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平安观点： 
 本文重点从增长趋势、资金来源、投资方式和行业分布四个角度，梳理近

年来（尤其新冠疫情后）中国外商直接投资（FDI）的重要变化。 

 增长趋势：高位回落。2024年 1-5 月中国 FDI 累计同比降幅扩大至 28.2%，

受一定基数影响，相较 2019 年同期仍增长 11.8%。外管局口径也反映出

2022-2023 年外商投资下滑的压力，2023 年四季度以来压力有所缓和。

与全球比较，2023 年中国 FDI 同比跌幅高于其他发展中经济体，但

2020-2023 年综合表现仍好于其他发展中经济体、更优于全球。 

 资金来源：离岸金融中心为主。中国 FDI 资金来源中，中国香港占比超过

七成，“离岸金融中心”更超过八成。2020-2022 年，中国 FDI 增量基本

全部来自离岸金融中心，其他来源增长仍在修复。值得关注的是，来自离

岸金融中心的 FDI 可能包括“返程投资”。参考现有文献，考虑到离岸金

融中心资金占比上升，我们估计 2020-2022 年中国 FDI 中“返程投资”占

比约四成，平均每年约 600-700 亿美元。 

 投资方式：绿地投资强势复苏。新冠疫情以后，全球绿地投资活动一度受

阻，但 2021-2023 年连续三年增长；相较之下，跨国并购活动在疫情初期

呈现韧性，但此后增长乏力，2022-2023 年连续两年下滑。全球绿地投资

先走弱、后复苏背后有多条线索，包括疫情冲击、制造业投资的下滑与复

苏、以及全球税收改革的影响等。2020-2023 年中国绿地投资下滑压力高

于全球，不过 2023 年压力有所缓解。2020-2023 年，中国跨国并购 FDI

金额整体较快增长，但项目数量却明显减少。这可能反映活跃外资主体的

集中度上升、绝对数量减少。值得关注的是，近年来 UNCATAD 统计的中

国绿地投资与跨国并购加总，远低于 FDI 总流量水平。 

 行业分布：服务和高技术占比续升。2023 年以来，中国制造业 FDI 同比

降幅小于服务业，高技术产业是主要驱动。近年来，外商投资重心由制造

业和房地产，持续转移至服务业和高技术产业。服务业和高技术产业 FDI

占比稳步提升，其中交运、金融、批发零售、TMT、科研、商业服务等六

类行业 FDI 合计占比，由 2010 年之前的 20%以下，逐步提升至 2020-2022

年的 58-60%。在此过程中，服务业 FDI 增长完全抵消了制造业 FDI 的下

降，使 FDI 总体保持增长。这一转变的背景是，国内产业结构变化、服务

业开放程度提升以及外资对于投资海外制造业的顾虑增多等。外商投资布

局由服务“外循环”更转向参与中国的“内循环”。 

 风险提示：部分 FDI 数据未公布；不同机构 FDI 数据口径有别；“返程投

资”估算或存偏差；存在其他因素影响中国及全球 FDI 趋势等。 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 
 

 
宏观深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
2/ 16 

正文目录 

一、  增长趋势：高位回落.......................................................................................................................... 4 

二、  资金来源：离岸金融中心为主............................................................................................................ 7 

三、  投资方式：绿地投资强势复苏............................................................................................................ 9 

四、  行业分布：服务和高技术占比续升................................................................................................... 12 

 

  



 

 

 
 

 
宏观深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
3/ 16 

 

图表目录 

图表 1 中国 FDI累计同比跌幅扩大 ................................................................................................................. 4 

图表 2 中国 FDI当月值同比跌幅较深、但有所收窄.......................................................................................... 4 

图表 3 中国金融账户中直接投资差额连续六个季度为负，其中净负债曾于 2023Q3罕见转负 .............................. 5 

图表 4 2020-2022年中国 FDI 大幅增长 .......................................................................................................... 5 

