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中国对拉美直接投资的特征与风险
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内容提要: 为弥补官方对外直接数据存在的国别和行业信息部

分失真、 过于宏观和简略等缺陷ꎬ 本文根据 Ｄｅａｌｏｇｉｃ、 ＦＤＩ 资讯和

美国传统基金会的微观项目数据ꎬ 分析中国对拉美投资的规模、 进

入模式、 行业结构和国别布局ꎬ 评估中国在拉美的投资风险ꎮ ２０１６
年ꎬ 中国对拉美投资存量为 １０７０ ５ 亿美元ꎬ 占中国对外投资的比

重为 ８ ８％ ꎬ 是中国对外投资第四大目的地ꎮ 全球金融危机以来ꎬ
中国对拉美投资总体上实现了跨越式增长ꎬ 但波动幅度较大ꎮ 全球

金融危机前中国资本偏好绿地投资ꎬ 金融危机后则偏好并购ꎮ 投资

动机由以资源获取为核心ꎬ 向以资源获取为主、 市场寻求为辅过

渡ꎮ 投资行业由以资源能源行业为基础ꎬ 向公用事业和制造业快速

扩展ꎮ 从中国企业的角度看ꎬ 拉美地区总体投资风险较低ꎮ ２００５—
２０１７ 年ꎬ 按金额和项目数量度量的中国在拉美投资失利指数的均

值分别为 ０ ８２、 ０ ８８ꎬ 均小于 １ꎬ 说明拉美的投资风险低于中国对

外投资平均风险水平ꎮ 中国在拉美投资风险较高的行业是旅游、 交

通、 企业管理 (控股公司)、 农林牧渔、 金属矿产和建筑ꎻ 投资风

险较低的行业有高科技、 地产和物流ꎮ 分国别来看ꎬ 阿根廷的能

源、 巴西和智利的金属矿产、 墨西哥的交通运输业的投资风险较

高ꎬ 而拉美各国的农业、 化工、 金融、 地产、 高科技和公用事业的

投资风险均较低ꎮ
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一　 引言

拉丁美洲和加勒比地区 (简称拉美) 是中国对外投资的一个重要目的地ꎮ
中国和拉美经济互补性强ꎬ 双方经贸合作具有较大的发展空间ꎮ 中国在制造

业、 基础设施等领域竞争力较强ꎬ 外汇资金较为充裕ꎬ 但能源、 资源和农产

品的供给相对不足ꎻ 拉美经济体的开放程度较高ꎬ 能源、 矿产资源和农产品

等大宗商品资源丰富ꎬ 但经济结构单一化特征明显ꎬ 经济增长动能不足ꎬ 长

期处于 “中等收入陷阱”ꎮ 近年来ꎬ 中拉经贸合作发展势头良好ꎬ 双边贸易、
投资和融资合作进一步拓展ꎬ 重点涵盖能源资源、 基础设施建设、 农业、 制

造业、 科技创新、 信息技术等领域ꎮ ２０１５ 年 １ 月ꎬ 中国国家主席习近平在中

国—拉共体论坛首届部长级会议上宣布ꎬ ２０１５—２０２５ 年期间中国将向拉美地

区投资 ２５００ 亿美元ꎮ 若这一投资设想能够实现ꎬ 中拉经贸合作将会跃上新的

台阶ꎮ
在中拉经贸合作快速发展的同时ꎬ 中国企业在拉美的投资却并非一帆风

顺ꎬ 而是经常遭遇失利和挫折ꎮ 一些典型失利案例有: 墨西哥政府无限期搁

置高铁招标计划ꎬ 勒令中资坎昆龙城项目停工ꎻ 委内瑞拉的经济、 社会和政

治危机致使中国国开行向其发放的数百亿美元石油担保贷款面临着违约风险ꎻ
厄瓜多尔以总统令的形式向外国石油公司征收 ９９％的额外收入税ꎬ 致使中石

油和中石化联合收购后的安第斯石油公司损失惨重ꎻ 玻利维亚新宣布的石油

天然气国有化政策迫使中石油公司不得不改变原有的开发计划ꎬ 与玻政府达

成新的协议ꎬ 否则中石油的资产可能会被没收ꎬ 甚至该公司还可能被驱逐

出境ꎮ
为促进中国对拉美投资的稳定、 快速和可持续发展ꎬ 降低中资企业的投

资风险ꎬ 提高投资效益ꎬ 有必要对中国在拉美的投资状况作全面而客观的梳

理ꎬ 概括投资特征ꎬ 评估投资风险ꎬ 提出针对性的政策建议ꎮ 然而ꎬ 中国商

务部、 国家外汇管理局和国家统计局联合发布的对外投资数据失之于宏观和

简略ꎬ 难以有效满足分析需求ꎮ 具体而言ꎬ 在反映中国对拉美投资的特征和

风险方面ꎬ 官方数据的缺陷主要体现在如下几点ꎮ
首先ꎬ 官方数据仅显示了中国对外投资资金的最初投放地ꎬ 没有提供最

终目的地ꎬ 在反映投资的国别分布方面存在明显的偏差和失真ꎮ 根据中国官

方的统计数据ꎬ ２０１６ 年ꎬ 中国对拉美地区的直接投资存量达 ２０７１ ５ 亿美元ꎬ
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占中国对外投资存量的 １５ ３％ ꎬ 是仅次于亚洲的中国对外投资的第二大目的

地ꎮ 而中国在开曼群岛和英属维尔京群岛这两个避税天堂的投资存量高达

１９２９ ７ 亿美元ꎬ 占中国对拉美投资的 ９３ ２％ ꎮ 显然ꎬ 开曼群岛和维尔京群岛

仅是中国资本的国际中转地ꎬ 不是最终目的地ꎬ 从而不能完全将这里的中国

投资计入中国对拉美的投资ꎮ 同时ꎬ 中国对香港、 新加坡等其他国际投资平

台的投资资金也有可能实际流向拉美地区ꎮ
其次ꎬ 行业投资数据存在一定程度的失真ꎬ 各国的行业投资数据基本

不公布ꎮ 官方仅公布了中国对拉美主要行业的投资数据ꎬ 如租赁和商务服

务业、 信息传输 /软件和信息技术服务业、 批发和零售业、 金融业、 采矿业

等ꎮ 众所周知ꎬ 中国对拉美的投资绝大多数流向英属维尔京群岛和开曼群

岛ꎬ 且投资的行业主要为租赁和商务服务业、 信息传输 /软件和信息技术服

务业ꎬ 如新浪、 腾讯、 百度等企业ꎮ① 鉴于中国投向避税港的资金有多种可

能流向ꎬ 如 “返程投资” (流回中国)、 流向非拉美地区或拉美国家ꎬ 因

此ꎬ 官方的行业投资数据难以真实准确地反映中国在拉美投资的行业结构ꎮ
最后ꎬ 缺乏国别层面的进入模式数据信息ꎮ 从投资方式看ꎬ 对外直接

投资可分为绿地投资和并购投资ꎮ 从东道国角度看ꎬ 绿地投资可带来新增

的投资和就业机会ꎬ 提高国内产能ꎬ 而并购通常导致本国重要的自然资源

(油气、 矿藏) 或战略资源 (品牌、 专利、 技术) 的产权向国外所有人转

移ꎬ 通常不产生较大的新增投资ꎬ 就业创造效应也不明显ꎬ 从而使得绿地

投资比并购更受青睐ꎬ 投资成功的概率也更高ꎮ② 因此ꎬ 对于 “走出去” 的

中国企业而言ꎬ 绿地投资和并购所面临的行业壁垒和投资风险是存在差异

的ꎬ 若对二者不加区分ꎬ 显然不能准确地反映中国企业在拉美投资的特征

和风险ꎮ
由于官方数据存在这些缺陷ꎬ 学者们采取了一些补救方法ꎬ 尝试从不同

视角来分析中国在拉美投资的实际状况ꎮ 补救方法主要集中在两方面ꎮ 一是

真实的投资规模ꎮ 考虑到中国对开曼群岛、 维尔京群岛的投资仅有很小部分

能最终留在拉美当地ꎬ 学者们通常做法是将中国对避税岛投资从中国对拉美
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①

