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中国对外直接投资的主要模式包括绿地投资、跨国并购、股权或非股权参与等。近年来

跨境并购已成为中国对外直接投资的重要方式，2016 年后中国对外直接投资监管加强，但

在“一带一路”倡议深化合作的大背景下，中国对“一带一路”沿线跨境并购逆势增长，并

在区域与行业覆盖上呈现明显的多元化特征。2020 年新冠疫情危机对全球经济和供应链安

全产生巨大冲击，受此影响，短期中国对“一带一路”沿线并购投资将有所放缓。长期看，

“一带一路”沿线国家外向型发展路径和“一带一路”倡议下与中国经济联系日益密切，有

望成为中国企业跨境并购投资的主要动力。

一、中国直接投资双向流动格局基本形成，对“一带一路”沿线直接投资动力增强。

中国直接投资双向流动格局基本形成。2008 年全球金融危机后，在全球直接投资呈现

低迷态势的大环境下，中国在保持外国直接投资流入稳定发展的同时，对外直接投资呈现出

“后来者居上”的特征。从全球直接投资流动占比看，“中国直接投资流出/全球直接投资流

出总额”在全球金融危机后一路上扬，2014-2018 年一度超过中国直接投资流入在全球资本

流入总额中的占比。2019 年中国在全球直接投资流入和流出中的占比均在 9%以上，基本实

现了从金融危机前“单向引入外国直接投资”向当前“双向直接投资格局初步形成”的转变。
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跨境并购作为中国企业对外直接投资的重要方式，发达经济体一直是首选目的地。中国



企业跨境并购发展历程与对外直接投资基本一致，大体可分为三个发展阶段：一是金融危机

前的萌芽阶段，二是金融危机后至 2016 年的快速发展阶段，三是 2016 年以后的调整阶段。

根据EMIS企业并购数据库统计，截至2020年上半年，中国企业累计跨境并购项目共计2347

例，有披露的跨境并购规模累计 8969.4 亿美元。对美欧日等主要发达经济体的累计跨境并

购项目数量及并购金额占比超过 50%。其中，美国是中国企业跨境并购的第一大目的地，

累计并购数量和并购规模占比分别达到 20.1%和 19.5%，其次是澳大利亚，占比为 6.2%和

8.7%。发达经济体制度化水平高、营商环境好、当地需求市场大，且国内企业存在先进技

术与管理经验引入等需求，因此一直是中国企业跨境并购的首选目的地。

2016 年后，在中国对外直接投资势头减弱的大环境下，中国企业对“一带一路”沿线

国家投资热情不减，跨境并购数量逆势增长。2016 年 12 月，为遏制资本外逃、打击虚假

投资，发改委、商务部、央行和外管局发文加强了对外投资的管理和审核，尤其大力整顿对

房地产、酒店、影城、娱乐体育等领域的投资和并购行为。此后中国对外直投活跃度明显下

降，海外并购项目数量和项目金额锐减。但根据 EMIS 企业并购数据库披露数据显示，在此

环境下中国对“一带一路”沿线国家的并购热情依然较大。从并购数量看，2016 年后中国

对“一带一路”沿线国家企业并购数量继续保持较快增长态势，2019 年对“一带一路”沿

线国家跨境并购 107 例，占当年海外并购总量的 56%，而 2008 年跨境并购仅为 10 例，占

比仅 14.9%；从并购金额看，2017 年中国对“一带一路”沿线跨境并购总额创纪录达到 366.2

亿美元，此后受对外投资大环境影响虽有明显下降，但整体占比基本维持在 20%以上，较

2008 年占比 14.9%有所提升。
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二、中国对“一带一路”沿线跨境并购发展特征

对比中国企业跨境并购发展历程，中国对”一带一路”沿线国家跨境并购呈现出几大特

征：

1、“一带一路”沿线跨境并购以东南亚、南亚等周边区域重点国家为主，2008 年后投

资区域呈现更加多元化态势

从区域分布看，东南亚是中国“一带一路”跨境并购的集中地，截至 2020 年上半年累

计并购数量和并购规模占比达到 40.96%和 40.14%，其次是南亚，占比分别为 18.22%和

7.44%（图 3）。全球金融危机后，随着欧美发达经济体对外直接投资减弱、中国资本在国际

市场日渐活跃，中国对“一带一路”跨境并购的区域开始由东南亚、南亚、中亚等周边区域

向中东欧、中东产油国及中东北非等区域扩展（图 4）。其中，中国对中东欧累计跨境并购

数量占比达到 13.84%，仅次于南亚；对中东北非累计跨境并购金额占比 11.78%，仅次于中

亚。
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并购显著集中于区域重点国家，也是“一带一路”沿线各区域跨境并购的另一重要特征。