图表 5 2020-2022年发展中经济体 FDI表现好于发达经济体，中国 FDI表现更优 .............................................. 6 

图表 6 综合 2020-2023年平均表现，中国大陆和中国香港 FDI 增长优于其他发展中经济体，更优于全球 ............ 6 

图表 7 中国 FDI资金来源主要包括中国香港、新加坡、维尔京群岛等地区 ........................................................ 7 

图表 8 中国 FDI资金来源中，中国香港占比超过七成，“离岸金融中心”更超过八成 ............................................ 7 

图表 9 2020-2022年，来自中国香港等离岸金融中心的资金较快增长，其他来源增长仍在修复........................... 8 

图表 10 2020-2022年中国香港 OFDI 也明显上升 .......................................................................................... 9 

图表 11 来自中国香港的 FDI 与中资港股市值同步增长 ................................................................................... 9 

图表 12 2020-2022年中国 FDI 中估算的“返程投资”规模上升 .......................................................................... 9 

图表 13 2020-2023年全球绿地投资下滑后强势复苏，跨国并购活动呈现韧性但增长乏力 ............................... 10 

图表 14 2020-2023年全球绿地投资项目数量均有承压 ..................................................................................11 

图表 15 近年来制造业投资主要依赖绿地投资方式 .........................................................................................11 

图表 16 2020-2023年中国绿地投资金额和项目数量较疫情前明显下滑...........................................................11 

图表 17 2020-2023年中国跨国并购 FDI大幅波动 ....................................................................................... 12 

图表 18 中国跨国并购金额增长，但项目数减少 ........................................................................................... 12 

图表 19 中国 FDI流量明显低于两种投资方式加总 ....................................................................................... 12 

图表 20 全球 FDI流量与两种投资方式加总差别不大 .................................................................................... 12 

图表 21 近年来，外商投资重心由制造业和房地产，持续转移至服务业和高技术产业 ...................................... 13 

图表 22 2020-2022年地产 FDI 继续下滑，制造业修复................................................................................. 13 

图表 23 2020-2022年服务业和高技术行业 FDI高增 .................................................................................... 13 

图表 24 我国制造业 FDI占比与制造业 GDP 占比同步 .................................................................................. 14 

图表 25 2017年以后我国对外商投资行业限制明显下降................................................................................ 14 

图表 26 外资企业参与外贸的程度下降......................................................................................................... 15 

图表 27 外资企业在中国贸易中的角色下降 .................................................................................................. 15 



 

 

 
 

 
宏观深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
4/ 16 

本文重点从增长趋势、资金来源、投资方式和行业分布四个角度，梳理近年来（尤其新冠疫情后）中国外商直接投资（FDI）

的重要变化。增长趋势方面，中国 FDI 从疫情前的平稳小幅增长，转变为疫情后大幅流入，目前处于高位回落的过程，增

速表现面临一定压力。资金来源方面，以中国香港为代表的“离岸金融中心”资金占比进一步上升，与之相关的“返程投

资”现象更受关注。投资方式方面，中国绿地投资相较跨国并购渠道明显承压，全球投资方式的转变提供部分线索，由此

反映出的外资集中度提升问题亦值得关注。行业分布方面，尽管近两年制造业 FDI 有所修复，但多年来服务业和高技术产

业占比保持趋势性上升，与中国产业结构变化、政策开放程度以及制造业“逆全球化”趋势有关。 

 

一、 增长趋势：高位回落 

2024 年 1-5月中国 FDI同比降幅扩大，受一定基数影响。据商务部数据，2024 年 1-5 月，我国外商直接投资实际使用金额

（FDI）累计录得 4125.1 亿元，同比下降 28.2%。同比下降反映一定基数原因，去年 1-5 月 FDI累计录得 5748.1 亿元、创

历史最高水平。今年 1-5 月 FDI累计值相较 2019 年同期仍有 11.8%的增长。仅看今年 5 月，FDI录得 523.1 亿元，创 2018

年 7 月以来新低，同比下降 30.6%，不过跌幅较 3、4 月有所收窄。注意到，2023 年 8 月后，商务部不再公布 FDI 美元计

价的月度数据。我们根据美元兑人民币月度平均汇率估算，今年 5 月 FDI约为 73.6 亿美元，同比下降 31.7%，降幅扩大主

要反映美元升值的影响。 

图表1 中国 FDI 累计同比跌幅扩大 
 

图表2 中国 FDI 当月值同比跌幅较深、但有所收窄 

 

