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外国直接投资 （ＦＤＩ）的流入
陈春来

一　引言

美国２００７年夏天爆发的次贷危机所引发的全球性金融危机对世界经济

造成了巨大的负面影响。全球实际 ＧＤＰ增长率由 ２００７年的 ５２％滑落到

２００８年的３２％。人们普遍预计 ２００９年世界经济增长率会进一步收缩为

１３％ （ＩＭＦ，２００９）。当前的金融与经济危机 （后文简称为 “当前的危

机”）对全球的 ＦＤＩ流动同样产生了巨大的不利影响。世界 ＦＤＩ流量曾在

２００７年达到了１８３３０亿美元的历史高位，但在 ２００８年大幅下滑到 １４９９０亿

美元，下降了２１％。随着当前的危机对经济的全面影响进一步显现，人们

普遍认为世界 ＦＤＩ流量将会在２００９年进一步下降 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

作为世界第三大经济体和增长最快的经济体，同时也是发展中国家中最

大的 ＦＤＩ接受国，中国也无法免受当前危机的影响。中国的年度 ＧＤＰ增长

率已经由２００７年的１１４％下降到２００８年的９６％。而且，尽管中国政府为

２００９年的 ＧＤＰ增长率设定了８％这样一个目标，ＩＭＦ却预测中国 ２００９年的

ＧＤＰ增长率为 ６５％。令人惊奇的是，当前的危机对于 ２００８年流入中国的

ＦＤＩ的影响却是很轻微的，流入中国的 ＦＤＩ由 ２００７年的 ７５０亿美元上升到

了２００８年的９２０亿美元，增长了２４％。然而随着危机在２００８年下半年进一

步加剧，其对中国的 ＦＤＩ流入的不利影响开始变得明显起来。从 ２００８年 １０

月开始，相比于上年同一时期，中国的 ＦＤＩ流入量已经连续 ７个月同比下

降。

当前的危机已经严重打击了世界经济和全球 ＦＤＩ流动，而且这种不利影

响还将持续。但当前的危机将会对中国的 ＦＤＩ流入造成怎样的影响呢？这将
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是本文试图解答的主要问题。本文的大体架构如下：接下来的第二部分将主

要通过分析危机对 ＦＤＩ流量大小的影响及其对不同类型 ＦＤＩ的影响，来探讨

当前危机对 ＦＤＩ流动的影响机制。这一部分将为后面研究当前危机对中国的

ＦＤＩ流入的影响的工作提供理论分析框架。第三部分将首先对过去 ３０年中

国的 ＦＤＩ流入的情况进行简要的介绍，并简单描述当前的危机在 ２００９年第

一季度对中国的 ＦＤＩ流入的影响。然后再通过对中国的 ＦＤＩ流入的本质和特

征的分析来更详细地研究当前危机对流入中国的 ＦＤＩ的影响，以图对当前危

机的进一步影响作出预测。第四部分则会在以上分析和探讨的基础上估计

２００９年中国的 ＦＤＩ流入。最后一部分则是对本文的总结和结论。

二　当前的危机如何影响 ＦＤＩ的流动

对于 ＦＤＩ流动量大小的影响

　　全球 ＦＤＩ流动在２００１～２００３年急剧下滑之后快速上涨，在 ２００３～２００７

年间经历了一个高速增长时期，并在 ２００７年达到了创历史新高的 １８３３０亿

美元的水平。而这种上升趋势在２００８年戛然而止，全球 ＦＤＩ流入在 ２００８年

下降了２１％。具体情况参见图１。

图 １　全球 ＦＤＩ流入 （以现行价格计算）

数据来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 若干问题，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｒｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＰｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ；联合国贸易及发展会议
（ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅＣｕｒｒｅｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｓｉｓｏｎ
ＧｌｏｂａｌＦＤＩＦｌｏｗｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｕｎｃｔａｄｏｒｇ／ｅｎ／ｄｏｃｓ／ｗｅｂｄｉａｅｉａ２００９１＿ｅｎｐｄｆ。
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当前的危机主要在三个方面影响了 ＦＤＩ的流动。第一是由于危机减少了