②

刘晨阳、 田华: «避税港型离岸金融中心对我国跨境资本流动的影响及监管建议»ꎬ 载 «财政
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投资中剔除①ꎬ 但这可能低估中国对拉美的真实投资ꎮ 二是行业投资结构ꎮ 由

于数据可获得性问题ꎬ 学者们对中国在拉美投资的定性分析多ꎬ 定量分析少ꎮ
有的研究注意到中国在拉美投资行业分布的多样性ꎬ 但缺乏系统性定量描

述ꎮ② 有学者根据投资项目数据ꎬ 分析了中国对拉美投资的行业结构ꎬ 但缺乏

投资金额数据ꎮ③ 有学者分析了中国对拉美能源资源行业的投资偏好ꎬ 但尚未

注意到中国对拉美制造业投资 (如中国一汽投资墨西哥、 比亚迪投资巴西、
奇瑞投资阿根廷)、 公用事业 (如中国国家电网投资巴西电力) 的强劲

动能ꎮ④

为弥补官方数据的缺陷和学界研究的不足ꎬ 本文利用 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据库、
ＦＤＩ 资讯 (ＦＤＩ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ)⑤ 和美国传统基金会 ( Ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ)
发布的微观项目数据ꎬ 系统分析中国对拉美投资的规模、 进入模式、 行业结

构和国别布局ꎬ 识别和评估中国在拉美的投资风险ꎮ 当然ꎬ 商业机构和智库

发布的数据也存在一些根本性缺陷: 一是数据主要来源于新闻和媒体ꎬ 准确

性和权威性存疑ꎻ 二是绿地投资是合同投资数据ꎬ 不是实际投资数据ꎻ 三是

美国传统基金会数据仅考察投资额在一亿美元以上的大项目ꎬ 不能反映投资

全貌ꎮ 然而ꎬ 这些微观项目数据的价值在于ꎬ 有效弥补了官方数据过于宏观

和简略的缺陷ꎬ 能反映资本的最终目的地ꎮ 本文其余部分结构安排如下: 首

先从投资规模、 进入模式、 行业结构、 国别分布等视角ꎬ 分析中国在拉美直

接投资的特征ꎻ 然后利用美国传统基金会和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据库的投资失利数据、
世界各国风险指南 (ＩＣＲＧ) 数据库⑥发布的国别风险数据ꎬ 揭示和评估中国

在拉美投资的总体风险和行业风险ꎻ 最后总结全文并针对国别行业风险提出

针对性的政策建议ꎮ
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二　 中国对拉美直接投资的特征

下面利用 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 和 ＦＤＩ 资讯数据库ꎬ 从投资规模、 进入模式、 行业结

构、 国别分布等视角ꎬ 对中国在拉美的直接投资作全面的梳理和测算ꎬ 揭示

中国对拉美直接投资的特征ꎮ
(一) 投资规模

中国对拉美投资起步较晚ꎬ 增长速度快ꎬ 但波动性较大ꎮ 中国直到

１９９９ 年才出现第一笔对拉美的投资ꎬ 而同为发展中国家聚集的非洲于 １９９７
年便有中国资本流入的记录ꎮ ２０００—２００２ 年期间ꎬ 中国没有对拉美进行投

资ꎮ 图 １ 显示ꎬ ２００３ 年以来ꎬ 中国对拉美的投资增长迅速ꎬ 投资存量由

２００３ 年的 ２０ ２ 亿美元增至 ２０１６ 年的 １０７０ ５ 亿美元ꎬ 增长了 ５２ 倍ꎬ 年均

增长率达 ３５ ７％ ꎮ 虽然中国对拉美投资存量年均增速保持高位ꎬ 但不同年

份的投资流量差异较大ꎮ 增长较高的年份是 ２０１０、 ２０１１、 ２０１４ 和 ２０１６ 年ꎬ
其中前三个年份的投资流量均超过 １５０ 亿美元ꎬ 而 ２０１２ 年、 ２０１３ 年的流量

仅分别为 ４４ ４ 亿美元、 ７０ １ 亿美元ꎬ 不到 ２０１０ 年峰值水平 (２１５ ５ 亿美

元) 的 １ / ３ꎮ
２０１６ 年ꎬ 拉美是中国对外投资的第四大目的地ꎬ 投资存量为 １０７０ ５ 亿美

元ꎬ 占中国对外投资的比重为 ８ ８％ ꎮ 拉美吸引的中国资本规模与亚洲

(４０２９ ９ 亿美元)、 欧洲 (２９４８ ９ 亿美元) 和北美洲 (２１７１ ４ 亿美元) 相比

差距较大ꎬ 具有一定的增长空间ꎮ ２００３—２００９ 年期间ꎬ 中国对拉美的投资份

额持续下降ꎬ 价值份额和项目数量份额分别由 ２００３ 年的 １２ ９％ 、 ６ ６％ 降至

２００９ 年的 ５ ３％ 、 ３ ９％ ꎮ ２０１０、 ２０１１ 和 ２０１４ 年是比较特殊的三年ꎬ 中国对

拉美投资价值份额分别达 ３１ ０％ 、 １７ ２％ 和 １３ ２％ ꎬ 但是项目数量占比依然

不高ꎬ 这说明中国对拉美直接投资的增长点主要集中在少数投资单价高的大

型项目上ꎬ 如能源、 资源等ꎮ 在缺少大项目的年份ꎬ 中国对拉美投资价值份

额迅速回落到 １０％以下ꎬ 比如 ２０１５ 年为 ５ ８４％ ꎬ ２０１６ 年进一步降至 ４ ５６％
(见图 １)ꎮ 在可并购的大型资产数量有限且受东道国政府较强管制的情况下ꎬ
未来拉美对中国投资的吸引力很难再现金融危机后的辉煌ꎮ 总体上看ꎬ 拉美