 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所  资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所 

 

外管局口径也反映出 2022-2023年外商投资下滑的压力，不过 2023年四季度以来压力有所缓和。由于数据口径、统计周期、

数据处理方式等不同，外管局与商务部 FDI数据存在一定偏差，但呈现相似趋势。外管局从国际收支角度统计的金融账户数

据显示，中国金融账户下的直接投资在 2020 下半年至 2022 年一季度保持较高水平，但 2022 年二季度基本归零，2022 年

三季度开始转负并持续至 2023 年四季度，连续六个季度负增，直接投资下降压力可能高于 2015-2016 年。其中，“直接投

资负债方或贷方”净额在 2023 年三季度转负，是有统计以来首次录得负值，一度备受关注；不过，该指标在 2023 年四季

度和 2024 年一季度重新录得正值。 
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图表3 中国金融账户中直接投资差额连续六个季度为负，其中净负债曾于 2023Q3 罕见转负 

 

资料来源：Wind,外管局,商务部,平安证券研究所 

 

放眼近年走势，中国 FDI总量自新冠疫情后一度大幅增长。据商务部数据，2013-2019 年，中国 FDI保持平稳、小幅增长，

平均年增长 3%左右。新冠疫情以后，中国 FDI 大幅增长。2020-2022 年，中国 FDI 分别录得 1443.7、1734.8 和 1891.3

亿美元，分别同比增长 4.5%、20.2%和 9.0%，连续三年刷新历史新高，三年均值较 2019 年高出 22.3%。 

图表4 2020-2022 年中国 FDI大幅增长 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所 

 

与全球比较，2023年中国 FDI同比跌幅高于其他发展中经济体，但 2020-2023年综合表现仍好于其他发展中经济体、更优

于全球。2020 年，全球新冠疫情爆发较大程度上阻碍了外商投资活动，全球 FDI 流量大幅收缩，而中国在全球率先控制住

疫情，产业链完备畅通，阶段性吸引外资较快流入。根据联合国贸易和发展会议（UNCATAD）口径，2020 年，中国 FDI

流量同比增长 6%，同期全球 FDI流量大幅萎缩 35%。2021-2022 年，随着全球大部分地区经济逐步解封，外商投资出现修

复性增长。在此过程中，发展中经济体 FDI 增长明显优于发达经济体。2023 年，全球 FDI 表现进一步迈向“常态化”，发

展中经济体前期修复性增长有所消退，发达经济体表现则优于发展中经济体，多数经济体 FDI 同比萎缩。不过，综合
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2020-2023 年来看，全球 FDI 年均水平较 2019 年下降了 23%，其中发达经济体大幅下降 52%，发展中经济体则逆势增长

18%。中国大陆和中国香港分别增长 21%和 69%，排除二者后的其他发展中经济体增长 10%。 

图表5 2020-2022 年发展中经济体 FDI表现好于发达经济体，中国FDI 表现更优 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

图表6 综合 2020-2023 年平均表现，中国大陆和中国香港FDI 增长优于其他发展中经济体，更优于全球 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所。注：“其他发展中”=发展中经济体-中国大陆-中国香港 
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二、 资金来源：离岸金融中心为主 