内部和外部资金的可获得性，从而影响了跨国公司进行跨国投资的能力；第

二则是当前的危机造成的悲观的经济预期和市场预期降低了跨国公司投资的

意向；第三是当前危机带来的高水平的风险和不确定性改变了跨国公司的风

险承受力，使它们对现有的投资计划进行了收缩 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

第一，当前世界范围内的金融市场的环境迅速恶化，从而影响了跨国公

司的投资能力，因为趋紧的信贷环境和较低的公司利润都减少了跨国公司在

国内外实施投资计划的资金来源。一方面，信贷不再充足，而且愈发昂贵。

对于非金融类公司来说，外部融资环境自 ２００８年年中以来急剧恶化，使它

们更难以投资于国外的项目或进行跨国并购交易。另一方面，美国、日本和

欧洲大多数行业的大公司收入骤减，这也降低了这些公司的自我融资能力。

与此同时，全球范围内股票市场的大幅下滑 （跌幅超过了 ４０％）又进一步

降低了跨国公司通过股票市场进行融资或利用股票为它们的跨国并购交易提

供杠杆的能力 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

第二，世界范围内经济的大幅衰退，尤其是诸如美国、日本、德国和英

国等许多工业化国家的经济下滑以及随之而来的风险的升高，也降低了跨国

公司们为了扩张国内外生产能力而进行投资的欲望 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

ＩＭＦ２００９年最新的预测显示，全球经济产出在２００９年将会下降１３％，工业

化国家的产出更是会下降３８％。人们预测各主要工业化国家都将陷入深度

衰退，其中美国经济预计将下滑 ２８％，欧元区经济下滑 ４２％，英国经济

预计将下滑 ４１％，日本则是 ６２％，预计其他发达国家的经济将下滑

３９％。由此，流入工业化国家的 ＦＤＩ预计在２００９年将进一步减少。

目前普遍预测发达国家的经济增长率也将大幅下降，从 ２００８年的

６１％降至２００９年的１６％。至于发展中国家的经济增长，亚洲预计将增长

４８％，远低于２００７年的 １０６％和 ２００８年的 ７７％的水平。但是与发达国

家相比，亚洲的发展中国家的经济增长将更快反弹。因此，虽然据预测流入

全部发展中国家的 ＦＤＩ在２００９年也将会下降，但这种下降估计将比较温和。

第三，当前的危机同样会影响跨国公司的风险偏好行为。由于预期风险

和不确定性将会上升到一个较高的水平，考虑到金融和经济状况，跨国公司

的投机计划可能会收缩，尤其是那些在工业化国家的投资计划，以便在可能

的最坏的情况出现时具有恢复力。

因此，对于跨国公司的投资支出来说，当前危机所造成的全面性后果还

在继续展现，我们有理由相信全球 ＦＤＩ流动将会在 ２００９年进一步下滑。基
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于联合国贸易与发展委员会 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）的资料，预计 ２００９年全球

ＦＤＩ流动将下降２５％，降至大约１万亿美元的水平，而且这个下降主要源于

流入工业化国家的 ＦＤＩ大幅下降，预期发展中国家会经历一场较温和的 ＦＤＩ

流入的减少。

对于不同类型的 ＦＤＩ流入的影响

当前的危机已经严重打击了世界经济和全球 ＦＤＩ流动，而且这种不利影

响还将持续。但是，这种影响会因 ＦＤＩ类型的不同和进入方式的不同而不同。

就 ＦＤＩ的类型来说，ＦＤＩ可以被划分为三类：寻找效率型 （大多以出口

为导向）、寻找市场型 （市场导向型）、寻找资源型 （大多以出口为导向）。

这三种类型都受到了当前危机的影响，但是影响的大小程度却根据 ＦＤＩ类型

的不同和目的地的不同而有所差异。

受当前危机影响最直接的一种类型就是寻找市场型的 ＦＤＩ项目，特别是

那些定位于发达工业化国家的项目。由于预计工业化国家将在 ２００９年经历

经济下滑，跨国公司们会限制那些以这些发达国家市场为导向的生产能力的

扩张的项目实施。但是跨国公司仍然可能会致力于在发展中国家进行生产能

力的扩张。当然，由于来自发达工业化国家的外部需求的降低和大宗产品与

原材料价格的下降，发展中国家的出口值也会下降，从而使发展中国家

２００９年的经济增长也放缓，因此跨国公司在发展中国家的生产扩张也会有

所减弱 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。

当前的危机对寻找效率型的 ＦＤＩ的影响则比较难以估计。一方面，这类

ＦＤＩ会因跨国公司融资能力的下降而受到全球性的影响。但是另一方面，持

续的危机可能会迫使许多跨国公司重建它们的国际生产以消减成本并提振总

体效率。这意味着他们可能会关闭或缩小那些过时的或不具有成本竞争力的

工厂设施，而这类设施通常都位于发达的工业化国家；然而，这也可能意味

着它们会开办新的具有成本效率的新工厂，特别是在发展中国家；或者它们

也可能将生产设施由工业化国家转移到发展中国家 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。①

寻找资源型的 ＦＤＩ至少在短期内会受到损害，主要是由于全球需求的减
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① 这种调整的一个实例就是澳大利亚的一家纺织品与服装公司 （ＰａｃｉｆｉｃＢｒａｎｄｓ），出于价格和

成本的考虑，关闭了其位于澳大利亚的工厂，并且正在把生产转移到中国去 （‘ＰａｃＢｒａｎｄｓ

ｅｘｉｔｓＡｕｓｔｒａｌｉａｎｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ’，ＳｙｄｎｅｙＭｏｒｎｉｎｇＨｅｒａｌｄ，２５Ｆｅｂｒｕａｒｙ２００９，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，

ｈｔｔｐ：／／ｂｕｓｉｎｅｓｓｓｍｈｃｏｍａｕ／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／ｐａｃ－ｂｒａｎｄｓ－ｅｘｉｔｓ－ａｕｓｔｒａｌｉａｎ－ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ－