地区近年来对于中国资本的吸引力有所下降ꎮ

—５５—
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图 １　 中国对拉美直接投资的流量及其份额

资料来源: 笔者根据 ＦＤＩ 资讯和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

　 　 (二) 进入模式

对外投资的投资方式一般分为绿地投资和并购投资ꎬ 绿地投资要求对外

投资企业在境外新增固定资产投资、 新建销售渠道、 雇用人员ꎬ 而并购投资

是完全或部分兼并外国公司股权和资产ꎬ 从而获得后者的厂房、 人员、 品牌

和销售渠道等ꎮ 从投资价值角度看ꎬ ２０１６ 年中国对拉美的绿地投资和并购投

资存量分别为 ４６８ ９ 亿美元、 ６０１ ５ 亿美元ꎬ 份额分别为 ４３ ８％ 、 ５６ ２％ ꎻ 从

投资项目数量看ꎬ 中国对拉美的绿地投资和并购投资项目的总数量分别为 ２４６
起、 １００ 起ꎬ 份额分别为 ７１ １％ 、 ２８ ９％ ꎮ①

在全球金融危机之前ꎬ 绿地投资是中国对拉美直接投资的主要方式ꎮ
２００９ 年以前ꎬ 绿地投资在中国对拉美投资中的份额较大ꎬ 特别是 ２００８ 年并购

投资仅占绿地投资的 ３％ ꎮ ２００５ 年ꎬ 并购投资额远大于绿地投资额ꎬ 这是受

到单笔大额并购投资的影响ꎮ 当年ꎬ 中石油和中石化以 １４ ２ 亿美元的价格ꎬ
联合收购加拿大石油公司在厄瓜多尔的石油资产和管道资产ꎬ 该笔交易占当

年中国对拉投资的 ９７ ６％ ꎮ 金融危机对中国在拉美的绿地投资造成了一定的

负面影响ꎬ 绿地投资额从 ２００８ 年的 ６９ ８ 亿美元急剧跌至 ２００９ 年的 ２６ ６ 亿美

—６５—

① 资料来源于 ＦＤＩ 资讯和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ
ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]
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元ꎬ 跌幅超过 ５０％ ꎮ 不过ꎬ 绿地投资在 ２０１０—２０１１ 年很快恢复至 ２００８ 年金

融危机前的水平ꎮ①

全球金融危机以来ꎬ 并购投资成为中国对拉美投资的主要方式ꎬ 且优势

地位日益巩固ꎮ 金融危机导致拉美的资产泡沫破裂、 当地企业的流动性需求

急剧上升ꎬ 这为资金实力较强的中国企业在拉美的并购投资提供了难得的机

遇ꎮ ２００９ 年及以前ꎬ 中国对拉美的并购投资流量从未超过 １５ 亿美元ꎬ ２００９
年后中国企业在拉美的并购投资额出现了井喷式增长ꎬ 投资流量自 ２００９ 年的

６ ９ 亿美元迅速增长至 ２０１０ 年的 １８５ ３ 亿美元ꎬ 增长了 ２６ 倍ꎮ ２０１４ 年以来ꎬ
中国对拉美的并购投资依然保持了高速增长ꎬ ２０１５ 年、 ２０１６ 年的并购投资额

分别达 ８７ ６ 亿美元、 １１６ ６ 亿美元 (见图 ２)ꎮ 这说明ꎬ 中国在拉美地区的并

购投资相当活跃ꎮ

图 ２　 中国对拉美直接投资的投资方式

资料来源: 笔者根据 ＦＤＩ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ 和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

(三) 行业结构

２０１６ 年ꎬ 中国对拉美直接投资涉及 １７ 个行业门类ꎬ 行业覆盖率为 ８１％ ꎬ

—７５—

① 资料来源于 ＦＤＩ 资讯和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａ
ｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]
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低于中国对外投资的总体行业覆盖率 (９５％ )①ꎮ 中国对拉美尚未开展直接投

资的行业包括教育服务、 酒店餐饮、 公共服务和其他服务ꎬ 而对世界尚未开

展投资的行业仅为公共服务ꎮ ２００３—２００７ 年期间ꎬ 自然资源行业占据了中国

在拉美投资的多数份额ꎬ 比重达 ４０％ ꎬ ２００８—２０１２ 年间进一步升至 ４９％ ꎮ 与

此同时ꎬ 中国对拉美投资的行业多样性有了明显改善ꎬ 制造业的投资份额显

著上升ꎬ 由 ２００３—２００７ 年期间的 １６％ 升至 ２００８—２０１２ 年期间的 ３２％ ꎮ
２０１３—２０１６ 年间ꎬ 投资行业多元化程度继续深化ꎬ 油气行业投资占比降至

１２％ ꎬ 公用事业、 制造业的投资份额分别达 ４１％ 、 １５％ (见图 ２)ꎮ 总体上

看ꎬ 中国对拉美投资的行业多元化趋势显著ꎬ 行业结构趋于优化ꎮ

图 ３　 中国对拉美直接投资行业分布流量

资料来源: 笔者根据 ＦＤＩ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ 和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据计算并绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌ ｌｉｇｅｎｃｅ

ｃｏｍ / ꎻ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

—８５—

① 本文采用北美行业分类标准 (ＮＡＩＣＳꎬ ２０１２ 年)ꎮ ＮＡＩＣＳ 共有 ２４ 个门类ꎬ 其中油气和矿石门

类代码均为 ２１ 开头ꎬ 鉴于金属矿藏、 油气资源是中国对拉美直接投资的重要目标行业ꎬ 比重较大ꎬ 放

在一起不利于清晰地分析投资的行业分布ꎬ 因此ꎬ 本文将 “油气资源及其开采支持行业” 从 “采矿、
采石、 油气资源开采” 中单独分离出来ꎬ 并标记为 “油气开采开发”ꎬ 而将其他非油气类、 金属或非

金属矿藏的开采和支持行业划分为 “矿石开采开发”ꎮ 此外ꎬ ＮＡＩＣＳ 门类代码开头为 ３１ － ３３ 的均为制

造业ꎬ 以 ４４ － ４５ 开头的均为零售业ꎬ 以 ４８ － ４９ 开头的均为运输仓储行业ꎬ 本文将上述行业门类各视

为一个门类ꎮ 经过上述增加和删减步骤ꎬ 行业门类数量变为 ２１ 个ꎬ 行业覆盖率依据 ２１ 个计算ꎮ
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中国对拉美矿业开采开发、 制造业、 零售业、 信息业、 金融保险业、 地

产业、 建筑业、 批发零售等劳动力密集型行业和服务业的投资偏好绿地投资ꎮ
制造业是拉美吸引中国绿地投资最有活力的产业ꎮ 中国对拉美制造业投资 １３３
起ꎬ 其中绿地投资 １０７ 起ꎮ 信息业、 零售业、 金融保险业也多偏好绿地投资ꎬ
绿地投资的份额分别为 ９９ ２％ 、 １００％和 ５７ ６３％ (见表 １)ꎮ 制造业、 信息行

