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我国对外直接投资政治风险的成因

及对策＊ 

 

在我国对外直接投资规模持续攀升、大国博弈不

断展开的背景下，本文对我国对外直接投资在国外遭

遇政治风险的成因和防范策略进行了系统分析。本文

提出了一个不同于传统分析方法的对外直接投资政治

风险分析框架。在此基础上，本文指出，我国企业通

过对外投资获取海外自然资源或专利技术、用于国内

市场的基本逻辑，增大了对外直接投资的政治风险。

未来，我国一是应在坚持原有基本逻辑的前提下，通

过加强对发展中国家的官方援助、进一步开放本国外

商投资市场等方式降低政治风险，二是应在“一带一

路”倡议下，探索新的对外直接投资逻辑。 

 

 

国际金融研究所 
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我国对外直接投资政治风险的成因及对策 

对外直接投资1的政治风险指的是一国企业在对外直接投资过程中，因非商业因素

遭到被投资国家的政府部门或司法机构对投资进行干预而遭受损失的可能性。当前，

有必要对我国对外直接投资政治风险的成因及防范策略进行研究和探讨，主要有以下

三点原因。 

第一，我国已成为全球第二大对外直接投资存量大国，未来OFDI存量很可能继续

攀升。根据我国最新官方数据，2017 年我国 OFDI 存量已达 1.8 万亿美元，位居世界

第二2。随着我国经济实力的继续增长和对外开放的不断扩大，未来我国 OFDI 存量将

继续增加。 

第二，在过去十几年间，我国企业OFDI已屡次遭遇外国政府的政治干预，遭受了

较大损失。本文根据媒体公开资料，整理了近年来我国企业OFDI遭受政治干预的案例

（表 1）3。这些案例作为冰山一角，可被视为我国企业 OFDI 遭遇政治风险的一个粗

略度量。 

表 1. 近年来中国 OFDI 因政治因素导致投资受挫案例 

  年份 投资方 被投资方 

1 2005 年 五矿 加拿大诺兰达矿业 

2 2005 年 中海油 美国优尼科石油公司 

3 2008 年 华为 美国 3COM 公司 

4 2009 年 中国铝业 澳大利亚力拓公司 

                                                                 

1 对外直接投资（Outward Direct Investment，本文简称 OFDI）指的是由国内流向国外的非金融交易直接投资，而外

国直接投资（Foreign Direct Investment，本文简称 FDI）指的是由国外流向国内的非金融交易直接投资。从资本输出

国角度而言，是 OFDI，但从输入国角度而言，则是 FDI。 

2 根据 2018 年 9 月由商务部、国家统计局、国家外汇管理局联合发布的《2017 年度中国对外直接投资统计公报》，

2017年我国 OFDI 流量（1582.9亿美元）仅次于美国和日本的 OFDI 流量（分别为 3422.7亿美元和 1604.5亿美元），

位居全球第三，OFDI 存量升至全球第二（18090.4 亿美元），仅次于美国的存量。 

3  因政治因素而导致的投资受阻或经营受挫已给我国企业造成了较大损失：一是在投资收购过程中我国企业所付出

的大量成本无法获得回报，可能还需支付巨额解约金。例如，在很多针对美国公司收购行为的协议中，往往会约定

收购终止费（或解约金）。据媒体报道，2018 年，蚂蚁金服收购美国速汇金的交易被美国监管部门叫停后，蚂蚁金

服需向速汇金支付 3000 万美元收购终止费；二是我国企业的发展战略规划被政治因素所阻拦，限制了企业的快速成

长，这种潜在损失可能更为巨大。 
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5 2009 年 西色国际投资公司 美国 Firstgold 公司 

