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前 言

中国在１９９２年之后连续成为世界上利用外国直接投资仅次
于美国的第二大国家。与此同时，中国的对外直接投资规模在发

展中国家也已经成为最大的资本输出国之一（１９９２—１９９４年居非
经济合作与开发组织成员国的第２位，１９９５年居第３位）。少数
中国的特大型跨国公司已经跻身发展中国家最大的跨国公司的行

列。中国对外直接投资在遍布１３０多个国家和地区的同时，无论
是企业数还是投资资金都高度集中在少数国家和地区（例如：加

拿大、美国、澳大利亚、香港等）。在这种情况下，研究中国对外直

接投资与中国经济发展阶段之间的关系、中国对外直接投资的投

资动因和投资优势，就成为一项非常具有现实意义的工作。

投资发展周期理论把一国的净对外直接投资周期分成４个或

５个发展阶段，每个国家在周期中所处的阶段取决于该国经济发
展的阶段（以人均犌犖犘衡量）。通过对现有的对外直接投资理论
的实证分析以及利用犘犃犖犈犔数据模型进行的重新检验发现：投
资发展周期理论仍然有效地解释了一国的对外直接投资格局。中

国对外直接投资的趋势分析和投资发展周期分析表明中国仍处在

周期的第二阶段，即：在大量利用外国直接投资的同时，开始对外

直接投资，但前者的增长速度远远超过了后者。对外直接投资的

引力模型从东道国和母国两个方面探讨了影响对外直接投资的因

素，比较了中国、印度、亚洲四小龙利用外国直接投资的规模，认为
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中国在利用美国、英国、法国和德国的直接投资方面仍然大有

潜力。

中国企业的对外直接投资动因很大程度上反映了中国对外直

接投资的政策取向。从现有的调查问卷汇总发现：中国对外直接

投资的动因与发展中国家的一般动因没有太大的差异，即：寻求

市场型、寻求技术型和寻求资源型。但是，中国在香港的直接投资

还具有政治上的因素———维持香港经济和社会的稳定和繁荣。在

对外直接投资过程中，不可避免地存在着资本外逃的现象。但是，

与资本外逃相联系的资本回流，客观上却有助于中国扩大利用外

资，从而促进了中国的经济增长。

在传统的邓宁的国际生产折衷理论的基础上，评述了劳和威

尔斯关于发展中国家对外直接投资优势的理论（适应性技术理论

和小规模技术理论）。这两种理论认为，发展中国家企业对外直接

投资的优势体现在：小规模技术优势、生产特殊产品的优势、低廉

的管理费用优势和采购当地原材料的优势等。中国对外直接投资

企业的一般优势表现在：适应性技术、销售网络、产品质量、适应

东道国市场的特殊产品等方面。在不同的投资主体之间，企业优

势又有所差异：外贸公司早期凭借其对中国进出口贸易的垄断地

位，之后更多地依靠长期的客户关系和良好的销售渠道；以中国国

际信托投资公司为代表的其他外向型服务业企业则依靠中国政府

的大力政策扶持和更多的经营自主权；大型工业企业主要依靠其

生产技术优势。

上述几部分就是我的博士论文的主要内容。本书是在我的博

士论文的基础之上，增添了对外直接投资的国际比较等部分的内

容，即：亚洲四小龙的对外直接投资、对外直接投资对母国的经济

影响和母国对外直接投资政策的国际比较，并联系中国实际分析

了对外直接投资对中国国际收支和经济增长的影响，探讨了中国

对外直接投资政策的可能取向。
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在本书出版之际，我要衷心感谢我的两位导师陈观烈教授和
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第一章 中国对外直接投资的概况

第一节 中国对外直接投资的规模

一、中国对外直接投资的绝对水平

中国对外直接投资的统计主要有两套数据：其一，由中国对

外贸易和经济合作部（犕犗犉犜犈犆）统计并公布在《中国对外经贸统
计年鉴》上的中国对外直接投资数据；其二，国际货币基金组织根

据中国国家外汇管理总局（犛犃犉犈犆）的统计而公布在《国际收支统
计》（犅犪犾犪狀犮犲狅犳犘犪狔犿犲狀狋狊犛狋犪狋犻狊狋犻犮狊）上的中国对外直接投资数据。
由于两套数据的统计口径不同，使得两者的差异非常大（见表

１ １）。

表１ １ 中国对外直接投资的两套数据的比较（１９８２—１９９５年）

（单位：十亿美元）

１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９８７１９８８１９８９１９９０１９９１１９９２１９９３１９９４１９９５