２００９０２２５－８ｈｅｉｈｔｍｌ）。



少和随之而来的价格下降，而那些资源丰富的发展中国家尤其会受到不利的

影响。但是一旦当前的经济衰退期过去，那些寻找资源型的 ＦＤＩ也会最先快

速复苏。因为到那时，快速增长的全球性需求会引发大宗商品市场的不平

衡，推动价格上涨，从而刺激跨国公司实施新的投资项目。

就进入模式的不同来划分的话，ＦＤＩ可以被划分为两类：绿地投资和

跨国并购。绿地投资主要通过自身的权益资本、再投资的收益和母公司与

子公司间的贷款来提供资金。跨国并购则可以通过几种方式来融资，包括

通过 ＦＤＩ（购买至少１０％的外国股权）、有价证券的国外投资 （购买的股权

低于 １０％）、国内筹资，以及在国际资本市场上进行融资。因此，并不是

所有的跨国并购都是通过 ＦＤＩ取得资金支持，但是在工业化国家大部分如

此。

有证据表明，作为当前危机的一个直接的后果，跨国并购受到了极大的

影响。跨国并购金额自２００７年的１６３７０亿美元下降到了 ２００８年的 １１８４０亿

美元。这种大幅下滑主要是由于并购交易中很常见的一种方式———杠杆收

购———因为世界股票市场的疲软而难以使用 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）。跨国并购

的减少对于 ＦＤＩ的流动具有极大的影响，特别是对于流入工业化国家的 ＦＤＩ

来说，因为流入这些国家的 ＦＤＩ与跨国并购之间的相关性很强。

绿地投资看起来在２００８年的危机中有着很强的适应力。根据联合国贸

易与发展委员会 （ＵＮＣＴＡＤ，２００９）的资料，２００８年初至 １０月底，绿地投

资项目已经超过了１３０００个，超过了 ２００７年全年的水平。然而当前的危机

可能会在２００９年对绿地投资造成一定的负面影响，因为２００９年世界经济可

能会进一步恶化。但是相比于跨国并购，当前的危机对于绿地投资的冲击还

是相对温和的。

因此，以 ＦＤＩ的类型来看，当前的危机会更直接地影响流入工业化国

家的寻找市场型的 ＦＤＩ和寻找效率型的 ＦＤＩ，同时危机对于流入发展中国

家的寻找市场型的 ＦＤＩ的负面影响相对较小，对于流入发展中国家的寻找

效率型的 ＦＤＩ的影响也相对较为温和。就 ＦＤＩ的进入模式来看，当前的危

机给跨国并购带来了更多直接的负面影响，对于绿地投资的影响则相对较

为温和。

三　当前危机对流入中国的 ＦＤＩ的影响

作为发展中国家中最大的 ＦＤＩ接受国，中国无疑也会受到当前危机的影
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响。但是危机对于中国的 ＦＤＩ流入会有什么影响呢？这一部分将会分析 ＦＤＩ

的本质和进入中国的 ＦＤＩ的特殊性质。

流入中国的 ＦＤＩ的趋势

在过去的３０年里，中国吸引了大量的 ＦＤＩ流入。１９８２～２００８年，中国

的 ＦＤＩ流入的增长大体可以划分为三个阶段：１９８２～１９９１年是实验性阶段；

１９９２～２００１年是爆发期；而２００２～２００８年可以被称为 “ＷＴＯ时期”。这三

个时期 ＦＤＩ流入的增长的具体情况见图２。

图 ２　流入中国的 ＦＤＩ（以现行价格计算）

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》，中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体可
见 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

在实验性阶段，流入中国的 ＦＤＩ数量较少但却一直在稳步增长。在第二

个阶段，ＦＤＩ的增长非常迅速。但是在 １９９７年之后 ＦＤＩ流入开始放缓并在

１９９９年和２０００年出现了下滑，这主要是由当时的东亚金融危机所导致。而

自中国在２００１年加入 ＷＴＯ以来，随着中国履行相关的入世承诺和贸易投资

自由化程度的扩展和加深，中国经济一直在快速增长。与之相伴的是，ＦＤＩ
的流入也呈现出上升的趋势，从 ２００１年的 ４７０亿美元上升到了 ２００７年的

７５０亿美元。２００８年尽管面对经济危机和全球 ＦＤＩ流入的下降，流入中国的

ＦＤＩ依然增长了２３５８％，达到了９２０亿美元。①

但是当前的危机自２００８年第二季度特别是 １０月份起开始对中国的 ＦＤＩ

流入逐渐产生越来越强的负面影响。季度数据显示，流入中国的 ＦＤＩ在
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① 这组数据中不包括流入金融部门 （银行业和保险业）的 ＦＤＩ。



２００８年持续下降 （见图３）。与上年同期相比，流入中国的ＦＤＩ在２００８年第

二季度和第三季度分别下降了 ８９％和 １１９６％。当前的危机对中国的 ＦＤＩ

流入的不利影响自２００８年１０月开始进一步加重。

图 ３　流入中国的 ＦＤＩ季度数据 （以现行价格计算）

数据来源：商务部 （ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５
月 ２１日查阅，具体可见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／
ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

２００９年第一季度，流入中国的 ＦＤＩ为２２０亿美元，相比于２００８年第四季

度增长了２１％，但仍然低于２００８年第一季度和第二季度的水平。不过这仍然

是一个复苏的积极的信号———由连续三个季度的下降趋势转为上升趋势。

流入中国的 ＦＤＩ的来源构成

在流入中国的 ＦＤＩ中，来自于发展中经济体的 ＦＤＩ占据压倒性的主导地

位，特别是来自于亚洲新兴工业化国家和地区 （ＮＩＥｓ）的 ＦＤＩ。在 １９９２～

２００８年期间，中国的累计 ＦＤＩ流入量中，来自于发展中国家和地区的 ＦＤＩ

占到了７７％，而来自发达的工业化国家的 ＦＤＩ只占 ２３％。在发展中经济体

中，中国香港是最大的投资来源地 （４１％），其他较重要的投资国家和地区

有中国台湾 （５８６％）、韩国 （４９％）、新加坡 （４５％） 和东盟 ＋４

（１６％）。而在工业化国家中，日本 （７５％）和美国 （７０％）是最大的投

资来源国，欧盟 １５国的 ＦＤＩ加起来才占到了中国累计 ＦＤＩ流入总额的

７２％。① 像维京群岛 （１０２％）这样的避税天堂是一些投资的直接来源，
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① 根据中国国家统计局 （ＮＢＳ）和商务部 （ＭＯＦＣＯＭ，２００９ａ）的数据计算得出 （计算基于