中国 FDI资金来源中，中国香港占比超过七成，“离岸金融中心”更超过八成。据商务部数据，截至 2022 年，中国 FDI资

金来源主要来自中国香港（73%）、新加坡（6%）、维尔京群岛（4%）、韩国（3%）和日本（2%）。2014-2022 年，中国大

陆 FDI总额中，平均有 70%（波动区间为 65-76%）的资金来源于中国香港，2020-2022 年，中国香港资金占比分别达 73%、

76%和 73%，高于疫情前水平。2014-2022 年，中国大陆 FDI 资金直接来源于六大“离岸金融中心”（中国香港、新加坡、

维尔京群岛、开曼群岛、中国澳门和百慕大）合计占比平均为 83%，2020-2022 年，这一数字分别达 86%、88%和 84%，

亦高于疫情前水平。 

图表7 中国 FDI 资金来源主要包括中国香港、新加坡、维尔京群岛等地区 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所 

 

图表8 中国 FDI 资金来源中，中国香港占比超过七成，“离岸金融中心”更超过八成 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所。注：“离岸金融中心”=中国香港、新加坡、维尔京群岛、开曼群岛、中国澳门和百慕大 

 

2020-2022 年，中国 FDI增量基本全部来自离岸金融中心，其他来源增长仍在修复。据商务部数据，2021 年，来源于中国

香港的 FDI金额达 1318 亿美元，同比增加了 260 亿美元（增长 25%），同期，中国大陆 FDI总额增加了 291 亿美元（增长
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20%）。2020-2022 年，中国 FDI总量年均为 1690 亿美元，较 2019 年增加了 309 亿美元（增长 22%），其中来自中国香港

的资金年均为 1249 亿美元，较 2019 年增加了 286 亿美元（增长 30%），来自包括中国香港在内的六大离岸金融中心的资

金年均为 1449 亿美元，较 2019 年增加了 312 亿美元（增长 27%），而排除离岸金融中心后的资金年均仅 241 亿美元，较

2019 年小幅减少了 4亿美元（下降 2%）。仅看 2022 年，来自中国香港以及六大离岸金融中心的资金同比增速均回落至 4%，

非离岸金融中心的资金则同比大幅增长 43%，处于修复态势。 

图表9 2020-2022 年，来自中国香港等离岸金融中心的资金较快增长，其他来源增长仍在修复 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所 

 

值得关注的是，来自离岸金融中心的 FDI 可能包括“返程投资”。全球范围看，FDI 资金经过“离岸金融中心”流入各国的

情况并不少见。通常认为，这些离岸金融中心凭借较低的税率和融资成本，在全球FDI中充当桥梁作用，实际资金来源地及

投资地往往是具有实体业务的国家或地区。如果流入中国的 FDI最终来源是欧美日韩等海外经济体，只是经过“离岸金融中

心”流入大陆，那么这部分资金仍有“含金量”。然而，来自“离岸金融中心”的 FDI 可能部分来自中国大陆本土的“返程

投资”。据国家外管局定义，“返程投资”指的是“境内居民直接或间接通过特殊目的公司（SPE）对境内开展的直接投资活

动，即通过新设、并购等方式在境内设立外商投资企业或项目，并取得所有权、控制权、经营管理权等权益的行为”。在这

种投资形式下，资金将以 OFDI（对外外商直接投资）形式从中国大陆流出，再以 IFDI（对内外商直接投资）形式回流到中

国大陆，继而被统计为 FDI的一部分。 

中国大陆企业借助离岸金融中心“返程投资”的主要目的有二：一是避税。一些中国大陆企业通过离岸金融中心降低税负、

转移利润，再以 IFDI 形式返回中国大陆，可享受大陆对“外国资本”的优惠待遇。譬如，中国大陆与中国香港的双方优惠

税率为 5%，低于中国大陆对其他地区税率的 10%1。二是资本增值。中国大陆企业在离岸金融中心设立特殊目的公司，享

受便于海外上市这一额外红利。数据显示，2008 年以来，每年来自中国香港的 FDI 金额，与香港主板上市的中资企业总市

值，基本保持同步增长。在中国香港上市的子公司可能将所融资金通过 IFDI形式输送回母公司，实现“资本增值”。当前中

国境外上市返程投资以互联网行业的民营企业为主，通常通过搭建VIE（可变利益实体，Variable Interest Entities）架构进

行。 

  