１０．００２０．０１３０．１０．０４７０．０３３０．４１０．０７５０．２３６０．０７７０．３６８０．１９５０．０９６０．０７０．１０１

２ ０．０４０．０９０．１４０．６３０．４５０．６５０．８５０．７８０．８３０．９１ ４ ４．４ ２ ２

资料来源：１．根据中国对外贸易和经济合作部出版的《中国对外经贸统计年鉴》中公
布的“中国批准海外投资企业统计表”中方投资额整理。

２．根据国际货币基金组织出版的《国际收支统计》整理。

中国对外贸易和经济合作部的统计，是申报并获得其批准的
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对外直接投资的初始额，而不是中国企业的实际对外直接投资额。

因而，它不包括以下一些内容：中国企业海外分支机构的再投资

收益，中国企业海外分支机构对第三国的投资，中国私营企业和在

中国的外商投资企业的对外直接投资，中国海外投资企业母子公

司之间的公司间贷款，以及中国金融服务业的对外直接投资（这一

项由中国人民银行审批）。因此，犕犗犉犜犈犆统计的数据大大低估
了中国对外直接投资的规模①。

国际货币基金组织的统计，根据中国国家外汇管理总局在各

省、市和自治区的样本调查，反映了中国企业的实际对外直接投

资。因为，它不仅包括最初的股本投资，还包括再投资收益以及公

司间贷款。但是，这套数据也有其不足之处：它没有像第一套数

据那样区分关于中国对外直接投资的产业分布和地区分布，仅仅

给出了中国对外直接投资的年度数据。因此，本文有关部分只能

按照犕犗犉犜犈犆的统计数据进行分析。
表１ １中两套数据的差异，一方面，反映了两者统计口径上

的差异。以第一套数据为例，外经贸部批准的当年对外投资规模

与当年实际对外投资规模之间存在着较大差距：有的企业虽然获

得批准，但是它们当年并没有对外投资，或者其对外投资的实际规

模与批准的规模不符；另一方面，反映了在中国对外直接投资过

程中存在着大量的未经审批而对外投资的现象，即资本外逃。对

于这两方面的问题，本文将在第三章的附录中专门进行分析。

二、中国对外直接投资的相对水平

在国际货币基金组织出版的《１９９５年世界经济展望》中，根据

４

① 犣犺犪狀犵，犑犪犿犲狊犡犻犪狅狀犻狀犵：“犜狉犪狀狊狀犪狋犻狅狀犪犾犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱犗狌狋狑犪狉犱犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋：犜犺犲犆犪狊犲狅犳
犆犺犻狀犲狊犲犉犻狉犿狊”，犅狅狓１，狆７２，犜狉犪狀狊狀犪狋犻狅狀犪犾犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀狊，犞狅犾．４，犖狅．３（犇犲犮犲犿犫犲狉
１９９５）．



１９８９—１９９３年的经常账户顺差或逆差额的平均数排名，列出了世
界上净资本流动的主要输出和输入国。其中，中国在最大的资本

输出国中居第８位，占世界净资本流动额的比例为２％。详情见
表１ ２。［净资本流动（狀犲狋犮犪狆犻狋犪犾犳犾狅狑），按经常账户的顺差或逆
差额计算］①

表１ ２ 世界净资本流动中主要输出国和
地区所占的比例（１９８９—１９９３年）

（单位：％）

日本 瑞士 台湾 荷兰 德国 香港 比利时 中国 其他

５３ ８ ６ ６ ５ ５ ４ ２ １１

资料来源：国际货币基金组织，《１９９５年世界经济展望》，犮犺犪狉狋３２，狆８３．

从表１ ２可以看出，日本占世界净资本输出的比率高达

５３％，而日本、瑞士、中国台湾、荷兰、德国、中国香港、比利时和中
国在内的８个国家和地区占世界净资本输出的比率接近９０％。
因此，按照国际收支经常账户的顺差额计算，中国已经成为世界主

要净资本输出国之一。

按照实际对外直接投资额计算，中国同样已经成为发展中国

家中的对外直接投资大国。表１ ３列出了１９９２—１９９５年间对外
直接投资的主要输出国或地区。

表１ ３ 对外直接投资的主要输出国和地区（１９９２—１９９５年）
（单位：百万美元）

经济合作与发展
组织成员国

１９９２—
１９９４年

１９９５年
非经济合作与发展
组织成员国

１９９２—
１９９４年

１９９５年

美 国 ５１１９９ ９５５０９ 香 港 １５８０１ ２５０００

５

① 犠犪犾犾，犇犪狏犻犱：“犗狌狋犳犾狅狑狅犳犆犪狆犻狋犪犾犳狉狅犿犆犺犻狀犪”，犖狅狋犲４，狆４４，犜犲犮犺狀犻犮犪犾犘犪狆犲狉狊犖狅．
１２３，犗犈犆犇犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犆犲狀狋狉犲（犕犪狉犮犺１９９７）．