业是中国制造和技术走出去的先进行业代表ꎬ 奇瑞、 比亚迪、 华为、 中兴等

公司在拉美多年的成功经营已为中国企业树立了良好的口碑ꎬ 体现了中国制

造的经验与优势ꎮ 除生产工业制成品满足拉美本地市场需求外ꎬ 中国企业还

有利用墨西哥将产品销往北美市场的动机ꎬ 如墨西哥制造业吸引了 ２９ 项中国

投资ꎬ 占中国对拉美制造业投资数量份额的 ２１ ８％ ꎮ
中国对拉美油气开采开发、 公用事业、 农林牧渔、 运输仓储等行业的投

资更偏好并购方式ꎮ 并购投资不仅有助于中资企业省却了解东道国市场、 法

律、 文化环境的时间和经济成本ꎬ 也是其进入拉美国家受保护行业的唯一途

径ꎮ 而且ꎬ 中资企业与当地企业的联合还可以降低风险ꎬ 这适合于拉美保护

门槛高、 政治风险大的行业ꎬ 比如油气和基建领域ꎮ 拉美地区的产油国家以

发展中国家为主ꎬ 经济发展相对滞后ꎬ 对能源工业的依赖度高ꎬ 能源产业既

是这些国家财政收入的主要来源ꎬ 也是其实施社会保障政策、 维持福利开支

的重要工具ꎮ 因此ꎬ 绝大多数拉美国家对外资进入本国的能源资源行业作了

严格的限制ꎮ 例如ꎬ 巴西、 阿根廷、 厄瓜多尔、 委内瑞拉、 哥伦比亚、 秘鲁

等拉美六个主要产油国大多采取产品分成合同、 矿税合同两类模式ꎮ 这两类

合同模式的主要特点是ꎬ 油气资源国政府或者代表政府的国有油气公司与外

国公司实行收入或者利润分成ꎬ 外国企业与东道国企业成立合资公司进行开

采ꎬ 油气资源的产权一般不发生变化ꎬ 比如巴西的三种油气开发模式均不涉

及油气资产所有权的变更ꎬ 外国企业只能通过租让制合同或产品分成合同模

式进入巴西的油气开发领域ꎮ 公用事业多为特许经营行业ꎬ 电力为国家战略

重点行业ꎬ 这两个行业一般不允许外国企业进行独资绿地投资ꎮ 因此ꎬ 中国

企业在拉美并购投资的主要模式是与当地企业合资或收购第三国企业在拉美

企业的股份ꎮ 这既体现了中国企业资金雄厚、 抗风险能力强等可转移优势ꎬ
又反映出当地油气和基建等行业的技术要求高、 施工难度大和投资壁垒高等

特点ꎮ

—９５—
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表 １ 中国对拉美绿地和并购投资的行业结构

行业

绿地投资 并购投资 合计

金额
(亿美元)

数量
(个)

占比
(％ )

金额
(亿美元)

数量
(个)

占比
(％ )

金额
(亿美元)

占比
(％ )

油气开采开发 ４６ ４４ １０ １５ ３５ ２５６ １０ １６ ８４ ６５ ３０２ ５４ ２８ ２６

矿产开采开发 １２７ ９２ ２５ ６１ ２１ ８１ ０８ １８ ３８ ７９ ２０９ ００ １９ ５２

公用事业 ０ ００ ０ ０ ００ １６２ ６９ ９ １００ ００ １６２ ６９ １５ ２０

制造业 １０１ ２６ １０７ ６２ ６２ ６０ ４４ ２６ ３７ ３８ １６１ ６９ １５ １０

零售业 ５８ ０７ １２ １００ ００ ０ ００ ０ ０ ００ ５８ ０７ ５ ４３

信息 ４３ ２６ ４３ ９９ ２２ ０ ３４ ３ ０ ７８ ４３ ６０ ４ ０７

金融保险 ２４ １１ １９ ５７ ６３ １７ ７３ ４ ４２ ３７ ４１ ８４ ３ ９１

地产和租赁 ３８ ７１ ５ ９９ ９２ ０ ０３ １ ０ ０８ ３８ ７４ ３ ６２

建筑业 １８ ０８ １０ ８９ １５ ２ ２０ １ １０ ８５ ２０ ２８ １ ８９

农林牧渔 ０ ００ ０ ０ ００ １１ １２ ９ １００ ００ １１ １２ １ ０４

运输仓储 ３ ８５ ４ ４０ ５３ ５ ６５ ２ ５９ ４７ ９ ５０ ０ ８９

批发零售 ７ １９ ９ ７６ ６５ ２ １９ ３ ２３ ３５ ９ ３８ ０ ８８

教 学 科 研 技 术
服务

０ ００ ０ ０ ００ １ ０４ ２ １００ ００ １ ０４ ０ １０

行政支持与废物
处理

０ ００ ０ ０ ００ ０ ７４ ３ １００ ００ ０ ７４ ０ ０７

文化 ０ ００ ０ ０ ００ ０ １８ ２ １００ ００ ０ １８ ０ ０２

企业管理 ０ ００ ０ ０ ００ ０ ０７ １ １００ ００ ０ ０７ ０ ０１

医疗保障和社会
援助

０ ０３ ２ １００ ００ ０ ００ ０ ０ ００ ０ ０３ ０ ００

　 　 资料来源: 笔者根据 ＦＤＩ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ 和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据整理ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

综上所述ꎬ 中国对拉美直接投资主要集中于自然资源领域ꎬ 行业分散化

有一定进展ꎬ 但在 ２０１４—２０１６ 年间有所退化ꎮ 从行业结构看ꎬ 自然资源、 公

用事业和制造业呈现三足鼎立的局面ꎬ 自然资源行业投资量最大ꎬ 公用事业

投资近两年增长迅猛ꎬ 制造业投资最具活力ꎮ
(四) 国别分布

中国对拉美直接投资主要集中于经济总量大、 人口众多、 市场广阔的大

国ꎬ 超过一半的投资存量集中在巴西ꎬ 约 １ / ３ 的投资存量分布在秘鲁、 阿根

廷、 墨西哥和厄瓜多尔ꎮ 中国对拉美投资分布在 ２６ 个国家和地区ꎬ 覆盖率达

—０６—
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到 ６１ ９％ ꎮ① 投资存量最高的国家是巴西ꎬ 合计 ５６６ ３ 亿美元 １３９ 个项目ꎬ 占

中国对拉美投资的份额为 ５２ ９％ ꎻ 其次是秘鲁ꎬ 共计 １９１ ５ 亿美元 ３１ 个项

目ꎬ 投资份额为 １７ ９％ ꎻ 第三是阿根廷ꎬ 合计 ９８ ５ 亿美元 １５ 个项目ꎬ 投资

份额为 ９ ２％ ꎻ 第四是墨西哥ꎬ 计 ５８ ５ 亿美元 ５８ 个项目ꎬ 投资份额为 ５ ５％ ꎻ
第五是厄瓜多尔ꎬ 计 ２３ ７ 亿美元 ９ 个项目ꎬ 占中国对拉美直接投资的

２ ２１％ ꎻ 投资份额超过 １％的国家还有安提瓜和巴布达、 委内瑞拉、 牙买加、
圭亚那、 特立尼达和多巴哥以及古巴 (见表 ２)ꎮ

表 ２　 中国对拉美投资存量的国别分布

投资金额 (亿美元) 投资份额 (％ ) 项目数量 (个)

巴西 ５６６ ３２ ５２ ９０ １３９

秘鲁 １９１ ５２ １７ ８９ ３１

阿根廷 ９８ ５３ ９ ２０ １５

墨西哥 ５８ ５３ ５ ４７ ５８

厄瓜多尔 ２３ ６９ ２ ２１ ９

安提瓜和巴布达 ２０ ００ １ ８７ １

委内瑞拉 １８ ９８ １ ７７ ２２

牙买加 １７ ９２ １ ６７ ５

圭亚那 １４ ３１ １ ３４ ７

特立尼达和多巴哥 １３ ８３ １ ２９ ４

古巴 １３ ６０ １ ２７ ２

其他 ３３ ２８ ３ １１ ５３

　 　 资料来源: 笔者根据 ＦＤＩ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ 和 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据整理ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｄｉｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ｃｏｍ / ꎻ
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