                                                 
1 刘志阔、陈钊、吴辉航和张瑶，2019：《中国企业的税基侵蚀和利润转移——国际税收治理体系重构下的中国经验》，《经济研究》

第 2 期 
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图表10 2020-2022 年中国香港 OFDI 也明显上升 
  

图表11 来自中国香港的 FDI 与中资港股市值同步增长 

 

  

 

资料来源：Wind,商务部, UNCATAD,平安证券研究所   资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所 

 

我们估计 2020-2022 年中国 FDI中“返程投资”占比约四成，平均每年约 600-700亿美元。中国官方数据缺乏对 FDI“最

终来源”的统计，继而“返程投资”的体量估算主要参考学术研究。肖立晟等（2022）研究指出2，截至 2018 年，在中国

大陆 FDI 存量中，“返程投资”规模约 1 万亿美元，占比达 37%，其中，出于避税目的的返程投资贡献了 21%，通过 VIE

架构境外上市企业实现的资本增值贡献了 16%。参考上述占比，我们用两种方法估算“返程投资”规模：方法一（固定比

例），假设 2020-2022 年中国 FDI 中有 37%为返程投资，则平均每年为 625 亿美元，剔除返程投资后的“实际投资”年均

为 1065 亿美元；方法二（浮动比例），假设在来自六大离岸金融中心的资金中，“返程投资”占比保持固定，即“返程投资”

约占离岸金融中心资金的 46%。由于离岸金融中心的资金来源占比上升，2020-2022 年“返程投资”在全部 FDI 中的占比

将相应提升至 40%左右，平均每年约 670 亿美元，剔除返程投资后的“实际投资”年均约 1020 亿美元。 

图表12 2020-2022 年中国 FDI中估算的“返程投资”规模上升 

 

资料来源：Wind,商务部,平安证券研究所。注：“固定比例”假设返程投资占 FDI总量比重保持 37%；“浮动比例”假设返程投资占“离岸金
融中心”资金比重的 46% 

 

三、 投资方式：绿地投资强势复苏 

                                                 
2 肖立晟、徐子桐、范小云，2022：《估算中国的 IFDI 和 OFDI——来自“避税天堂”与返程投资的证据》，《金融研究》第 2 期 
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新冠疫情后，全球绿地投资活动一度受阻，但 2021-2023年连续三年增长；相较之下，跨国并购活动在疫情初期呈现韧性，

但此后增长乏力，2022-2023 年连续两年下滑。FDI 进入方式最主要分为绿地投资（Greenfield Investments）和跨国并购

（M&A）两类，前者指的是从零开始建立一个新的子公司，后者指的是购买现有公司的部分或全部股权。此外，也可能包括

跨国公司国际融资、利润再投资等其他形式。UNCATAD分别统计了全球各地区绿地投资和跨国并购的分项数据，从数据上

看，2020-2022 年，全球绿地投资活动一度承压，金额和项目数量平均水平较 2019 年分别下降 6%和 22%；跨国并购活动

保持韧性，金额和案例数量平均水平较 2019 年分别增长 9%和 6%。2023 年，全球绿地投资进一步增长，金额和项目数量

分别同比增长 5%和 2%；而跨国并购明显下滑，金额和案例数量分别同比下滑 46%和 13%。 

图表13 2020-2023 年全球绿地投资下滑后强势复苏，跨国并购活动呈现韧性但增长乏力 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

 