２０００年不变的美元价格）。



这些投资都被当做来自于发展中国家。

１９９２～２００８年间来自于发展中经济体和发达经济体的流入中国的 ＦＤＩ

的情况见图４。图中显示出的两点很有趣。第一，流入中国的 ＦＤＩ在１９９７～

２０００年间先是放缓继而下降。这完全是由于东亚金融危机使得来自发展中

国家的 ＦＤＩ减少所致。开始于１９９７年并一直持续到２０００年早期的东亚金融

危机极大地重创了亚洲发展中国家的对外投资能力。因此，中国来自于这些

国家的 ＦＤＩ流入在 １９９７～２０００年间大幅下滑。但是来自于工业化国家的

ＦＤＩ流入在这一时期相对来说较为稳定，每年大约有１２０亿美元左右。

图 ４　中国来自于不同经济体的 ＦＤＩ流入情况 （以现行价格计算）

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体可
见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

第二，中国加入 ＷＴＯ之后，流入中国的 ＦＤＩ增长得很快，而这几乎完

全是因为来自于发展中国家的 ＦＤＩ有了极大的增长，由 ２００１年的 ３３０亿美

元增长到了２００８年的８００亿美元，年均增长 １３％。但是来自于工业化国家
的 ＦＤＩ在 ２００２～２００５年间增长极为有限，并在 ２００６～２００８年间出现了下

降。正是因为这样，在流入中国的 ＦＤＩ中，来自于发展中国家的 ＦＤＩ所占的
比例由１９９２～２００８年间的 ７５％上升到了 ２００２～２００８年间的 ８０％，而同一

时期来自于工业化国家的 ＦＤＩ所占的比例则由２５％下降到了２０％。
当前的危机与１９９７年的亚洲金融危机有所不同，当年的亚洲金融危机

发源于发展中经济体，对亚洲发展中国家的 ＦＤＩ流出造成了极为不利的影
响。而当前的危机起源于工业化国家，尤其是美国和欧盟，这就会极大地减

少来自这些国家的 ＦＤＩ的流出。
相比之下，亚洲各经济体，尤其是亚洲的发展中经济体，是中国 ＦＤＩ的
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主要来源地。而亚洲各经济体在当前的危机中所遭受的打击较小，它们的金

融机构相比于西方国家的同行来说处境要更好一些。尽管从短期来看，中国

接受的来自于亚洲各国的 ＦＤＩ流入可能会有少许的下降，但随着当前危机的

影响渐渐消失，亚洲的投资会开始复苏，而中国来自于亚洲各经济体的

ＦＤＩ，特别是来自于亚洲发展中经济体的 ＦＤＩ流入，将会重新回到强劲增长的

轨道上。因此当前的危机对于中国的 ＦＤＩ流入只会产生相对较轻的不利影响。

图 ５　中国的 ＦＤＩ流入和跨国并购 （按现行价格计算）

数据来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅ
ＣｕｒｒｅｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｓｉｓｏｎＧｌｏｂａｌＦＤＩＦｌｏｗｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄ
Ｇｅｎｅｖａ，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｕｎｃｔａｄｏｒｇ／ｅｎ／ｄｏｃｓ／ｗｅｂｄｉａｅｉａ２００９１＿ｅｎｐｄｆ；
联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ）若干问题，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ
Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ。

进入中国的 ＦＤＩ的进入模式

中国绝大多数的 ＦＤＩ都是以绿地投资的形式进入的，占到了 ＦＤＩ总流入
量的９５％以上。在１９９０年之前，外国公司跨国并购中国国有企业在中国是

被禁止的。在２０世纪９０年代这一情况才有所改变，那个时期可以算是跨国

并购的试验期，而跨国并购真正开始增长是在２００２年之后 （见图 ５）。由于

并非所有的跨国并购都与 ＦＤＩ有关，特别是在发展中国家的跨国并购更是如

此，所以跨国并购在中国的 ＦＤＩ的流入中的作用十分有限。但是自 ２００２年

以来，中国的 ＦＤＩ流入和跨国并购之间的相关性开始紧密起来，并开始同向

变动。

与世界其他国家和地区相比，在中国的跨国并购在 ＦＤＩ的流入中的作用

十分有限。世界上跨国并购额与 ＦＤＩ的比率大约是 ７０％左右，在 ２００５年之
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后这一数字上升到了 ８０％ （见图 ６）。相比之下，在中国，跨国并购额与

ＦＤＩ的比率一直在５％之下，２００５年之后也仅仅上升到２０％左右。

图 ６　跨国并购金融与 ＦＤＩ的比率：世界与中国的情况

资料来源：联合国贸易及发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 若干问题，ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｒｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＰｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ；联合国贸易及发展会议
（ＵＮＣＴＡＤ）２００９，ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆｔｈｅＣｕｒｒｅｎｔＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｓｉｓｏｎ
ＧｌｏｂａｌＦＤＩＦｌｏｗｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ，ｖｉｅｗｅｄ２１Ｍａｙ２００９，ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｕｎｃｔａｄｏｒｇ／ｅｎ／ｄｏｃｓ／ｗｅｂｄｉａｅｉａ２００９１＿ｅｎｐｄｆ。