从表 ２ 可见ꎬ 巴西是拉美吸引中国投资最多的国家ꎬ 投资行业主要分布

在公用事业、 油气开采开发、 制造业等行业ꎬ 投资规模分别为 １６２ ２９ 亿美

元、 １５２ ９７ 亿美元和 １０５ ４８ 亿美元ꎮ 投资项目最多的是制造业ꎬ 计 ６９ 起ꎻ

—１６—

① 中国没有投资的拉美国家 (地区) 包括阿鲁巴岛、 巴巴多斯、 伯利兹、 库拉索岛、 多米尼

克、 多米尼加、 格林纳达、 危地马拉、 波多黎各、 荷属圣马丁、 圣基茨和尼维斯、 圣卢西亚、 法属圣

马丁、 苏里南、 特克斯和凯科斯群岛、 美属维尔京群岛等ꎮ
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其次是信息行业ꎬ 计 １８ 起ꎻ 公用事业 ９ 起ꎮ 投资项目数排名第 ４—１４ 位的行

业依次为矿产开采开发、 金融保险、 零售业、 信息、 运输仓储、 批发零售、
建筑业、 教学科研技术服务、 行政支持与废物处理、 地产租赁、 医疗保障和

社会援助ꎮ 秘鲁是拉美吸引中国投资第二的国家ꎬ 合计 ３１ 起 １９１ ５２ 亿美元ꎬ
占中国对拉美投资的 １７ ８９％ ꎬ 投资行业主要分布在矿产开采开发、 油气开采

开发和农林牧渔等行业ꎬ 投资规模依次为 １４３ ８２ 亿美元、 ３４ ５３ 亿美元和

１１ ０９ 亿美元ꎮ 矿产开采开发项目最多ꎬ 计 １２ 起ꎻ 农林牧渔其次ꎬ 计 ８ 起ꎻ
油气开采开发、 制造业和金融保险为 ３ 起ꎻ 排名第 ４—６ 位的行业依次是制造

业、 金融保险、 信息ꎮ 阿根廷是拉美吸引中国投资第三的国家ꎬ 共计 １５ 起

９８ ５３ 亿美元ꎬ 占中国对拉美投资的 ９ ２０％ ꎬ 投资行业主要分布在油气开采

开发、 零售业和制造业ꎬ 投资规模分别为 ５６ ００ 亿美元、 ２７ ００ 亿美元和 ７ ２９
亿美元ꎮ 制造业投资项目最多ꎬ 计 ５ 个ꎻ 零售业其次ꎬ 计 ３ 个ꎻ 油气开采开

发、 矿产开采开发和信息均为 ２ 起ꎻ 排名第 ４—６ 位的行业依次是金融保险、
矿产开采开发、 信息ꎮ 墨西哥是拉美吸引中国投资第四的国家ꎬ 共计 ５８ 起

５８ ５３ 亿美元ꎬ 占中国对拉美投资的 ５ ４７％ ꎬ 投资行业主要分布在制造业、
信息和建筑业ꎬ 投资规模分别为 ２６ ８０ 亿美元、 １５ ８８ 亿美元和 ６ ４９ 亿美元ꎮ
制造业投资项目最多ꎬ 计 ２９ 个ꎻ 信息业其次ꎬ 计 ８ 个ꎻ 矿产开采开发 ５ 起ꎻ
排名第 ４—１０ 位的行业依次是地产租赁、 批发零售、 矿产开采开发、 金融保

险、 零售业、 运输仓储、 医疗保障和社会援助ꎮ

三　 中国对拉美投资的风险评估

拉美国家的经济发展程度虽在发展中国家中处于较高的水平ꎬ 但也存在

一系列明显的问题ꎬ 如经济结构较为单一、 过度依赖大宗商品、 资源民族主

义情绪较强 (国有化风险较高)、 政府信誉较差 (主权债务违约率较高)、 政

策稳定性较差、 投资环境不够完善等ꎮ 因此ꎬ 我们需要对中国对拉美的投资

风险进行全面而审慎的评估ꎬ 以保障中国海外资产的安全ꎮ 本文借助美国传

统基金会、 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 和 ＩＣＲＧ 的数据ꎬ 对中国在拉美投资的总体风险和行业风

险作深入的分析ꎮ
(一) 总体投资风险

１ 投资与风险的相关性

为直观观测中国对拉美投资与东道国国别风险之间的关系ꎬ 我们利用

—２６—
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ＩＣＲＧ 发布的国家总体风险、 国际政治风险、 国家经济风险、 国家金融风险四

大指标ꎬ 分析中国在拉美的投资与东道国风险的相关性ꎮ 根据 ＩＣＲＧ 的设定ꎬ

各风险指标的得分越高ꎬ 风险越低ꎮ 为了避免歧义ꎬ 本文将原始数据中的风

险得分标记为 “安全性”ꎬ 从而风险越小得分就越高ꎮ 图 ４ 显示了 ２０１６ 年中

国的投资存量与东道国风险之间的相关关系ꎮ 如图 ４ 所示ꎬ 中国在拉美的直

接投资与东道国总体安全性呈负相关关系ꎬ 其中与经济稳定性的负相关关系

最为显著ꎬ 与总体稳定性、 政治稳定性的负相关性较为显著ꎬ 与金融稳定性

的相关性较为微弱ꎮ 这表明ꎬ 中国投资与东道国的国家风险、 经济风险和政

治风险呈明显的正相关关系ꎮ 这一结果初步显示ꎬ 中国在拉美的投资偏好风

险较高的国家ꎬ 与既有研究的结论基本一致ꎮ① 原因可能在于: 一是中国是国

际投资领域的后来者ꎬ 优质市场已被发达国家抢占ꎬ 中国被迫将资本配置于

风险较高的国家和地区ꎻ 二是中国在拉美投资的一个重要动机是获取能源资

源ꎬ 而资源能源丰富的国家投资风险相对较高ꎮ

图 ４　 中国对拉美投资存量与东道国风险 (安全性) 的相关性

资料来源: 基于 ＩＣＲＧ 的数据制作ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｐｒｓｇｒｏｕｐ ｃｏｍ / ｅｘｐｌｏｒｅ － ｏｕｒ － ｐｒｏｄｕｃｔｓ / ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ －

ｃｏｕｎｔｒｙ － ｒｉｓｋ － ｇｕｉｄｅ /  [２０１８ － ０４ － １０]

—３６—

① Ｐ Ｊ Ｂｕｃｋｌｅｙꎬ ｅｔ ａｌ ꎬ “Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ ３８ꎬ Ｎｏ ４ꎬ ２００７ꎬ ｐｐ ４９９ － ５１８: 王永中、 赵奇锋: «风险偏好、 投资

动机与中国对外直接投资: 基于面板数据的分析»ꎬ 载 «金融评论»ꎬ ２０１６ 年第 ４ 期ꎬ 第 １ － １７ 页ꎮ
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２ 相对投资失利状况

