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 宏观经济 专题报告 
 

  

投资摘要： 

 纵向比较，04 年以来我国负面清单精简过 5 次，近期 15/17/18 三次精简，

其中 2018 年农业、能源和资源领域准入放宽，制造业基本放开，服务业

特别是金融业开放力度加大，在更大程度、范围和水平上对外开放。 

 横向比较，各国外商投资负面清单的行业限制较为相似，其中对采矿业、

交通运输、仓储和邮政业，金融业，文化、体育和娱乐业作出限制的国家

居多。与韩美的负面清单相比，我国负面清单对外商投资的限制更少。 

 我国利用 FDI 最多的国家或地区是香港；从产业分布来看，主要集中于

第二、三产业，第三产业使用外商投资资金呈现逐年上升趋势，11 年已

经超越二产；从地区分布看，外商直接投资呈现不均衡态势，东部地区实

际使用外资占比一直在 75%以上，优势明显。 

 从历史来看，外资投资限制放松后会吸引外商投资流入，次年外资流入

减少，当年对 GDP 的贡献会增加，次年的贡献率会下降。但实际效果因

具体行业而有所差异，还会受到投资者偏好、行业集中度等方面的影响。 

 根据历次调整之后各行业的外商直接投资合同项目数的变化，将行业分

为三类。第一类，FDI 趋势下行，放宽准入也难改下行趋势，主要为农林

牧渔、采矿和制造业；第二类为 FDI 趋势上行，多为发展前景较好的产

业，包括卫生、社会保障和社会福利业，租赁和商务服务业，信息传输、

计算机服务和软件业以及教育业；第三类为为政策敏感性行业 ,包括文体

娱乐业，电力、燃气及水的生产与供应业，批发和零售业以及科学研究、

技术服务业。 

 放开外商投资准入限制的积极影响：为我国产业转型提供有利的技术条

件、物质条件、制度条件、法律条件和市场条件；加剧产业竞争，淘汰劣

质企业，提升产业集中度；深化国内供给侧改革，提升供给质量。 

 放开外商投资准入限制的负面影响：影响我国产业安全，限制经济自主

性，易形成外商对我国品牌、技术、市场的控制；外商投资更多根据自身

利益考虑，其投资行业可能与我国的产业政策存在差异。 

   风险提示： 1 全球贸易保护主义 

              2 国内经济形势超预期下行 
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1.外商投资准入特别管理措施的历年变化及与国外的对比 

1.1 外商投资准入特别管理措施的历年变化 

纵向来看，总体上我国外商投资限制呈下降趋势。2004 年以来我国外商投资的限制

范围变动过 6 次，只有 07 年投资限制条款增加，而近 4 年来 3 次减少限制措施，据

2018 年全国商务工作会议上，外商投资负面清单 2019 年有望进一步缩减，我国将进

一步扩大对外资的市场准入。 

2017 年之前，外商投资的限制措施依据《外商投资产业指导目录》，2004 年，外商投

资限制性和禁止性的目录条款高达 120 条。2017 年，中国积极吸收自贸试验区开放

试点和负面清单管理经验，首次推出外商投资准入负面清单，减少外商投资的限制。

2018 年 6 月 28 日，《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2018 年版）》发布，