2020 年疫情冲击后，全球绿地投资先走弱、后复苏背后有多条线索。首先，绿地投资受疫情冲击较大。主要考虑到新建投

资项目通常较为复杂，往往需要实地考察，并且涉及人员和设备的跨境流动。其次，新冠疫情前，全球绿地投资活跃度已经

处于下降趋势。UNCTAD 早在 2017 年的《全球投资趋势监测报告》指出，2016 年绿地投资金额仅增长 5%，而且上涨主

要来自位于少数国家的几个超大型项目，绝大多数国家绿地投资类 FDI流入量有所下滑，这可能反映投资者对工业和全球价

值链的信心不足。再者，制造业投资表现较大程度上影响绿地投资表现。据 UNCTAD数据，2020-2023 年，绿地投资中的

制造业占比平均高达 42%，而跨国并购中制造业占比平均仅 28%；从绝对水平看，2017 年以后，制造业的绿地投资金额持

续高于跨国并购，并且 2021-2023 年差距逐年扩大。2019-2022 年，全球制造业投资趋于下滑，通过上述两种方式的制造

业 FDI总额平均每年萎缩 4%，不过 2023 年这一数字同比大幅增长 27%。全球制造业 FDI一度萎缩，可能既反映发展中经

济体投资吸引力下降，也与发达经济体加大贸易和投资限制、力推“制造业回流”有关；而全球制造业投资的复苏，可能与

全球积极推动产业链重塑，以及“再工业化”战略的实施有关。最后，全球税收改革可能影响绿地投资意愿。近年来，跨国

投资过程中的税基侵蚀和利润转移问题持续受到全球关注。2020 年以来，“全球最低税率”计划加速推进。全球税改即将实

施，形成了跨国投资成本上升的预期，进一步限制了 2020 年以后的绿地投资意愿。 
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图表14 2020-2023 年全球绿地投资项目数量均有承压 
 

图表15 近年来制造业投资主要依赖绿地投资方式 

 

 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所  资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

 

2020-2023 年中国绿地投资下滑压力高于全球，不过 2023年压力有所缓解。据 UNCATAD数据，2020-2023 年，中国绿地

投资金额年均为 334 亿美元，较 2019 年下降 38%；绿地投资项目数年均 455 个，较 2019 年下降 47%。对比来看，同期

全球、发展中经济体和发达经济体年均绿地投资金额较 2019 年分别增长 15%、3%和增长 28%，项目数量分别下降 17%、

19%和 16%。不过，2023 年中国绿地投资出现修复，金额和项目数量同比分别增长 72%和 22%，表现明显优于全球。对

比来看，2023 年全球、发展中经济体和发达经济体年均绿地投资金额同比分别增长 5%、增长 20%和下滑 8%；项目数量同

比分别增长 2%、增长 15%和下滑 6%。 

图表16 2020-2023 年中国绿地投资金额和项目数量较疫情前明显下滑 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

 

2020-2023 年中国跨国并购 FDI 金额整体较快增长，但项目数量却明显减少。据 UNCATAD 数据，2020-2023 年，通过跨

国并购方式流入中国的 FDI金额出现较大波动，表现为 2020、2022 和 2023 年大幅增长、绝对水平均是 2014 年以来新高，

而 2021 年曾明显回落且绝对水平创 2001 年以来新低。综合四年表现，2020-2023 年中国跨国并购 FDI 金额较 2019 年增

长了 54%，好于全球平均水平的 13%。但同期中国作为出售方的跨国并购项目数量连续四年下滑，年均仅 62.5 个，较 2019

年大幅下降 46%。对比来看，同期全球跨国并购数量平均水平较 2019 年增长 3%。中国跨国并购项目数量减少，可能反映

活跃外资主体的集中度上升、绝对数量减少。 
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图表17 2020-2023 年中国跨国并购 FDI大幅波动 
 

图表18 中国跨国并购金额增长，但项目数减少 

 

 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所  资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

 