当前的危机对于跨国并购的不利影响将远大于其对绿地投资的不利影

响。由于中国的 ＦＤＩ流入基本为绿地投资所主导，跨国并购所占的比例很

低，所以当前的危机对于中国的 ＦＤＩ的流入只会造成相对较小的不利影响。

但是中国仍然有许多进行跨国并购交易的机会。随着中国政府进一步实施自

由化的政策，在中国实施跨国并购的前景将会十分美好。①

流入中国的 ＦＤＩ的部门分布

截至２００８年底，流入中国的 ＦＤＩ的部门分布呈现出集中于制造业部门

的特点。在１９９７～２００８年间，制造业部门吸引了 ＦＤＩ总流入量的 ６３％，服

务业部门吸收了３５％，而农业部门则吸收了 ＦＤＩ流入的２５％。②

进入中国的 ＦＤＩ的行业分布情况与世界其他国家和地区的情况是不同

的，在世界其他国家和地区，服务业所吸收的 ＦＤＩ占到了总 ＦＤＩ流入的
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①

②

这方面的一个例子就是可口可乐于２００９年初出价 ２４亿美元并购中国汇源果汁集团有限公

司，尽管中国商务部最终否决了这项交易。

１９９７年之前的分行业 ＦＤＩ数据没有找到。此处的计算基于２０００年不变的美元价格。



６０％以上。然而中国吸引的 ＦＤＩ的行业分布结构也正在逐渐改变，从极度集

中于制造业开始向服务业部门发展。尽管在中国２００１年加入 ＷＴＯ之后，制

造业部门继续吸引了 ＦＤＩ流入量的大部分，但流入制造业部门的 ＦＤＩ的增长

率自２００４年以来已经开始下降，具体可参见图 ７。相比之下，流入服务业

的 ＦＤＩ数量自２００５年以来迅速增长。到２００８年，流入服务业中的 ＦＤＩ在总

的 ＦＤＩ流入量中所占的比例已经上升到了 ４４％，制造业的比例则相应下降

为５４％。而进入农业部门的 ＦＤＩ在总的 ＦＤＩ中所占的份额一直维持在一个

虽然很低但却相对稳定的水平上。

图 ７　流入中国的 ＦＤＩ的行业分布 （按现行价格计算）

注：进入金融部门 （银行业和保险业）的 ＦＤＩ不包括在内。
数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）： 《中国统计年鉴》，中国统计出版社；商务部

（ＭＯＦＣＯＭ）２００９ａ，“ＦＤＩ统计数据”，中国投资指南，２００９年 ５月 ２１日查阅，具体
可见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｆｄｉｇｏｖｃｎ／ｐｕｂ／ＦＤＩ＿ＥＮ／Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ＦＤＩＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄｅｆａｕｌｔｈｔｍ。

毋庸置疑，当前的危机对流入中国三大产业的 ＦＤＩ都会造成不利的影

响。但是其对每个产业的 ＦＤＩ流入的影响程度的大小却因流入各行业的 ＦＤＩ

的性质不同而有所不同。

制造业

对于制造业，以资本与劳动比率的高低来划分的话，ＦＤＩ可以被分为劳
动密集型行业、资本密集型行业和技术密集型行业三类；若根据市场定位的

不同划分，ＦＤＩ则可以被分为定位于国内市场的 ＦＤＩ（寻找市场型的 ＦＤＩ）
和定位于出口的 ＦＤＩ（寻找效率型的 ＦＤＩ和寻找资源型的 ＦＤＩ）。大体而言，

进入中国的劳动密集型行业内的 ＦＤＩ主要是为了利用低劳动力成本的优势以

在国际市场中降低生产成本并提高竞争力。因此，中国劳动力密集型行业内

的 ＦＤＩ主要都是以出口为导向的。相比之下，进入资本密集型和技术密集型
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行业的 ＦＤＩ则主要关注的是中国的国内市场，尽管这些行业内的产品的出口