投资失利状况是衡量中国在拉美投资风险水平的一个较好指标ꎮ 我们根

据美国传统基金会发布的大投资项目 (投资额 １ 亿美元以上) 投资失利和经

营失败的数据ꎬ 评估中国在拉美的投资风险ꎮ 根据其定义ꎬ 投资失利包括两

种类型: 一是投资项目未能获得东道国政府的许可ꎻ 二是投资项目在东道国

经营失败ꎮ 为分析拉美国家相对于其他经济体的投资风险ꎬ 我们选择用下述

两个衡量指标: 一是中国在拉美投资失利的大型项目价值份额与中国对外大

型项目投资失利的价值份额的比率ꎬ 称为价值失利指数ꎻ 二是中国在拉美投

资失利的大型项目数量份额与中国对外大型项目投资失利的项目数量份额的

比率ꎬ 称为数量失利指数ꎮ 两个指标分别表示如下:
价值失利指数 ＝
中国对拉美投资失利项目的金额 / 中国对拉美投资金额

中国对外投资失利项目的金额 / 中国对外投资金额

数量失利指数 ＝
中国对拉美投资失利项目的数量 / 中国对拉美投资的项目数量

中国对外投资失利项目的数量 / 中国对外投资项目的数量

若上述两个指标值大于 １ꎬ 说明中国在拉美地区的投资失利率要高于其他

国家ꎬ 其投资风险较高ꎻ 若指标值小于 １ꎬ 说明中国在拉美的投资风险低于其

他国家ꎻ 若指标值等于 １ꎬ 表明中国对拉美投资面临的风险与其他国家相等ꎮ
从中国投资者的角度看ꎬ 拉美地区的投资风险低于其他国家ꎬ ２００５—

２０１７ 年中国在拉美投资的价值失利指数和数量失利指数的均值分别为 ０ ８２、
０ ８８ꎬ 两个指标值均小于 １ꎬ 说明拉美地区的投资风险小于其他地区ꎮ 投资失

利指数值较低的年份主要有 ２００５ 年、 ２００６ 年、 ２０１０ 年、 ２０１３ 年、 ２０１６ 年和

２０１７ 年ꎬ 中国这些年份在拉美投资没有出现大型项目失利的情况ꎬ 而失利指

数较高的年份主要有 ２００７—２００９ 年和 ２０１５ 年 (见图 ５)ꎮ ２０１５ 年是投资风险

最高的一年ꎬ 价值失利指数值高达 ３ ６４ꎬ 主要原因是当年有 ３ 笔大型投资项

目遭遇挫折ꎬ 分别是中国中铁在委内瑞拉 ７５ 亿美元的铁路运输项目、 中铁建

在墨西哥 ３７ 亿美元的高铁项目、 中国建筑在巴哈马群岛 ３５ 亿美元的旅游

项目ꎮ

—４６—
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图 ５　 中国对拉美投资的失利指数

资料来源: 笔者根据 Ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ 数据库数据计算ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｈｅｒｉｔａｇｅ ｏｒｇ / 

[２０１８ － ０４ － ０５]

　 　 (二) 行业投资风险

１ 总体行业投资风险

中国企业在拉美的投资风险受行业因素影响大ꎬ 不同行业的投资风险存在

明显差异ꎮ 从投资金额看ꎬ 中国在拉美的旅游、 交通行业的投资失利率偏高ꎬ

分别达 ７０ ５６％、 ４０ ３３％ꎬ 显著高于该行业中国对外投资的总体失利率ꎻ 在金

属矿产、 能源行业的投资失利率较低ꎬ 分别为 ２０ ３９％、 ７ ０４％ꎬ 明显低于该行

业中国对外投资失利率ꎮ 从投资项目数量看ꎬ 中国在拉美旅游、 交通行业的投

资失利率偏高ꎬ 分别达 １６ ６７％、 １２ ５０％ꎬ 显著高于中国对外投资失利率ꎻ 在

金属矿产行业的投资失利率达 １６ ６７％ꎬ 与该行业中国对外投资失利率持平ꎻ 在

能源行业的投资失利率为 ２ ２５％ꎬ 明显低于对外投资失利水平ꎮ 同时ꎬ 中国在

拉美的农业、 化工、 金融、 物流、 地产、 高科技、 公用事业等行业的大型项目

投资失利率为 ０ꎬ 明显低于相关行业中国对外投资的总体风险水平 (见表 ３)ꎮ

表 ３　 中国对外大型项目投资的失利率 (％ )

项目
按投资金额 按项目数量

拉美 总体 拉美 总体

旅游 ７０ ５６ １４ ６５ １６ ６７ ８ ９７

交通
金属矿产

４０ ３３
２０ ３９

１２ ０３
３２ ３９

１２ ５０
１６ ６７

６ ６８
１６ ７３

—５６—
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能源 ７ ０４ １５ ０６ ２ ２５ ７ ８９

农业 ０ ００ １０ １５ ０ ００ ６ ０３

化工 ０ ００ ６ ６３ ０ ００ ２ ２７

金融 ０ ００ ３２ ６９ ０ ００ ２０ １８

物流 ０ ００ ２ ６０ ０ ００ ２ ５６

地产 ０ ００ １０ １７ ０ ００ ２ ９３

高科技 ０ ００ ２９ ３９ ０ ００ １７ ７４

公用事业 ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００

其他 ５２ ９１ ８ ０９ ２５ ００ ４ ４０

　 　 资料来源: Ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｈｅｒｉｔａｇｅ ｏｒｇ /  [２０１８ － ０４ － ０５]

美国传统基金会数据的一个明显缺陷是仅考察投资额 １ 亿美元以上的大

项目ꎬ 对中小投资项目未予关注ꎮ 为弥补这一不足ꎬ 本文利用 Ｄｅａｌｇｉｃ 数据

库并购数据信息来分析中国对拉美并购投资的失利状况ꎮ 在 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据

库ꎬ 并购项目的状况通常有 “已完成” “被拒绝” “撤回” “未追踪” “前期

谈判” “招标” 和 “招标过期” 等类型ꎮ 为简单起见ꎬ 我们视 “已完成”
项目为收购成功的项目ꎬ 而 “被拒绝” 和 “撤回” 的项目为并购失利的项

目ꎮ 表 ４ 显示了按行业划分的中国在拉美并购失利率ꎮ 从投资金额看ꎬ 中

国在拉美并购失利风险偏高的行业是企业管理 (收购控股公司)、 农林牧

渔、 金属矿产ꎬ 失利率分别为 ６９ ５９％ 、 ４５ ２７％ 、 ３９ ９２％ ꎬ 显著高于该行

业中国对外投资总体风险ꎻ 油气行业的并购失利率为 ６ ２５％ ꎬ 明显低于中

国对外油气并购的总体风险水平ꎮ 从项目数量看ꎬ 中国在拉美并购失利风

险偏高的行业是建筑业、 企业管理行业ꎬ 并购失利率均为 ５０％ ꎬ 大幅超过

该行业中国对外投资的平均风险ꎻ 金属矿产、 油气、 农林牧渔的投资风险

相对较高ꎬ 并购失利率分别为 ２１ ７４％ 、 １１ １１％ 、 １０ ０％ ꎬ 低于中国对外

并购的平均失利水平 (见表 ４)ꎮ 总体上看ꎬ 中国在拉美并购风险较高的行

业包括旅游业、 交通业、 企业管理、 农林牧渔、 金属矿产和建筑业ꎻ 风险

较低的行业包括公用事业、 高科技、 地产、 金融、 油气、 信息、 制造、 批

发零售、 科教、 文化、 废物处理等ꎮ
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表 ４　 中国对外并购投资的失利率

