
1

内容摘要
中美双边直接投资项目旨在阐明世界两个最大经

济体之间直接投资流动的趋势和模式。该报告更

新了2017年双边投资数据，同时描述2018年的投

资前景。

我们的主要发现有：

 
(1)  2017年中美双边直接投资相比于2016年下
降近三分之一，主要原因为中国对美国直接投资
2017年大幅下降。

•   2017年已完成的双边投资总额达434亿美元，

相比于2016年600亿美元下降28%，但仍是有

记录以来第二高总额。

•  双边投资总额下降的原因主要在于2017年中

国对美投资从2016年的460亿美元下降至290

亿美元。这290亿美元中包括180亿美元2016

年已宣布但2017年才正式完成的交易。如果

这些交易在宣布当年完成，则2017年中国对

美投资总额降幅会更加显著。2017年美国对

中国年度投资总额为140亿美元，与2016年的

138亿美元持平。

•  中美双边投资流量持续不平衡：2017年中国

对美投资是美国对中国投资的两倍（290亿美

元vs.140亿美元）。但在存量上，美国在中

国历史上的累计投资额为2560亿美元，远高

于中国在美国的累计投资额（1400亿美元）

。

数据来源：荣鼎咨询 数据来源：荣鼎咨询

图ES-1: 1990-2017年中美双边直接投资
年度交易额
百万美元

图ES-2：1990-2017年中美双边直接投资累
计交易额 
百万美元

双行道：2018更新  
中美双边直接投资趋势
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(2) 中美两国的政策和政治因素， 而非商业
因素， 是2017年双边投资下降的主要原因。

•   中国政府收紧对外投资管理并严格管控

高债务风险私企导致了2017年中国对外

投资在十多年内第一次下降。

•   中国对美投资也受到了更多美国外国投

资委员会（CFIUS)审查的影响。这是由

于CFIUS正在风险评估方面进行改革，

并且在新政府过渡期间缺少重要职位任

命。我们估算2017年至少有80亿美元的

交易由于不可商谈解决的CFIUS问题而

被撤销。

•   2017年美国对中国直接投资额与2016年

持平的主要原因是缓慢的市场改革与近

一步外商投资准入开放。投资增长趋势

较强的方面包括美国公司还未进入的消

费者相关产业（比如大型游乐园）与产

业政策与本土化政策利好的区域（比如

电动汽车、半导体和信息与通讯技术服

务(ICT)）。

(3) 双边投资中的产业分布均受到政策影响

•  2017年中国对美投资的产业分布主要受

到一些2016年已宣布2017年正式完成交

割的交易的影响，但投资趋势在2017年

下半年明显转向政策所支持的行业。受

中国最新对外投资政策影响而下降幅度

最大的行业有：娱乐业、房地产和酒店

旅游业和消费产品与服务业。中国对美

投资在很多高科技产业（健康、医药与

生物科技和信息与通讯技术）和与中国

国际基础建设相关的行业（交通运输与

基础建设）都持平或增长。

•  虽然中国高科技产业投资得到中国政

府的鼓励，但这些交易受到CFIUS更加

严格的审查，尤其是在被视为与目前国

防能力（如半导体行业）或未来国防应

用（“新兴重要技术”）相关的产业。

美国公民个人数据的安全与完整性也在

CFIUS对中国投资的审查中更加重要。

•  2017年中国在外商投资市场准入开放取

得了更多进展，但这些进展还未能实质

性地改变投资趋势。美国及其他外资公

司仍集中在消费者相关的领域（如食品

和游乐园）。外商投资似乎更加受到产

业政策的影响（如政策支持电动汽车发

展、培养国内半导体产业以及信息和通

讯技术公司本土化）。

图ES-3：2017年按行业划分的中美双边直接投资额
增长趋势（y轴）与2017年投资额（x轴，气泡大小）矩阵显示图   

数据来源：荣鼎咨询
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(4) 政策改变影响了中美双边投资的投资者
组成。