新版负面清单的条款精简至 48 条，较 2017 年减少 15 条。通过限制性条款的行业分

布（表 1）可以看出，制造业、批发和零售业、金融业开放幅度得到了大幅度提升，

分别从 2004 年的 55 条、8 条、7 条减至 2018 年的 6 条、1 条、3 条。随着对外开放

步伐的不断加大，外商投资环境的继续优化，我国对外资的吸引力大大增强。  

2018 年负面清单呈现全新特点，农业、能源和资源领域的准入放宽，如稀土冶炼、

分离的相关限制放开；制造业基本放开，如取消专用车、新能源汽车的外资股比限制，

2020 年取消商用车外资股比限制，2022 年取消乘用车外资股比限制等；服务业开放

力度加大，特别是在金融业投资上，取消银行业外资股比限制，证券公司、基金管理

公司、期货公司、寿险公司的外资股比放宽至 51%，且到 2021 年金融领域所有外资

股比限制都将取消。我国积极顺应全球化形势推动扩大开放，将在更大程度、范围和

水平上加强与其他国家的合作，在推动自身发展的同时，也将为全球经济的发展做出

更大的贡献。 

表 1：外商投资准入特别管理措施条款数的历年变化（红减黄增） 

 2004 2007 2011 2015 2017 2018 

农、林、牧、渔业 5 6 6 4 4 4 

采矿业 8 11 11 7 6 4 

制造业 55 50 44 15 11 6 

电力、燃气及水的生产和供应业 3 3 4 3 3 2 

批发和零售业 8 8 6 4 4 1 

交通运输、仓储和邮政业 9 9 9 6 8 7 
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信息传输、计算机服务和软件业 0 0 0 1 1 2 

金融业 7 5 5 4 4 3 

房地产业 3 3 3 0 0 0 

租赁和商务服务业 3 4 4 4 3 3 

科学研究、技术服务 2 5 5 3 3 3 

水利、环境和公共设施管理业 2 3 2 2 1 1 

教育业 2 2 2 4 2 2 

卫生、社会保障和社会福利业 1 1 0 1 1 1 

文化、体育和娱乐业 12 16 15 13 12 9 

其他行业 0 0 0 3 0 0 

合计 120 126 116 74 63 48 
 

数据来源：Wind 东兴证券研究所 

1.2 外商投资准入特别管理措施（负面清单）与国外的对比 

横向对比国际负面清单，我国对外商投资限制的条款并不多，限制行业类似。以美国

的 44 个 BIT 签约国负面清单为例，负面清单中对采矿业、交通运输、仓储和邮政业，

金融业作出限制的国家高达 26 个，对文化、体育和娱乐业作出限制的国家有 25 个，

与此同时，对农、林、牧、渔业，电力、热力、燃气及水生产和供应业，信息传输、

软件和信息技术服务业作出限制的国家也占多数。各国较为重视的行业与我国相似。 
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图 1：美国 BIT 签约方负面清单不同行业的国家数量分布及中国负面清单不同行业措施数量分布 

 

资料来源：中国知网  东兴证券研究所 

再以韩国与美国签订的 FTA 协议为例，韩国对于农、林、牧、渔业，采矿业，制造业

领域的外商投资限制较少，对建筑业、批发零售业、交通运输、仓储和邮政业、金融

业等领域对外商的限制性条款多于我国，尤其是金融业，不符条款高达 18 条，而当

前中国在金融业对外商投资的限制性条款只有 3 条。相比于韩美的负面清单，我国的

负面清单对外商投资的限制更少，开放力度更大。 

图 2：韩美 FTA 协议与中国负面清单对比 

 

资料来源： 中国知网  东兴证券研究所 

2. 外商投资准入特别管理措施对各行业吸收外资的直接影响 
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企业应对贸易摩擦的有效途径并不多，且都有其局限性。短期来看，抢出口与转口贸