续 表

经济合作与发展
组织成员国

１９９２—
１９９４年

１９９５年
非经济合作与发展
组织成员国

１９９２—
１９９４年

１９９５年

法 国 ２４８２５ １７５５４ 中 国 ３４６７ ３４６７

英 国 ２３３２９ ３７８３９ 台 湾 ２２６０ ３８２２

日 本 １８６３６ ２１２８５ 新加坡 １７５９ ２７９９

德 国 １５８４２ ３５３０２ 韩 国 １６９８ ３０００

荷 兰 １２２４６ １２４３１ 马来西亚 １２１９ ２５７５

瑞 士 ８６２７ ８６２７ 科威特 １０４５ １０４４

意大利 ６１３５ ３２１０ 以色列 ７１７ ４００

比利时 ５６３３ ５６３３ 巴哈马 ６２０ ６２０

加拿大 ４７４７ ４７８２ 墨西哥 ５９７ ５９７

西班牙 ２８９２ ３５７４ 智 利 ５６４ ６４４

瑞 典 ２８３８ １０３６７ 巴 西 ５５５ １３８４

丹 麦 ２５９０ ２８５１ 委内瑞拉 ５２２ ５２２

澳大利亚 ２５２２ ５３７２ 泰 国 ２８７ ９０４

资料来源：犝犖犆犜犃犇，“犠狅狉犾犱犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋犚犲狆狅狉狋１９９６”．
说明：１．１９９２—１９９４年，采用这三年的平均数；２．１９９５年，采用犝犖犆犜犃犇的估计数。

表１ ３显示，１９９２—１９９４年间，中国对外直接投资在非经合
组织的国家和地区中仅次于香港，居第２位，超过了亚洲的台湾、
新加坡、韩国、马来西亚、泰国以及拉丁美洲的巴西、墨西哥、智利

和委内瑞拉等国家和地区；与同期的经合组织国家相比，中国

１９９２—１９９４年间的对外直接投资规模，还超过了西班牙、瑞典、丹
麦和澳大利亚。１９９５年，中国对外直接投资额在发展中国家仍然
仅次于中国香港和台湾，居第３位，并且高于同期经合组织的意大
利和丹麦。

６



三、中国跨国公司的规模

根据联合国出版的《世界投资报告》，在按照对外资产排名的

发展中国家最大的５０家跨国公司中，中国１９９４年占了八个①。
表１ ４，给出了１９９５年的数据。在１９９５年发展中国家５０家最大
的跨国公司中，中国占了７家，中国香港占了９家，韩国占了７家，
中国台湾占了４家，墨西哥占了６家，新加坡占了４家，巴西占了

４家，南非和马来西亚各占了２家，委内瑞拉、百慕大、阿根廷、智
利和菲律宾各占１家。从中可见，中国少数跨国公司（中国化工进
出口公司、中国建筑工程总公司、中国五矿进出口公司、中国港口

工程公司、中国首钢集团、中国粮油进出口公司和中国对外贸易运

输总公司）已经跃居发展中国家最大跨国公司的行列。

表１ ４ 按对外资产排名的发展中国家最大的５０家跨国公司（１９９５年）
（单位：百万美元）

名
次 公 司 名 称 国家或地区 产 业

对外
资产

１ 犇犪犲狑狅狅犆狅狉狆．
犚犲狆狌犫犾犻犮狅犳
犓狅狉犲犪

犇犻狏犲狉狊犻犳犻犲犱／狋狉犪犱犻狀犵 １１９４６

２
犘犲狋狉狅犾犲狅狊犱犲 犞犲狀犲狕狌犲犾犪
犛．犃．

犞犲狀犲狕狌犲犾犪 犗犻犾，犵犪狊，犮狅犪犾 ６７９６

３ 犆犲犿犲狓犛．犃． 犕犲狓犻犮狅 犆狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀 ４２２６

４
犉犻狉狊狋 犘犪犮犻犳犻犮 犆狅犿狆犪狀狔
犔狋犱．

犎狅狀犵犓狅狀犵，
犆犺犻狀犪

犈犾犲犮狋狉狅狀犻犮狊犘犪狉狋狊 ３７７９

５ 犔犌犈犾犲犮狋狉狅狀犻犮狊，犔狋犱．
犚犲狆狌犫犾犻犮狅犳
犓狅狉犲犪

犈犾犲犮狋狉狅狀犻犮狊 犖／犃

７

① 这８家中国企业分别是：中国建筑工程总公司、中国化工进出口公司、中国五矿进
出口公司、中国港口工程公司、中国首钢集团、中国粮油进出口公司、中国对外贸易
运输总公司和中国钢铁工业总公司。
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