•  中国的最新对外投资政策使得具有高债

务风险的大型私有集团减少对外投资活

动。这些公司在过去三年中是对美投资

的主力军。虽然这些投资者在2017年撤

回，但实体经济公司的中小型投资依然

坚挺。私募投资及其它大型财务投资者

受影响较小，尤其是其中有境外资金的

公司。主权基金和国有企业也在新的监

管环境中更游刃有余，但它们在美国投

资份额相对较小。

•  私募及其它财务投资者仍是美国在华投

资重要的一部分，但它们继续集中在中

小型投资方面。2017年的大型投资都来

自跨国集团，集中在汽车、信息与通讯

技术技术和消费行业方面，并很多在产

业政策或本土化政策支持的领域(如半

导体和云计算）。

（5） 风险投资和其他非直接投资近年来增
长迅速，但也在2017年有所放缓。

•  一直以来中美双边投资绝大多数为直接

投资，但其它类型的投资（尤其是风险

投资）增长迅速并在近年来愈发重要。

•  美国企业作为早期投资者在中国投资

过许多创业公司并在过去15年中共参与

1500轮以上的融资。然而，美国在华风

险投资活动在2015年达到顶峰，并在近

两年内放缓。其中一个原因为中国风投

公司在近年内更加活跃。2017年的一个

有趣趋势是美国和其他国家的私募投资

加速投资中国困境资产。

•  中国对美国企业的风险投资近几年才起

步，但过去三年内在硅谷和美国其他科

技中心迅速发展。中国对美风险投资在

2017年也有放缓，但远不及直接投资下

降幅度大。

(6) 由于华盛顿和北京在重新评估两国政治
经济关系的基础，中美双边投资的前景不定。

•  中国政府发出信号，随着资本外流

顾虑的减少将放松对外投资管制。然

而，2017年的新政策已正式包含了临时

限制，允许任何时间干预交易。这是自

2014年对外投资政策改革的一个后退。

•  在外商投资方面，中国对于进一步改革

的承诺不如2013年三中全会改革宣布之

后的几年内清晰确定，这让潜在外商投

资者不确定北京是否真正严肃地计划给

非本国投资者有更平等的市场待遇。

•  在美国，国会计划全面改革美国外国投

资审核过程。白宫计划通过301条款中

国知识产权调查对中国投资实施措施，

而包括企业在内的传统温和政策支持者

也更加不愿意反对。虽然在更严格的安

全审查下双边投资仍有增长空间，但战

略冲突的风险正在威胁到这种增长的可

能。

(7) 如果当前的问题被合理管理，非敏感行业
仍有双边投资增长的空间。
 
•  在美国，重新战略定位的程度对于双边

投资有着关键性影响。如果只是严格意

义上的国家安全问题，美国可以加倍认

真审查相关风险，同时享受中国投资大

幅增长：当前的双边投资额对于中美两

国经济大小来看还是少的。但是以一个

超越国家安全问题的、过度严厉的做法

来推走中国在美的经济活动则会让这些

机会消失。

•  中美双边投资前景的另外一个至关重要

的决定因素是中国与发达经济国家趋合

或趋离。经济互动（直接投资、贸易和

其它领域）取决于经济体间是否对于未

来有相似看法。2017年北京强调了它在

政策计划上不趋合的方面，引发关于双

边投资在不同环境下的前景的讨论。如

果趋合没有可能，那么过去以及现有的

投资规模都有可能无法持续。
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(8) 中美投资关系会对其他国家如何管理与
中国的投资关系有重要影响

•  虽然美国盟友们对特朗普政府威胁要对

中国要采取更加强硬的措施表示厌恶，

许多美国对于外国投资审查改革的考虑

其实与其他发达国家在此方面的考虑相

同。 

•  当其它发达国家从美国的位置考虑中国

投资，有可能会出现相似的措施来解决

安全问题。最终，一个多边框架来管理

跨境直接投资相关的顾虑可能是最有效

的解决方法。
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主导机构

美中关系全国委员会 
       美中关系全国委员会是美国非营利性、无党派的教育性机构，旨在
促进美国和大中华地区之间的理解和合作，并且坚信健康稳定和持续发展
的美中关系符合两国及世界其他各国的利益。自1966年以来，美中关系全
国委员会开发了各类项目，主要关注的领域包括国际政治、国家安全、教
育、政府管理、公民社会、经济合作、媒体传播以及包括环境保护和公共
卫生在内的其他跨国性议题。基于这样的使命，它为私营企业、政府机构
和民间组织提供了会议、论坛、公众教育项目、游学访问和项目合作等学
习和交流机会。委员会包括了800多名美国个人会员和80多家企业会员，代
表了许多不同的观点，委员会坚信持续不断的公众教育、面对面的交流以
及观点的坦诚交换对于美中关系的健康发展是不可或缺的。

荣鼎咨询 
        荣鼎咨询是一家经济研究公司，主要结合政策分析经验、经济量化
方法和实地调查研究来分析错综复杂的全球趋势。我们帮助金融机构、企
业、非盈利机构和政府机关解决在投资管理，战略规划和公共政策方面的
咨询需求。我们的办公室位于纽约、加州、新加坡和香港，并在华盛顿特
区和新德里驻有常驻研究员。荣鼎咨询的跨境投资团队关注中国和其他新
兴市场作为跨境投资者的崛起。团队的高级研究员常年著述分析中国在美
国、欧洲及其他地区直接投资的增长及影响。

合作伙伴

上海美国商会
        上海美国商会被称为在华“美国商业之声”，是亚太地区规模最大
且发展最快的美国商会。上海美国商会成立于1915年，是第三家设立于美
国境外的美国商会。作为一个非盈利、无党派的商业组织，上海美国商会
秉承自由贸易、开放市场、私营企业和无限制的信息流通的原则。

美国中国总商会和美国中国总商会基金会 
        美国中国总商会成立于2005年，是代表中国在美投资企业的最大
的非盈利组织。总商会旨在促进中国在美投资，维护中资企业的合法权
益以及加深中美两国的商业交流与合作。

       

      美国中国总商会基金会是隶属于美国中国总商会、符合美国税法
501 (C)(3)条款的慈善基金会组织。基金会致力于帮助中资企业在美实
现社会责任、回报当地社会，并促进美国和中国人民之间的相互交流与
理解。

赞助