易是企业应对贸易摩擦的主要方式。长期来看，中外合资、对外投资等共赢的方式是

化解贸易摩擦的有效途径。未来中美之间高频率、低烈度的对抗很可能将常态化，出

口企业应慎重考虑风险对冲措施。 

2.1 我国利用 FDI 的现状 

2.1.1 我国利用 FDI 总体情况 

在 2016 年，我国实际利用 FDI 额达到 1337.11 亿美元，相较于 2015 年略有下

降，2016 年全年对我国投资最多的国家或地区依次是（单位：美元）：中国香港（814.7 

亿）、维尔京群岛（67.4 亿）、新加坡（60.5 亿）、开曼群岛（51.5 亿）、韩国（47.5 亿）、

日本（31.0 亿）、德国（27.1 亿）、美国（23.9 亿）、中国台湾（19.6 亿）、卢森堡

（13.9 亿），这些位于对我国进行投资前列的国家（地区） FDI 额大约占 86.5%左

右。 

图 3：2016 年对我国投资最多的国家（地区）分布 

 
资料来源：商务部外资司  东兴证券研究所  

2.1.2 我国利用 FDI 产业分布及行业分布情况 

FDI 在各个行业之间的分布有较大差异，从三大产业看，由于第二产业的开放时间较

早，开放程度大，因此对外商资金的吸引程度高，一开始吸收外资最多。但是近年来

随着第三产业对外开放力度的加大，对外商投资的限制减少，已经成为外商投资的焦

点，实际使用外商投资资金呈现较快的上升趋势。2011 年开始超越第二产业，成为

当前吸收外资最多的产业。2017 年，第三产业合计吸收外商投资金额 838.9 亿美元。 

 

 

 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券专题报告 
放宽准入，吸引 FDI 稳投资的可能性 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 4：2010-2016 年外商直接投资三大产业分布状况 

 

资料来源：商务部外资司  东兴证券研究所  

根据 2010-2016 年我国不同行业的 FDI 水平及部分行业实际利用外商直接投资的占

比趋势，可以看出，制造业、房地产业占比例一直较高，但已经呈现总体下降趋势。

信息传输、计算机服务和软件业，批发和零售业，金融业等行业近几年对吸引外资起

到了很大的作用，外商直接投资金额占比也呈现整体上升趋势。 

图 5：2010-2016 年部分行业实际利用外商直接投资金额占比趋势 

 

资料来源：商务部外资司  东兴证券研究所  

根据商务部外资司数据显示， 2017 年，全国新设立外商投资企业 35652 家，同比增

长 27.8%；实际使用外资金额 8775.6 亿元人民币，同比增长 7.9%。2017 年，农、林、

牧、渔业新设立外商投资企业 579家，实际使用外资金额 7.9亿美元，同比下降 52.1%。
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制造业新设立外商投资企业4986家，实际使用外资金额335.1亿美元，同比下降5.6%。

服务业新设立外商投资企业 30061 家，实际使用外资金额 954.4 亿美元，同比增长

7.5%。可以看出，服务业对于外商选择投资的吸引力度很大，已经有了至关重要的影

响。 

2.1.3 我国利用 FDI 地区分布情况 

外商直接投资在我国东中西部地区的分布一直很不均衡，东部地区最受外商投资欢

迎，实际使用外资金额占比一直在 75%以上，2016 年，东部地区实际使用外资金额达

到 1092.86 亿美元，占比首次超过 80%，增至 81.73%。 2010-2016 年期间，中部地

区的实际使用外资金额呈现先升后降的趋势；2010 年-2013 年，西部地区实际使用外

资金额稍大于中部地区的水平，之后有所下降，2016 年超过中部吸收外资金额的水

平，占比达到 7.19%。整体来看，东部吸收外商直接投资的优势明显，未来东部地区

仍然是外商投资的主要区域。 

图 6：东中西部地区实际使用外资金额变化      图 7：东中西部地区实际使用外资金额比重变化 

 

资料来源：商务部外资司  东兴证券研究所  

2.2 外商投资准入特别管理措施（负面清单）对各行业吸收外资实际效应 

2.2.1 外商投资准入特别管理措施吸收外资影响概述 

2004 年以来，我国对于限制外商投资及禁止外商投资的产业目录进行了多次修订。

从外商直接投资企业数的同比增速看，2004 年外商投资产业目录颁布实施后，新增

企业数同比变化有所下降，之后波动较为平稳，2017 年负面清单颁布后，外商直接

投资企业数同比增速出现急剧上升，11 月同比增长达到 161.5 个百分点。从外商投

资实际利用金额同比增速看，2007 产业目录调整后，外商投资实际利用金额同比增

速出现两次高峰，之后保持较为平稳的波动。2017 年调整后，同比增速出现一次较

大增长，达到 90%。 
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