有逐渐增加的趋势 （例如通用机械、电子产品、机电设备等）。因此中国的

资本密集型和技术密集型行业内的 ＦＤＩ主要都是以市场为导向的。

在过去的３０年中，流入中国制造业的 ＦＤＩ也在逐步从集中于进入主要

以出口为导向的劳动密集型行业转向更多地进入那些主要以国内市场为导向

的资本密集型和技术密集型行业。

１９９５～２００６年间，在与 ＦＤＩ有关的企业的行业分布构成中，劳动密集

型行业的企业所占的份额有所下降，而资本密集型行业的企业所占的份额有

所上升，技术密集型行业的企业所占的份额增长得尤其快 （见图 ８）。劳动

密集型行业内的企业所占的份额由１９９５年的４７％下降到了 ２００６年的 ３０％，

而资本密集型行业内的企业和技术密集型行业内的企业所占的份额分别由

１９９５年的２５％和２７％上升到了２００６年的３１％和３８％。

图 ８　按总资产衡量的制造业中的 ＦＤＩ企业所处的行业分布的变化

数据来源：国家统计局 （ＮＢＳ）：《中国统计年鉴》，中国统计出版社。

由高度集中于劳动密集型行业到更多地投资于资本密集型行业和技术密

集型行业，ＦＤＩ企业的行业构成的变化明显预示着 ＦＤＩ的流入正越来越多地
以中国广阔的国内市场为目标。换句话说，超过一半的进入中国制造业的

ＦＤＩ都是以中国国内市场为目标的，而且这一份额还在上升。
当前的危机对于工业化国家中寻找市场型的 ＦＤＩ的打击会非常大，因为

那些国家经济增长的预期非常不乐观。但是在发展中国家的寻找市场型的

ＦＤＩ因为这些国家２００９年的经济增长相对稳定而会保持相对的稳定。经济
的高增长率将会增加中国国内市场的需求，从而为寻找市场型的 ＦＤＩ提供机
会。因此，流入中国的寻找市场型的 ＦＤＩ在 ２００９年预计将会经历较温和的
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衰退或者保持稳定。

由于拥有丰富的、受过良好教育的、低成本的劳动力资源，中国的劳动

密集型行业非常具有竞争力，这使得中国成为最能吸引寻找效率型和以出口

为导向的 ＦＤＩ的国家之一。当前的危机对于进入中国的寻找效率型的 ＦＤＩ有

着双重的影响。一方面，全球经济的不景气，尤其是工业化国家经济的严重

萧条，极大地降低了中国出口品的外部需求，这会对流入中国劳动密集型行

业的 ＦＤＩ造成不利的影响。但是另一方面，跨国公司为了降低生产成本和重

新布置全球的生产也有可能会将生产由工业化国家转移到发展中国家来。毋

庸置疑，中国将会是这些跨国公司选择海外生产基地时最具有吸引力的地点

之一。因此，当前的危机尽管会对中国寻找效率型的 ＦＤＩ的流入产生负面影

响，但是这种影响将会相对温和。

２００９年第一季度，进入中国制造业部门的 ＦＤＩ金额为 １２０亿美元。与

２００８年同期相比，这一数字下降了１１５％。但是与２００８年四个季度的平均

值相比，这一数字仅仅低了 ０６６％。与总体上的下降趋势形成对比的是，

２００９年第一季度流入制造业某些具体行业的 ＦＤＩ反而有所增长，例如，进

入通信设备、计算机和其他电子设备行业的 ＦＤＩ增长了 １１５％；流入医疗

和制药行业的 ＦＤＩ则增长了 １０３％；进入通用机械制造业的 ＦＤＩ也上升了

６２％。据预计，２００９年进入中国制造业部门的 ＦＤＩ会有一个轻微的下降，

但大体会保持相对的稳定。

服务业

流入中国服务业的 ＦＤＩ在总流入的 ＦＤＩ之中所占的份额由 １９９７～２００６

年间的３２％上升到了２００７～２００８年的４４％。而在服务业之中，１９９７～２００６

年间流入房地产部门的ＦＤＩ份额占到了３５％。而在２００７年和２００８年，进入

房地产行业的 ＦＤＩ在总的流入服务业的 ＦＤＩ中所占的比例快速上升到了

５０％。因此，流入服务业的 ＦＤＩ在 ２００７～２００８年大幅增长主要是由于这一

时期流入房地产行业的 ＦＤＩ增长较快。

最近几年流入中国房地产部门的 ＦＤＩ增长较快主要出于两个原因：第

一，由于中国的住房市场上的房屋价格在过去几年里如火箭升空一般猛涨，

一些外国投资者寄希望于在中国蓬勃发展的房地产市场上获利。第二，还有

一些投资者在进行投机，他们寄希望于人民币兑美元的汇率出现大幅度的升

值，从而可以在汇率变动过程中大发横财。很显然，这一部分的 ＦＤＩ流入在

本质上是属于投机性的，而且也是不稳定的。因此，当前的危机对于这一类

的 ＦＤＩ的影响将会很大。实际上与２００８年同期相比，２００９年第一季度流入
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中国房地产部门的 ＦＤＩ出现了大幅下滑，下降达 ３８％，而这一下滑占到了