值得关注的是，近年来 UNCATAD统计的中国绿地投资与跨国并购加总，远低于 FDI总流量水平。UNCATAD统计的 2008

年以来的 FDI总流量数据，以 2008 年商务部数据为基数，用累计流量进行估计，与商务部公布的“外商直接投资实际使用

金额”偏差不大。然而，将 UNCATAD口径下中国大陆的“绿地投资”和“跨国并购（出售方）”加总，并与其公布的“FDI

流量”比较，可以发现 2015 年以来前者显著低于后者，且 2020-2023 年二者的差距进一步扩大，平均相差 2.7倍之多。对

比来看，除中国大陆外的地区，其绿地投资和跨国并购合计值与公布的 FDI 总流量较为相近。我国 FDI 流量与两种投资方

式规模的差值，可能反映跨国公司国际融资、利润再投资等其他投资形式的变化。 

图表19 中国 FDI 流量明显低于两种投资方式加总 
 

图表20 全球 FDI 流量与两种投资方式加总差别不大 

 

 

 

资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所  资料来源：Wind, UNCATAD,平安证券研究所 

 

四、 行业分布：服务和高技术占比续升 

2023 年以来，中国制造业 FDI 同比降幅小于服务业，高技术产业是主要驱动。据商务部数据，2023 年，中国制造业 FDI

录得 3179.2 亿元，同比下降 1.8%，占 FDI比重为 28.0%；其中高技术制造业FDI增长 6.5%，医疗仪器设备及仪器仪表制

造业、电子及通信设备制造业分别增长 32.1%、12.2%。2023 年，服务业 FDI录得 7760.8 亿元，同比下降 13.4%，占 FDI

比重为 68.4%。2023 年，高技术产业（包括高技术制造业和高技术服务业）FDI合计 4233.4 亿元，占 FDI比重为 37.3%，

较 2022 年全年提升 1.2 个百分点，创历史新高。今年 1-5 月，中国制造业 FDI累计录得 1171.1 亿元，占 FDI比重为 28.4%，
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其中高技术制造业 504.1 亿元，占 FDI 比重为 12.2%，制造业和高技术制造业占 FDI 比重较上年同期分别提升了 2.8 个和

2.7 个百分点。 

从近年来的趋势看，外商投资重心由制造业和房地产，整体转移至服务业和高技术产业。据商务部数据，中国的 FDI 曾经

主要流向制造业和房地产，制造业 FDI于 2011 年达到峰值的 521 亿美元，房地产FDI于 2014 年达到峰值 346 亿美元，但

2019 年两个行业 FDI均下降至历史峰值的 68%。2020-2022 年，房地产 FDI年均值进一步下降至峰值的 56%，制造业 FDI

年均值修复至峰值的73%。制造业和房地产FDI合计占比，由2010年之前的70%以上，逐步回落至2020-2022年的33-36%。

与此同时，服务业和高技术产业 FDI 占比稳步提升，其中交运、金融、批发零售、TMT、科研、商业服务等六类行业 FDI

合计占比，由 2010 年之前的 20%以下，逐步提升至 2020-2022 年的 58-60%。可见，服务业 FDI 增长完全抵消了制造业

FDI的下降，使我国 FDI总体保持增长。2020-2022 年，房地产和制造业 FDI年均值合计下降 2%，而上述服务业和高技术

产业 FDI年均值合计较 2019 年大幅增长 46%，使得 FDI总量同期增长 22%。 

图表21 近年来，外商投资重心由制造业和房地产，持续转移至服务业和高技术产业 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表22 2020-2022 年地产 FDI继续下滑，制造业修复 
 

图表23 2020-2022 年服务业和高技术行业 FDI 高增 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

如何理解 FDI行业重心由制造业向服务业的转变？首先，FDI行业分布客观上顺应了国内产业结构变化。从合理性的角度来

看，制造业FDI下行与国内产业结构的变化基本一致，实际上是制造业产业升级、制造业服务化的结果。2004-2011 年，中
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国制造业增加值占GDP 比重进入平台期，2011-2020 年该占比呈现持续下降趋势。随着中国产业结构调整，制造业领域 FDI