项目
按投资金额 按项目数量

拉美 (％ ) 总体 (％ ) 拉美 / 总体 拉美 (％ ) 总体 (％ ) 拉美 / 总体

农林牧渔 ４５ ２７ ３２ ４８ １ ３９ １０ ００ １１ ４８ ０ ８７

企业管理 ６９ ５９ ５１ ９６ １ ３４ ５０ ００ １８ ４２ ２ ７１

矿产开采 ３９ ９２ ３３ ９０ １ １８ ２１ ７４ ２２ ３６ ０ ９７

油气开采 ６ ２５ １９ ０８ ０ ３３ １１ １１ １２ ７４ ０ ８７

建筑业 ０ ０７ ２１ ２５ ０ ００ ５０ ００ １１ ３２ ４ ４２

信息 ０ ００ １０ ０５ ０ ００ ０ ００ ８ ９７ ０ ００

公用事业 ０ ００ １ ６５ ０ ００ ０ ００ ４ ５９ ０ ００

制造业 ０ ００ １７ ０３ ０ ００ ０ ００ ７ ０５ ０ ００

地产租赁 ０ ００ ９ ６３ ０ ００ ０ ００ ４ ０５ ０ ００

批发零售 ０ ００ ４ ３６ ０ ００ ０ ００ ６ ９０ ０ ００

科教 ０ ００ ８ ９４ ０ ００ ０ ００ ７ ３９ ０ ００

文化 ０ ００ ３ ０８ ０ ００ ０ ００ １２ ７７ ０ ００

废物处理 ０ ００ ０ １５ ０ ００ ０ ００ ３ ８５ ０ ００

运输仓储 ０ ００ ４ ２３ ０ ００ ０ ００ ７ ２２ ０ ００

金融保险 ０ ００ ２２ ６２ ０ ００ ０ ００ ８ ６０ ０ ００

　 　 资料来源: 笔者根据 Ｄｅａｌｏｇｉｃ 数据库数据计算ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｄｅａｌｏｇｉｃ ｃｏｍ /  [２０１８ － ０３ － ２０]

２ 主要东道国的行业投资风险

拉美各国有着相同的被殖民历史ꎬ 在政治、 文化上有相似之处ꎬ 甚至同

属某一区域组织ꎬ 但经过独立后近两百年的分化发展ꎬ 其行业投资环境已经

呈现出明显的差异ꎬ 需要区别分析ꎮ 基于美国传统基金会的大项目投资失利

数据ꎬ 本文按照国别对巴西、 阿根廷、 智利、 墨西哥、 秘鲁几个主要东道国

的行业投资风险进行评估ꎮ 具体结果见表 ５ꎮ
巴西总体风险水平中等ꎬ 投资失利率约 ５％ ꎬ 失利项目分布在接收中国投

资的 １０ 个行业中的金属矿产和运输业ꎬ 行业风险差距较小ꎮ 其中ꎬ 农业、 化

工、 能源、 金融、 物流、 地产、 高科技和公用事业等行业的投资风险较小ꎬ
金属矿产、 交通运输等行业的投资风险较高ꎮ ２００９ 年ꎬ 中国宝钢欲出资 ２８ ８
亿美元与巴西淡水河谷公司共同投资巴西安奇艾达地区的钢铁项目ꎬ 但却受

价格低迷、 国际经验不足和巴西政策不稳定等因素的制约而被迫放弃ꎮ 中信

集团 ２００９ 年欲以 １ ４ 亿美元收购 ＴｈｙｓｓｅｎＫｒｕｐｐ 的尝试也失利ꎮ
阿根廷总体风险水平偏高ꎬ 按价值衡量的投资失利率为 ２０ ２７％ ꎬ 失利项

目分布在接收中国投资 ９ 个行业中的能源业ꎬ 行业的投资风险差异较大ꎮ 能

源行业投资风险高ꎬ 受 ２０１１ 年中海油放弃以 ７１ 亿美元收购 ＢＰ 公司在阿根廷
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的油气资产 (泛美能源公司) 的影响较大ꎮ 中海油对此次交易失败原因的官

方解释是 “先决条件尚未达成”ꎮ 根据业界的分析ꎬ 未达成的先决条件有两

个: 一是交易对手 ＢＰ 的态度变化ꎻ 二是阿根廷政府对于资源行业的兼并案审

核标准严苛ꎮ 若剔除这笔交易ꎬ 阿根廷的投资风险将处于较低的水平ꎮ
智利总体风险水平偏高ꎬ 按价值衡量的投资失利率为 ４８ ０９％ ꎬ 失利项目

分布在接收中国投资 ２ 个行业中的金属矿产行业ꎬ 行业风险差异明显ꎮ ２００８
年ꎬ 中国五矿集团欲以 １４ ５ 亿美元收购智利国家铜业公司 Ｃｏｄｅｌｃｏ ２５％ 的股

份ꎬ 但收购失利ꎬ 一是因为铜矿是智利的经济命脉ꎬ Ｃｏｄｅｌｃｏ 是智利最大的国

有铜企ꎬ 对外出售不利于智利经济的安全和稳定ꎻ 二是因为铜价上涨导致签

署的收购价偏低ꎬ 智利方面利益受损ꎮ ２０１０ 年ꎬ 中国国家电网欲以 １２ 亿美元

收购加拿大 Ｑｕａｄｒａ Ｍｉｎｉｎｇ 公司在智利的 １０％铜矿资产ꎬ 同样遭遇失败ꎮ 中国

在智利投资存在着后发劣势的问题ꎮ 智利经济私有化程度高ꎬ 大量可兼并的

优质资产早已被发达国家公司收购ꎬ 留给中国企业的是收购阻力大、 难度高

的项目ꎮ 同时ꎬ 智利的经济开放高ꎬ 发达国家跨国公司已在智利深耕多年ꎬ
市场竞争激烈ꎬ 这对中国企业的国际经营能力提出了更高要求ꎮ

墨西哥总体风险水平高ꎬ 按项目数量衡量的投资失利率超过 ２０％ ꎬ 按价

值度量的失利率超过 ５０％ ꎬ 失利项目分布在接收中国投资 ６ 个行业中的运输

和其他行业ꎬ 行业风险差异较大ꎮ 交通运输业的风险高达 ９７ ３２％ ꎬ 主要源自

两个失利案例: 一是 ２０１５ 年中铁建欲以 ３７ 亿美元投资墨西哥铁路的失败ꎬ
二是 ２００７ 年田野汽车欲以 ３ 亿美元投资汽车产业的失利ꎮ 中国在墨西哥汽车