服务业 ＦＤＩ总流入下滑的 ６１％。因此，２００９年第一季度流入其他服务业部

门的ＦＤＩ与２００８年同期相比仅仅下降了１２％，与２００８年四个季度的平均值

相比甚至还有所增长。

流入中国的服务业中的 ＦＤＩ主要都是以市场为导向的。尽管自 ２００２年

起中国的服务业出口价值一直在增长，但是服务业出口在中国的总出口中的

比例仅为１０％左右，而且这一比例自 ２００３年开始还显示出了下降的趋势。

制造业出口则增长迅速。当前的危机已经对流入工业化国家服务业部门的

ＦＤＩ产生了不利的影响，对流入诸如银行业和保险业等金融行业的 ＦＤＩ影响

更是巨大。但是当前的危机对于流入发展中国家服务业的 ＦＤＩ的影响应该会

相对温和，因为毕竟发展中国家的经济增长率较高，流入发展中国家服务业

的这部分 ＦＤＩ在性质上又基本都是以市场为导向的。因此可以预计的是，除

了房地产部门之外，流入中国其他服务业部门的 ＦＤＩ在２００９年将保持相对稳

定。而如果中国经济能够在 ２００９年下半年复苏的话，房地产部门也将对 ＦＤＩ

重新具有吸引力。综上，中国服务业的 ＦＤＩ流入在２００９年将会出现较大幅度

的下降，而这一下降主要是由于进入房地产的 ＦＤＩ大幅减少所导致。

第一产业

流入中国第一产业的 ＦＤＩ一直维持在２５％这样一个很低但却相对稳定

的水平上。这一低水平更多的是由于制度上和政策上的限制所致，而非受到

经济因素的影响。中国的农业土地制度和传统的以家庭为基础的小块土地生

产模式极大地限制了那些具有大规模生产优势和先进技术的农业 ＦＤＩ进入中

国。因此，如果农业土地制度没有根本性的改变，传统的耕作模式也不进行

大规模的改革的话，中国仍然难以吸引大批的 ＦＤＩ进入农业部门。中国的政

策相对比较严格地控制 ＦＤＩ进入矿产行业。根据中国的 《外商投资产业指

导目录 （２００７年修订）》的规定，在除煤炭、石油、天然气、铁矿石和锰矿

之外的大多数的矿产行业的投资中，ＦＤＩ或者被限制，或者被禁止。因此，

除非中国能够放开对矿产行业的 ＦＤＩ投资政策，否则进入这个产业的 ＦＤＩ也

不会出现大的增长。同样因为这个原因，当前的危机对于流入中国第一产业

的 ＦＤＩ的影响将是微乎其微的。

四　对中国的 ＦＤＩ流入的预测

当前的危机极大地降低了全球经济的增长，尤其是在主要的工业化国
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家。因此，中国出口的外部需求也受到了不利的影响。而中国出口的外部需

求一直是中国经济高速增长的一个很重要的因素。２００５～２００７年，中国的

净出口平均贡献了中国 ＧＤＰ增长的约 ２０％。除了出口对中国经济增长的直

接贡献，出口行业还产生了许多间接的经济活动。例如，大量的国内服务和

国内投资与出口行业都有所联系，这些领域的员工同样在经济中产生了乘数

效应。

中国经济从当前的危机中复苏所面临的主要风险之一来自于外部，中国

可能会经受较长时期的经济和结构调整，因为美国、日本和欧盟这些中国的

主要贸易伙伴可能需要 ３～５年的时间才能走出衰退。① 因此，中国经济的

完全复苏将会取决于世界经济的发展，尤其是发达国家经济的发展。

２００９年第一季度，中国的出口继续下降，相比于 ２００８年第一季度下降

了２０％。而危机对出口的不利影响在外商投资企业 （ＦＩＥｓ）中更加严重。

外商投资企业２００９年第一季度的出口额相比２００８年第一季度的数据下降了

２３％。毫无疑问，这将降低劳动密集型行业和出口导向型的制造业对 ＦＤＩ的

吸引力。

尽管当前的危机还在持续产生不利于中国吸引 ＦＤＩ流入的影响，但同时

很多积极的因素也在发挥作用，吸引 ＦＤＩ在 ２００９年和接下来的几年流入中

国。

有几个原因可以解释为什么跨国公司们仍然热衷于在中国进行投资。首

先，中国总体的投资环境是非常有竞争力的：相对来说还算有效率的公共服

务、良好的基础设施、巨大而且迅速增长的国内市场、丰富的受过良好教育

的人力资源、低廉的劳动力成本、宏观经济和政治的稳定等因素，都使得中

国成为对 ＦＤＩ最具有吸引力的国家之一。

作为世界上最大的发展中国家和增长最快的经济体，中国对 ＦＤＩ仍然很

具有吸引力，特别是对于寻找市场型的 ＦＤＩ。随着工业化国家的经济状况持

续恶化，投资者们将会很乐于转向发展中国家中那些更有利可图的机会。根

据美中贸易委员会 ２００９年 ３月的一份调查显示，中国 ８８％的外商是赢利

的，而且８１％的外商可以取得相比在别的地方更高的利润率，此外，８９％

的外商选择中国作为他们第一次投资的目的地 （‘ＣｈｉｎａｓＦＤＩｄｅｃｌｉｎｅｓｌｏｗｓｉｎ

Ｍａｒｃｈ’，新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓｘｉｎｈｕａｎｅｔｃｏｍ／ｅｎｇｌｉｓｈ／２００９－０４／１４／ｃｏｎｔｅ
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ｎｔ＿１１１８１７８２ｈｔｍ）。