投资增速也相应下滑。根据商务部数据，2011 年，制造业FDI达到 521 亿美元的峰值、在总体 FDI中的占比达到 45%，此

后开始呈现下降趋势。2011-2021 年，中国制造业增加值占 GDP比重下降了 4.5 个百分点，至 27.5%，制造业在FDI中的

占比下降了 25.5 个百分点，至 19.4%；2022-2023，制造业占 GDP 比重在 2021 年的短暂走高后出现回落，制造业占 FDI

比重出现一定回升，但二者仍处历史较低水平。 

其次，服务业 FDI加快流入受益于我国开放程度的提升。2017 年以来，中国不断扩大服务业领域的对外开放程度，服务业

的外资限制指数开始有序下降。OECD统计，中国服务业（第三产业）的外资限制指数（FDI Regulatory Restrictiveness Index），

在 2011-2016 年期间仅由 0.506 下降至 0.421，但在 2017-2020 年里明显下降，2020 年降至 0.254。其中，金融服务、交

通运输和批发零售分项指数，在 2017-2020 年里分别下降了 0.513、0.162 和 0.048，降幅最为明显。 

再者，全球产业链重构背景下，外资对于投资海外制造业的顾虑增多。一方面，随着中国经济不断发展，以及人口增速放缓，

劳动力成本的比较优势逐步丧失。此外，工业机器人、工业互联网等新型信息技术的深度应用，大大降低劳动力成本的比较

优势，相反靠近终端市场会成为跨国公司的重要考量。另一方面，“逆全球化”背景下，发达经济体制造业回流意愿增强。

2018 年中美贸易摩擦以来，在全球经济走弱和跨境直接投资规模大幅下滑的背景下，中国制造业 FDI 投资增速以及制造业

占比，自 2019 年以后也出现明显回落。 

图表24 我国制造业 FDI占比与制造业 GDP占比同步 
 

图表25 2017 年以后我国对外商投资行业限制明显下降 

 

 OECD:中国外商投资限制指数  

产业/行业 2011 2016 2017 2020 

第一产业 0.495 0.385 0.376 0.342 

第二产业 0.293 0.203 0.166 0.077 

第三产业 0.506 0.421 0.413 0.254 

批发与零售 0.280 0.123 0.103 0.075 

交通运输 0.625 0.557 0.540 0.395 

金融服务 0.495 0.385 0.376 0.342 
 

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：2023 年制造业 FDI（美元计）
数据为人民币计价估算值 

 资料来源：OECD,平安证券研究所 

 

同样值得关注的是，外商投资布局由服务“外循环”更转向参与中国的“内循环”。徐奇渊（2022）指出3，从空间布局来

看，在华外资企业的战略已经从“in China for world”转向了更多的“in China for China”，越来越多的外资企业将中国国

内市场业务作为主轴。一方面，外资企业参与中国国内市场的程度不断深化。据徐奇渊（2022），2006 年，外资企业的出口

商品销售额达到 5638 亿美元，是其在中国国内销售额的 7 倍。此后外销与内销的缺口不断缩小，到 2016 年，外资企业的

内销金额达到 9267 亿美元，第一次超过出口金额。2020 年，外资企业的国内销售已经达到 1.45 万亿美元，是出口金额的

1.5 倍。另一方面，外资企业参与的出口活动占比不断下降。我们测算，2008 年外资企业在中国的全部出口中占比接近 60%，

2022 年末该占比则降至 32%。同时，2022 年外资企业进出口金额与全部 FDI的比值也下降至历史最低水平。 

  

                                                 
3 徐奇渊，2022：《外企在华战略的三个重要变化》，金融四十人论坛 2022-01-15 
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图表26 外资企业参与外贸的程度下降 
 

图表27 外资企业在中国贸易中的角色下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示： 

1）部分 FDI数据未公布，估算数据时或与实际存在偏差，如商务部口径下人民币和美元计价的数据估算等； 

2）不同机构 FDI数据口径有别，如商务部与联合国数据口径可能存在偏差； 

3）“返程投资”估算或存偏差，因缺乏最新数据，本文仅依据截至2018 年的占比估算。 

4）存在其他因素影响中国及全球 FDI数据趋势，如各国数据统计问题、行业和企业层面的中微观因素等。 
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