6 2009 年 中石油 加拿大 VERENEX 能源公司 

7 2010 年 华为 美国摩托罗拉无线网络部门 

8 2010 年 华为 美国 2wire 公司 

9 2010 年 曹妃甸投资公司 美国埃莫克公司 

10 2011 年 华为 美国 3leaf systems 公司 

11 2011 年 神华集团 蒙古塔本陶勒盖煤矿 

12 2011年 鞍钢 美国密西西比州钢铁公司 

13 2011年 中国电力投资公司 缅甸密松水电站 

14 2012 年 中国铝业 加拿大南戈壁公司 

15 2012 年 中坤集团 冰岛旅游开发项目 

16 2013 年 中国北方工业公司 缅甸万宝矿产铜业有限公司 

17 2014年 中国工艺集团 南非宝瓶座铂业公司铂金矿 

18 2014 年 中国中铁 中缅皎漂-昆明铁路项目 

19 2015 年 烟台台海集团 英国谢菲尔德锻铸公司 

20 2015 年 金沙江创投财团 美国飞利浦照明 

21 2015 年 清华紫光 美国芯片存储美光科技公司 

22 2015 年 中国交通建设集团 斯里兰卡科伦坡港城项目 

23 2015 年 上海鹏欣公司 澳大利亚 S.Kidman 牧场 

24 2015 年 中国铁建 墨西哥高铁项目 

25 2017年 蚂蚁金服 美国速汇金 

26 2018年 康得新 美国宝德公司 

资料来源：王碧珺（2017），作者根据公开资料整理，中国银行国际金融研究所 

第三，大国博弈不断推进，主要经济体之间的摩擦增多。当前，世界正处于“百

年未有之大变局”，逆全球化思潮兴起，贸易保护主义抬头，主要经济体之间的合作

与竞争出现了新的变化。 

本文将先对 OFDI 政治风险的成因做出新的解释。然后，本文将对我国 OFDI 的内

在逻辑进行分析，在此基础上探讨我国OFDI为什么会遭遇政治风险。最后，提出防范

OFDI 政治风险的对策建议。 
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一、对外直接投资为什么会遇到政治风险？ 

目前，已有研究一般会把 OFDI 的政治风险等同于 OFDI 被投资国家的政治风险。

例如，已有研究一般会分析被投资国家的政府稳定性、法制化程度、民主化程度等因

素，以此来判断该国的政治风险大小。这类分析一般认为，向政治稳定的国家进行

OFDI 的政治风险较小，反之则较大。 

但本文认为，不应只分析被投资国家的政治稳定性，还要从投资行为本身所能产

生的“溢出效应”（或称为“外部性”）出发去分析OFDI的政治风险。即使某国政治

稳定，也并不必然表明对该国投资的政治风险较低。例如，从表 1 可见，我国面向政

治风险较低的发达国家的投资所遇到的政治风险并不低。应分析投资行为本身对被投

资国家全社会所能产生怎样的溢出效应，这在分析OFDI所面临的政治风险时，可能更

为重要。下文将试做一分析。 

一项投资交易虽然会使交易双方获益，但可能会使其他许多“利益相关者”受损。

“利益相关者”至少包括被投资公司的员工、消费者以及同行业中的其他公司等主体，

在经济学中这被称为投资交易的“溢出效应”或“外部性”。例如，新老板投资后，

员工可能担心自己被解雇，消费者可能担心产品售价会提高，其他公司可能担心市场

竞争加剧。因此，从自身利益出发，利益相关者可能不希望投资能够成交。 

但是，在纯粹的市场机制下，投资能否成交只取决于投资者和被投资者双方的意

见，利益相关者无法阻挠。这主要有两点原因：第一，尊重公平自愿的市场交易是市

场经济基本的价值观，在市场机制下，社会舆论普遍认为市场交易不应被阻止；第二，

市场交易的实现有一系列的法律法规和执法部门提供制度保障。 

鉴于此，为阻止投资交易的发生，利益相关者需要从两方面入手。第一，找到另

一种价值观，占据道义制高点。利益相关者往往会打出“维护公共利益”或“保护国

家安全”等旗号，以此来压制市场经济自由交易的合理性。例如，员工可能会提出外

国投资会导致本国工人失业，可能会用一些情绪化的语言大打感情牌；竞争对手可能

会抨击外国投资会泄露本国公民隐私、窃取军事或外交机密、打击民族工业、伤害本
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国经济命脉等。 

第二，游说政府，寻求政府或司法部门干预。政府或司法部门可以制定政策和法

规，也可以调动执法人员采取具体行动。利益相关者往往会通过选举投票、工会活动、

媒体报道、游行上访、议会游说等形式，对政府或司法部门施加影响，试图令其利用

公权力改变政策规则，或直接对外国直接投资进行干预。 

由此，便产生了 OFDI 的政治风险。 

二、我国企业对外直接投资的内在逻辑 

我国企业 OFDI 政治风险的形成与 OFDI 内在逻辑存在紧密的关联。因此，本文将

先对我国企业 OFDI 的内在逻辑做出简要阐释。 

在传统意义上，对外直接投资多应由发达国家流向发展中国家，或在发达国家之

间互相流动。其内在动力为具有技术、专利、品牌、资金等优势的发达国家企业试图

利用海外廉价的劳动力、土地或其他自然资源进行生产，并在海外市场销售，以获取

最大化利润。 

与传统模式不同，过去十几年中我国企业的 OFDI 具有特殊的内在逻辑
4
。首先，

我国企业 OFDI 并不追求获取海外廉价的土地或劳动力5，而主要是为了获取海外自然

资源或先进的专利技术（本文分别称之为“自然资源获取型 OFDI”和“技术获取型

OFDI”）。其次，我国企业获取海外资源后，一般会将资源运用于国内市场，企业的

营业收入仍主要来源于国内市场6。 

                                                                 