中国具有丰富的、受过良好教育的劳动力，而且劳动力成本低廉，这对

于劳动密集型行业和出口导向型的 ＦＤＩ投资项目仍然很具有吸引力。中国的

劳动密集型产品大多是日用消费品，这类产品的需求弹性相对较低。因此，

经济不景气对于中国劳动密集型产品的负面影响与对奢侈品的影响相比相对

较小。２００９年４月，尽管中国总的出口额与 ３月份相比依然下降了 ５５％，

但是几种主要的劳动密集型产品的出口实际上却有所增长。例如，纺织品与

服装出口增长了 ７６％，家具的出口增长了 ２７％，鞋类产品出口增长了

３８％，箱包产品出口增长了 ２７％，玩具出口增长了 １８％ （中国商务部，

２００９ｂ）。这是一个良好的信号，预示着劳动密集型产品的出口将会带领整

个中国出口行业走向复苏。对于那些寻找效率型的 ＦＤＩ来说，这也是一个积

极的信号，指引他们增加在中国劳动密集型行业的投资。因此，中国仍将吸

引来自于工业化国家和其他发展中国家的寻找效率型的 ＦＤＩ的流入。

其次，中国已经实施了一系列鼓励 ＦＤＩ的政策，也实行了有利于 ＦＤＩ流

入的一系列贸易政策。２００９年 ３月，中国将部分 ＦＤＩ项目的批准权下放到

各省，各省管理部门现在有权批准金额在１亿美元以下的 ＦＤＩ项目。中国自

２００８年以来已经６次提高针对某些出口产品的出口退税率。现在，综合的

出口退税率已经高达１２４％。①

中国也一直在与贸易伙伴签署货币互换协议以便在贸易中绕开美元。这

些互换协议允许外国的中央银行向那些想要购买中国产品的进口商出售人民

币。自从２００８年１２月中旬以来，中国已经与香港、韩国、马来西亚、白俄

罗斯、印度尼西亚和阿根廷等国家和地区签署了总共价值 ６５００亿元 （９５６

亿美元）的货币互换协议。２００９年４月，国务院同意在上海、广州、深圳、

珠海和东莞５个城市进行国际贸易活动的人民币结算试点活动。同样有提议

建议在华南地区的广西和云南进行类似的人民币结算试点，允许这两个地区

在２００９年与东盟 （ＡＳＥＡＮ）成员国的贸易中使用人民币作为结算货币。这

一措施将会使国内外的制造商和贸易商大大受益，因为这一措施降低了他们

所面对的汇率波动风险，增加了对外贸易活动的流动性，也减轻了消费者的

负担 （‘Ｙｕａｎｅｄｇｅｓｉｎｔｏｐｌａｃｅａｓｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｔｒａｄｅｃｕｒｒｅｎｃｙ’，新华网，

ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓｘｉｎｈｕａｎｅｔｃｏｍ／ｅｎｇｌｉｓｈ／２００９－０４／１６／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１１１９４５２９ｈｔｍ）。

中国同样实施了一系列具体的方便于贸易的措施，特别是方便出口的措
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施。例如，发布措施以支持中小企业 （ＳＭＥｓ）开拓国际市场，尤其是位于

新兴经济体的新市场，２００９年这一措施针对的中小企业达 ８万家；调整了

加工贸易产品目录，禁止类目录中剔除了 ２７项，限制类目录中则减少了

１７３０项；减少关税程序中的一些烦琐的程序，等等 （中国商务部，２００９ｂ）。

这些政策上的改进都是应对当前的危机、增加出口和促进经济增长所必需

的，也会对吸引 ＦＤＩ的流入起到积极的作用。

五　结论

当前的危机严重影响了世界经济和全球的 ＦＤＩ流动。随着危机所带来的

影响不断显现，２００９年全球经济预计将缩水１３％，全球的 ＦＤＩ金额预计将

减少２５％。作为世界第三大和发展中国家中第一大 ＦＤＩ接受国，中国也必

然受到危机的影响。中国经济预计将不会再像过去 １０年一样以年均 １０％以

上的增长率高速增长，２００９年的经济增长率将会降低到８％ （中国政府设定

的目标）甚至６５％ （ＩＭＦ的预测值）的水平。中国的 ＦＤＩ的流入同样受到

了当前危机的负面影响，尤其是２００８年１０月以来这种影响更加明显。但是

与全球 ＦＤＩ流动的大幅下降相比，危机对于流入中国的 ＦＤＩ的不利影响要温

和得多。为什么中国的 ＦＤＩ流入会比较稳定，而当前的危机在 ２００９年又将

对中国的 ＦＤＩ流入产生怎样的影响呢？

工业化国家受到了此次危机的直接打击，而发展中国家受到的影响则是

间接性的。因此，进入中国的来自工业化国家的 ＦＤＩ，尤其是来自于美国和

欧盟的 ＦＤＩ，将会有一个较大幅度的减少；而来自于发展中国家，尤其是来

自于亚洲发展中国家的 ＦＤＩ，预计只会有轻微的下滑。由于流入中国的 ＦＤＩ

中约８０％都来自于发展中经济体，当前的危机对于流入中国的 ＦＤＩ的整体

影响也将较为温和。

当前的危机对于跨国并购的不利影响将远远大于对于绿地投资的负面影

响。一方面，全球股票市场低迷致使跨国并购中经常使用的一种方式———杠

杆收购———难以使用。另一方面，外部融资环境的恶化也使跨国公司难以进

行跨国并购交易。相比之下，危机对于绿地投资类的 ＦＤＩ项目的影响极为有

限。而由于超过９５％的流入中国的 ＦＤＩ都是绿地投资，因此当前的危机对

于中国的 ＦＤＩ流入的总体的负面影响也较小。

当前的危机将会对中国的制造业部门的 ＦＤＩ流入造成轻微的影响，而且

主要影响寻找效率型的制造业 ＦＤＩ。当前危机对于流入中国服务业的 ＦＤＩ的
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影响则将大于其对流入制造业的 ＦＤＩ的影响，但这种影响将主要集中于进入

房地产部门的 ＦＤＩ。流入其他服务业行业的 ＦＤＩ预期则将会保持稳定。最

后，考虑到中国存在着影响 ＦＤＩ进入第一产业的制度性和政策性因素，当前

的危机对于流入第一产业的 ＦＤＩ的影响微乎其微。

据此，本文预计２００９年进入中国的 ＦＤＩ可能有 ８５０亿美元，即相对于

２００８年下降８％。
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