截至 2020 年上半年，中国对新加坡的累计跨境并购数量占东南亚比重达到 51.2%，其次是

印尼，占比仅 20.1%；南亚跨境并购基本集中于印度，对印度累计并购数量占南亚比重高达

90.5%，其他区域也均呈现出此特征，如独联体的俄罗斯（51/63）、中东北非的以色列（36/53）、

中东产油国沙特（15/30），中亚哈萨克斯坦（28/43）等，仅中东欧地区的国家集中度略低，

第一大并购地捷克占比为 38.4%。另外，南亚、中东欧累计跨境并购数量占比明显高于并购

金额占比，而中亚、独联体、中东北非跨境金额占比明显高于并购数量，这主要是由于中亚

及独联体俄罗斯资源禀赋优越，中国对这些区域国家的并购项目多集中于能源等资源行业，

导致单项并购金额较大，而南亚、中东欧第三产业并购占比较大，单项并购额相对较低。

2、“一带一路”沿线跨境并购行业呈现多元化发展趋势，并基本贴合区域产业结构特

征



从行业分布来看，截至 2020 年上半年，中国对“一带一路”沿线累计并购数量排名前

5名的行业依次为：信息服务业（23.7%）、制造业（21.5%）、采掘业（14.4%）、批发零售

（8.4%）、金融保险（7.7%）。从并购金额来看，采掘业由于资金密集型属性较为突出，累

计并购额占比达到 35.5%，占比第一。制造业、信息服务业、专业服务等虽然累计并购数量

占比较大，但累计并购额占比明显偏低，分别为 15.0%、11.7%和 1.0%。此外，电力燃气

供水、交通运输及物流仓储虽然累计并购数量占比仅为 3.6%和 6.4%，但累计并购额占比均

超过 10%。
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从发展趋势来看，随着中国与“一带一路”沿线国家经贸合作不断深化，中国企业对其

跨境并购呈现明显的多元化特征。对照上文中国跨境并购发展历程，中国对“一带一路”沿

线国家的跨境并购基本分为三个阶段：第一阶段是 2005 年以前，跨境并购量小（此阶段中

国跨境并购主要集中于发达经济体），并购基本集中于独联体和中亚等地的能源行业。第二

阶段是 2005-2014 年，中国保持对上游资源类行业（采掘业）并购步伐的同时，加大了对

制造业并购量。这一阶段制造业并购也呈现出两大特征，一是初期集中于东南亚及南亚地区，

金融危机后开始向中东欧、独联体俄罗斯、中东以色列其等其他区域国家扩展，二是初期以

汽车、机械制造业为主，后期增加了初级产品加工和轻工制造业的并购。第三阶段为 2015

年以后，跨境并购行业呈现多元化特征，服务业并购数量明显增加，除传统服务业（运输仓

储、批发零售、住宿餐饮），现代服务业发展迅速，2017 年起信息服务业已成为中国对“一

带一路”沿线国家第一大并购行业，2019 年该行业并购量占比高达 36.7%。
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总体看，中国对“一带一路”沿线跨境并购基本贴合该国产业结构和双边经济合作发展

要求。体现在：（1）“一带一路”沿线中亚、独联体（俄罗斯和阿塞拜疆）、中东产油国等区

域资源禀赋优越，因此这些地区的并购以能源、矿产资源类行业为主，并购规模占比也因此

远大于并购数量占比；（2）随着“一带一路”沿线区域在中国对外贸易占比中逐渐提高，与

之相关批发零售、交通运输及仓储物流并购投资需求相应上升；（3）近年来数字经济、信息

产业成为大部分“一带一路”沿线国家产业发展与升级的重点，这为中国投资沿线国家信息

产业创造了良好的政策环境和行业环境，其中以新加坡和印度最为典型；（4）近年来中国制

造业跨境并购向半导体、医药设备、信息通讯等紧密制造业转向，这使得中国在制造业领域

的跨境并购数量在 2016 年后逐年下降，并出现区域分化，一方面对发达经济体（包括“一

带一路”沿线新加坡和以色列等）更加侧重高精尖领域的制造业并购；另一方面对“一带一

路”沿线经济和工业体系发展水平相对滞后的大部分国家，仍以汽车、机械制造和轻工制造

等为主，或利用当地资源禀赋发展加工制造业等，这部分发展相对稳定。

3、中国对 “一带一路”沿线跨境并购与“一带一路”倡议合作深化形成积极配合

在“一带一路”倡议提出以来，中国对“一带一路”沿线并购投资也呈现差异化发展。

这体现在：一是 2016 年后对“一带一路”并购投资逆势增长，2019 年该区域并购量已占

中国跨境并购总量的 56%；二是配合“一带一路”贸易互通和基础设施共建，2013 年以后

批发零售、交通物流领域的并购投资更多集中于“一带一路”沿线国家，2019 年中国在沿

线国家这些领域的并购数量占比达到 83.3%，同时围绕当地基础设施的建筑行业并购也基本



分布于“一带一路”沿线；三是随着倡议框架下积极推动信息共享和金融合作深化，近年来

信息服务业、金融和保险业领域的并购投资开始转向 “一带一路”沿线国家，2019 年“一

带一路”沿线这两个行业的并购量占行业并购总量的比重均达到 66.7%。可以说，沿线并购

投资的行业分布和趋势特征与倡议深化发展方向基本一致。

表 1 各行业“一带一路”沿线跨境并购数量占比（%）
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三、新冠疫情冲击下中国“一带一路”沿线跨境并购发展前景