4.这种特殊内在逻辑的产生是基于我国特殊的资源禀赋和发展现状。一是国内市场规模巨大且持续快速增长，二是

劳动力十分丰富，三是企业在专利技术、品牌建设等方面仍相对较弱，四是国内市场对外国投资存在一定壁垒。因

此，一般而言，我国企业将生产由国内大量转移至国外是不明智的。而为了在国内市场竞争中获取更高利润，我国

企业需从海外获取本国相对匮乏的优质资源，而规模巨大且仍在不断扩大的国内市场则可为企业经营提供长期现金

流，以作为获取融资支持的保障。为更好地理解该问题，未来仍需进行系统深入的学术研究。 

5.已有相关学术研究证明（蒋冠宏，蒋殿春，2012），被投资国家工资水平的高低，对我国 OFDI 投资规模没有显著

的影响。这说明我国 OFDI 并不将寻求海外劳动力作为主要目标。 

6.有一些企业的装备技术实力已达到全球前沿，其对外投资已出现了开拓海外市场的意图，海外营业收入在该公司

营业收入中已占较大比例，但这种企业数量相对较少。 
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（一）自然资源获取型 OFDI 的内在逻辑 

自然资源获取型OFDI多由国企发起。原因在于我国自然资源勘探、生产、加工等

行业多由国企垄断经营。在2005年《政府工作报告》中提出要进一步实施“走出去”

战略后7，我国国企 OFDI 实现了快速增长。获取海外自然资源，并在国内市场销售资

源加工品，成为 OFDI 的基本逻辑。 

一方面，根据2005年至 2018年的数据来看，国企OFDI主要投向了能源和矿产资

源领域。前十大国企OFDI公司除中投公司和外管局外，其他公司主业均为能源或矿产

资源类。根据最新数据，2018 年，我国企业海外权益油气产量达 2.01 亿吨，而 2017

年，我国国内油气产量为 3.198 亿吨，换言之，海外权益产量已超过国内产量的 60%。 

另一方面，我国企业在海外对原油的加工量以及对成品油的销售量却相对较低。

以中石油为例，近年来，中石油在海外销售的成品油，在其总产量中占比不足两成。 

图 1. 中石油国内市场成品油销售比例（单位：吨；%） 

 

资料来源：《中石油 2018 年企业社会责任报告》，中国银行国际金融研究所 

 

                                                                 

7.2005 年《政府工作报告》提出：“要进一步实施‘走出去’战略，鼓励有条件的企业对外投资和跨国经营，加大

信贷、保险、外汇等支持力度，加强对‘走出去’企业的引导和协调，建立健全境外国有资产监管制度”。 
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图 2. 2005 年至 2018 年我国国企 OFDI 投资领域 

 

资料来源：美国企业家协会，中国银行国际金融研究所 

表 2. 前十大国企公司投资金额占国企 OFDI 总投资金额的比例 

公司名称 中投公司 中国石油 中国石化 中国化工 中国海油 外管局 国家电网 中国铝业 长江三峡 兖矿集团 

投资比例 10.35% 10.08% 9.03% 6.20% 5.04% 3.43% 3.29% 3.22% 2.53% 1.76% 

资料来源：美国企业家协会，中国银行国际金融研究所 

（二）技术获取型 OFDI 

我国国企和民企的 OFDI 行为均可能为技术获取型。相比而言，民企 OFDI 更倾向

于以获取国外先进的专利技术、研发或管理团队为主要目的。2013年以前，民企OFDI

在我国 OFDI总金额中占比一般在20%以内。2013 年后民企 OFDI快速增长，在2016年

民企 OFDI 的总金额超过了国企 OFDI 总金额。与国企 OFDI 相比，民企 OFDI 行业分布

更为分散，各主要领域投资金额差别不大。 
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表 3. 我国国企 OFDI 金额占比与民企 OFDI 金额占比 

 

资料来源：美国企业家协会，中国银行国际金融研究所 

图 3. 民企 OFDI 投资领域 

 

资料来源：美国企业家协会，中国银行国际金融研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11135
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