行业唯一成功的一笔投资ꎬ 是江淮汽车 ２０１７ 年在墨西哥东北部城市撒哈冈市

(Ｓａｈａｇｕｎ) 投资 １ １ 亿美元建厂生产旗下 ＳＵＶ 车型的项目ꎮ 不过ꎬ 墨西哥的

能源、 物流和金属矿产开采行业的投资风险较低ꎮ
秘鲁总体风险较低ꎬ 无论按项目数量还是按金额衡量的失利率都没有超

过 ７％ ꎬ 失利项目分布在接收中国投资 ３ 个行业中的金属矿产行业ꎮ 能源和公

用事业的行业风险低ꎬ 中国投资无失败的项目ꎻ 金属矿产行业投资失利率约

为 ８％ ~１０％ ꎬ 失败项目是 ２００９ 年中国紫金矿业在秘鲁投资的铜钼矿遭遇武

装袭击ꎬ 但该项目当时处于前期准备阶段ꎬ 实际影响不大ꎮ ２０１４ 年ꎬ 以五矿

为首的中国企业联合体投资 Ｌａｓ Ｂａｍｂａｓ 铜矿项目虽然遭遇了挫折ꎬ 但最终凭

借前期积累的处理社区问题经验和雄厚的财力ꎬ 成功化解了危机ꎬ 这也使得

秘鲁金属矿产行业的总体失利率不高ꎮ
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　 　 综上ꎬ 中国对拉美投资的行业风险因国家和具体行业不同而有所差异ꎬ
在能源、 金属矿产和基建等重要行业存在显著风险差异ꎮ 投资风险较低的行

业有农业、 化工、 金融、 地产、 高科技和公用事业等ꎮ 投资风险差异较大的

行业有能源、 金属矿产、 交通运输等行业ꎬ 其中能源投资风险低的国家是巴

西、 智利、 哥伦比亚、 厄瓜多尔和墨西哥ꎬ 而风险高的国家是阿根廷ꎮ 金属

矿产行业投资风险低的国家有阿根廷、 厄瓜多尔、 墨西哥和秘鲁ꎬ 风险高的

国家是巴西、 智利ꎮ 交通运输行业投资风险低的国家有巴西、 阿根廷、 哥伦

比亚、 厄瓜多尔ꎬ 风险高的国家是墨西哥ꎮ
中国企业除了需要对东道国传统的风险指标 (国别风险、 政治风险、 经济

风险和金融风险等) 保持警惕之外ꎬ 还需要关注风险背后的成因ꎮ 中国对巴西、
智利和阿根廷的资源行业投资失利率均较高ꎬ 但成因不尽相同ꎮ 在巴西铁矿投

资失利是因为大宗商品价格低迷导致项目预期现金流下降ꎬ 中资企业主动放弃

了对巴西铁矿的投资ꎻ 在智利铜矿投资失利是因为铜业在智利的经济命脉地位

和铜价的上涨ꎬ 导致中资企业收购智利铜矿资产失利ꎻ 在阿根廷油气投资失利

可归因于交易对手风险和阿根廷政府潜在的国有化风险ꎻ 在秘鲁投资自然资源

虽最终成功ꎬ 但中国五矿集团一度因为东道国境内强大的工会势力而受阻ꎮ

四　 结论与政策建议

本文根据 Ｄｅａｌｏｇｉｃ、 ＦＤＩ 资讯和美国传统基金会的微观项目数据ꎬ 全面分

析中国对拉美投资的规模、 进入模式、 行业结构和国别布局ꎬ 客观评估中国

在拉美的投资风险ꎮ 拉美是中国对外投资的第四大目的地ꎬ 具有较大的投资

发展潜力ꎮ 从投资方式看ꎬ 全球金融危机以前中国对拉美投资以绿地投资为

主ꎬ 并购投资为辅ꎻ 金融危机以后绿地投资比重下降ꎬ 并购投资成为绝对主

力ꎮ 从行业结构看ꎬ 中国对拉美直接投资呈现自然资源、 公用事业和制造业

三足鼎立的局面ꎬ 自然资源行业投资量最大ꎬ 公用事业投资近年来增长迅猛ꎬ
制造业投资最具活力ꎬ 行业结构多元化趋势明显ꎮ 从国别分布看ꎬ 中国对拉

美投资主要分布在经济总量高、 市场广阔、 人口众多的国家ꎬ 依次是巴西、
秘鲁、 阿根廷、 墨西哥和厄瓜多尔ꎬ 并主要集中在巴西 (超过 ５０％ )ꎮ 中国

对拉美投资动机在以资源寻求为主的基础上ꎬ 逐步显现出市场寻求的特征ꎬ
如中国对墨西哥制造业的投资具有拓展北美大市场的目标ꎮ
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中国对拉美投资存量与东道国的国家风险水平总体上呈正相关关系ꎬ 其中与

经济风险的正相关关系最为显著ꎬ 与总体风险、 政治风险的正相关性较为明

显ꎬ 与金融风险的相关性较为微弱ꎮ 这一结果初步显示ꎬ 中国在拉美的投资

偏好风险较高的国家ꎮ 一是因为中国是国际投资领域的后来者ꎬ 被迫将资本

配置于风险较高的国家和地区ꎻ 二是因为中国在拉美投资的一个重要动机是

获取能源资源ꎬ 而能源资源丰富国家的投资风险通常较高ꎮ
拉美国家虽然存在较强的资源民族主义情绪和较差的政府偿债记录ꎬ 但

总体投资风险较低ꎮ ２００５—２０１７ 年中国在拉美投资的金额、 数量失利指数的

均值分别为 ０ ８２、 ０ ８８ꎬ 均小于 １ꎬ 说明拉美地区的投资风险低于中国对外投

资平均风险水平ꎮ 从区域整体角度看ꎬ 投资风险较高的行业有旅游业、 交通、
企业管理 (控股公司)、 农林牧渔、 金属矿产和建筑业ꎻ 风险较低的行业有公

用事业、 高科技、 地产、 金融、 油气、 信息、 制造、 批发零售、 科教、 文化、
废物处理等ꎮ 从主要投资目的国角度看ꎬ 能源行业投资风险低的国家有巴西、
智利、 哥伦比亚、 厄瓜多尔和墨西哥ꎬ 风险大的国家是阿根廷ꎮ 金属矿产行

业投资风险低的国家有阿根廷、 厄瓜多尔和墨西哥ꎬ 风险高的有巴西、 智利

和秘鲁ꎮ 交通运输行业投资风险低的国家有巴西、 阿根廷、 哥伦比亚、 厄瓜

多尔ꎬ 风险高的国家是墨西哥ꎮ 农业、 化工、 金融、 地产、 高科技和公用事

业等行业的投资风险较低且在不同国家间差异较小ꎮ
本文的结论蕴含着重要的政策含义ꎮ 为降低中国对拉美国家投资的风险ꎬ

促进中国对拉美投资的可持续发展ꎬ 中国政府应积极与拉美国家签订和完善

双边投资协定ꎬ 充分调动全方位经济外交的力量ꎬ 支持中国企业在海外依法

维权ꎬ 要求所在国的政府和法律公正、 透明地保护中国企业的合法权益ꎬ 并

规范中国企业海外经营行为ꎬ 提高企业的合规守法意识ꎬ 完善政府对外投资

促进体系ꎮ 中国科研院所和行业中介机构应加大对海外投资风险研究的投入

力度ꎬ 健全海外投资风险评估体系和预警机制ꎮ 中资企业应完善投资策略ꎬ
不要盲目追求大规模的投资项目ꎬ 适当克制对能源资源、 基础设施等敏感行

业的投资ꎬ 减少投资项目的受关注度和政治风险ꎬ 同时要做好项目投资前的

尽职调查和投资风险研究ꎬ 以及项目运营期间投资风险的动态监测和应急预

案ꎬ 积极通过法律手段在东道国或国际组织的司法机构解决正常的经济纠纷ꎮ

(责任编辑　 黄 念)
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