2020 年突如其来的新冠疫情危机对全球经济、贸易、投资活动产生了极大影响。根据

EMIS 企业并购数据库，2020 年上半年中国企业跨境并购量仅为 61 例，同比下降 33.7%，

其中对“一带一路”沿线国家的跨境并购量为 43 例，同比下降 20.4%。据 6 月联合国贸发

会议《2020 年世界投资报告》预测，2020 年全球直接投资将下降近 40%，月均跨境并购

量将下降 21%，且未来十年国际生产体系将面临重大转型。聚焦“一带一路”沿线，新冠

疫情冲击下中国对此区域的跨境并购发展前景将如何？

1、由于跨境并购具有滞后性，全球新冠疫情错峰爆发并存在复发风险，短期中国对“一

带一路”沿线跨境并购进程将明显放缓。

一方面，跨境并购面临的环境和项目风险更为复杂，从项目筛选、实地调研、风险评估、

商务谈判、政府审查到并购重组完成，项目并购流程复杂且周期很长，这使得疫情对并购投

资的影响具有明显滞后性，上半年并购完成项目基本为疫情前已推进大半的项目。

另一方面，自 1月底中国新冠疫情爆发到印度、俄罗斯等新兴经济体疫情爆发，上半年

各国隔离限制措施严重拖累在途项目推进流程，考虑全球疫情复发风险仍较高，预计下半年



企业跨境并购推进流程难以加速恢复。

2、新冠疫情对国内企业盈利的负面影响较为明显，境外标的所在国疫情形势、社会经

济的不确定性也将一定程度减弱企业跨境并购动力。

据联合国贸发会议《2020 年世界投资报告》显示，2020 年全球前 5000 家跨国企业盈

利预期下调近 40%，部分行业甚至陷入亏损。中国经济虽已率先进入恢复阶段，但国内及

全球需求不振令国内企业经营和现金流仍面临较大压力，加之海外疫情形势依然严峻，“一

带一路”沿线绝大部分国家经济深陷衰退，甚至部分国家社会矛盾因疫情和经济恶化而进一

步凸显，社会不稳定风险上升（如近期白俄罗斯），2020 年中国部分企业境外投资计划将因

此不同程度延后，跨境并购动力有所减弱。

3、短期政策风险上升将增加中国企业在“一带一路”沿线部分国家的并购阻力。

新冠疫情暴露的全球产业链和供应链安全问题，尤其是医疗物资安全问题，以及中美摩

擦的外溢性，使逆全球化从贸易领域向投资领域加速扩展。2020 年以来，除美日英法德等

发达经济体，波兰、印度、匈牙利等国也加强了外国直接投资和收购审查制度，企业跨境并

购政策风险正在上升。因此短期内，中国对“一带一路”沿线部分国家的跨境并购政策壁垒

将增加，其中中东欧跟随欧盟投资政策将有所收紧，与中国双边关系的亲疏变化（如印度）

对其他区域的并购投资影响将进一步上升。

4、长期看，逆全球化背景下中国与“一带一路”沿线国家经济合作加强，有望成为中

国在该区域并购投资的长期发展动力。

对 “一带一路”沿线国家而言，由于国内市场小、资本积累不足，大部分国家对外贸

和外国资本高度依赖，外向型经济发展路径使这些国家有动力在贸易保护主义上升、全球产

业链条收缩的趋势下，更加积极的融入区域一体化和“一带一路”倡议合作，优化外商投资

环境。2020 年新冠疫情冲击下，由于经济下行压力骤升，“一带一路”沿线部分国家加大了

招商引资力度，越南、沙特、阿联酋、阿尔及利亚、俄罗斯等国进一步优化外国直接投资政

策环境，如沙特放宽了外国资本对本国医药行业的投资限制。

对中国而言，中国国内资源禀赋优势并不突出，劳动力成本优势下降明显，这使中国与

“一带一路”沿线国家优势互补仍较为明显，因此在“加快形成以国内大循环为主体、国内

国际双循环相互促进的新发展格局“形成过程中，以国内需求为中心推进区域产业链和供应

链布局，有望成为中国企业在“一带一路”沿线并购投资的长期发展动力。

此外，“一带一路”倡议框架下，中国与沿线国家战略合作和政策协调方面的加强也有

助于降低企业跨境并购中面临的制度成本，降低企业未来面临的政策风险。




