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执⾏摘要 
在过去20年中，中国提供的国际开发性⾦融数额创新纪录，并且晋身为
诸多中低收⼊国家（LMIC）的⾸选融资国，但是其⽆偿援助和贷款的
活动仍处于不甚透明的状态。北京不愿透露其海外开发性⾦融组合的详
细信息，使中低收⼊国家难以客观权衡参与“⼀带⼀路倡议”（BRI）的
成本和收益。此外，双边援助机构和多边开发银⾏也难以确定如何与中
国进⾏竞争，或者协调与合作，以解决全球关注的问题。


《依贷依路》推出⼀套巨细⽆遗的中国国际开发性⾦融数据集，其中采
集了18年间在世界各⼤地区的165个国家开展的13427个项⽬，价值达
8430亿美元。正值七国集团于2021年6⽉宣布“重建更好世界”
（B3W）倡议，⽀持美国政府及其盟友寻求开发⼀个可⾏的“⼀带⼀路”
替代⽅案之际，该报告披露了对于“⼀带⼀路”的新⻅解。


中国海外开发性⾦融项⽬的实际规模、范围和

构成为何？


四⼤要点


● 中国的年度国际开发性⾦融投⼊约为每年850亿美元左右，其⽀
出现已超过美国和其他主要⼤国，⽐例为2⽐1或者更⾼。


● 中国利⽤债务⽽⾮援助在国际开发性⾦融市场确⽴了主导地
位。 ⾃推出“⼀带⼀路”以来，中国的贷款与⽆偿援助⽐率保持
在31:1，其他官⽅资⾦（OOF）与官⽅发展援助（ODA）⽐率则
为9:11 。
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● 由于种种的国内挑战，北京的国际贷款计划已飙升⾄创纪录⽔
平，主要是由于外汇供应过剩、⼯业⽣产过⾼，以及需要获取
国内不⾜的⾃然资源。它的回应之道是以市场利率或接近市场
利率来增加美元和欧元计价的贷款；在合同上要求其海外借款
⼈必须从中国采购项⽬投⼊（⽐如钢铁和⽔泥）；以及允许各
国⽤向中国出⼝⾃然资源所得的资⾦来获得和偿还贷款。


● 中国国有银⾏充当国家收益最⼤化的代理⼈。因此，与经合组
织发展援助委员会（OECD-DAC）和多边债权⼈的贷款相⽐，
北京提供的⼤部分海外贷款的条件较为苛刻。来⾃中国的⼀般
贷款利率为4.2%，宽限期不到两年，到期期限低于⼗年。


“⼀带⼀路”如何改变中国的海外开发性⾦融

项⽬？


三⼤要点


● 在“⼀带⼀路”时代之前，北京的“政策性银⾏”（中国进出⼝银
⾏和国家开发银⾏）负责引领海外贷款的⼤规模扩张。等到“⼀
带⼀路”出台后，中国的国有商业银⾏（包括中国银⾏、中国⼯
商银⾏和中国建设银⾏）扮演了⽇益重要的⻆⾊。在实施“⼀带
⼀路”的前五年，它们的海外贷款活动增加了五倍。


● 在实施“⼀带⼀路”的前五年中，每年批准的贷款融资达五亿或以
上美元的“巨型项⽬”增加了两倍。中国的国有政策性银⾏和商业
银⾏⽇益通过贷款银团以及其他联合融资安排进⾏协调和合作，
从⽽分担信⽤⻛险并⽀持它们原本⽆法⾃⾏融资的项⽬。北京海
外贷款组合中的共同融资⽐例⼤幅上升，⽬前约为32%。


● 尽管贷款规模更⼤，贷款组合也更形扩张，但“⼀带⼀路”并未给
中国海外开发性⾦融项⽬的⾏业或地域组成带来任何重⼤变化。
这些连续性来源表明，“⼀带⼀路”是20多年前推⾏的“⾛出去”
战略的延伸和扩展。


中国国有银⾏如何平衡⻛险和回报？


四⼤要点


● 随着中国国有银⾏承担更⼤的项⽬和更⾼的信⽤⻛险，它们也制
定了更强⼤的还款保障措施。在2000年初，31%的中国海外贷
款组合受益于信⽤保险、抵押品质押或第三⽅还款担保，这个数
字现在则将近60%。


● 当⻛险极⾼时，抵押是北京的“必备”⻛险缓解⼯具：中国国有债
权⼈向海外借款⼈发放的50笔最⼤贷款中，有40笔是抵押贷
款。在与⾼⻛险借款⼈交易时，北京也偏爱抵押贷款。来⾃中国
国有债权⼈的抵押贷款中，83%⽀持处于全球信托⻛险量度后四
分之⼀的国家。


● 抵押已成为中国实施⾼⻛险、⾼回报信贷分配策略的关键。为获
取国内不⾜的能源和⾃然资源，并最⼤程度提⾼美元和欧元的投
资回报，中国国有债权⼈迅速扩⼤向资源丰富但却遭受⾼度腐败
的国家提供外币贷款。这些贷款以未来的商品出⼝收⼊为抵押，
从⽽最⼤程度降低还款和信托⻛险，并以相对较⾼的利率（接
近 6%）定价。


● 与任何其他官⽅部⻔的贷款机构相⽐，中国国家开发银⾏更积极
实施北京⾼⻛险、⾼回报的信贷分配策略。相⽐之下，中国国有
商业银⾏的⻛险偏好⽔平较低，这使北京的海外贷款组合在“⼀
带⼀路”时代达到了⻛险再平衡。


中低收⼊国家的政府向中国积累了多少债务？

这些政府是否通过国际报告系统全⾯披露其对

中国的还款义务？


四⼤要点


● 在“⼀带⼀路”时代之前，中国的⼤部分海外贷款都流向主权借款⼈
（即中央政府机构）。但此后发⽣了重⼤转变：近70%的中国海外
贷款现在流向国有企业、国有银⾏、特殊⽬的机构、合资企业和私
营机构。这些债务⼤多不会出现在中低收⼊国家的政府资产负债表

 根据经合组织发展援助委员会的定义和衡量标准，AidData将其数据集中的每个项⽬归类为官⽅发展援助（ODA）或其他官⽅资⾦（OOF）。官⽅发展援助1

（ODA）项⽬由官⽅机构以极为优惠的条件（最低赠与成分25%）提供资⾦，且有开发意图。其他官⽅资⾦（OOF）项⽬由官⽅机构以较低的优惠条件（赠与成分
低于25%）提供资⾦，且/或⽆开发意图。



上，但是其中多数却受益于东道国政府责任的显性或隐性保护，因
此模糊了私⼈和公共债务之间的区别，并给中低收⼊国家带来了重
⼤的公共财政管理挑战。


● 中国债务负担远超过研究机构、信⽤评级机构或负责监督的政府间
组织之前的理解：42个国家⽬前对中国的公共债务敞⼝⽔平超过
其国内⽣产总值（GDP）的10%。


● 在许多情况下，中低收⼊国家的中央政府机构并⾮负责还款的主要
借款⼈，因此会向世界银⾏债务⼈报告系统（DRS）系统性地少报
这些债务。我们估计，⼀般政府都少报了对于中国的实际和潜在还
款义务，数额相当于其国内⽣产总值的5.8%。总的来说，这些少
报债务的价值约为3850亿美元。


● 管理受益于东道国政府隐性责任保护的“隐性债务”，已成为中低收
⼊国家⾯临的主要挑战。这个“隐性债务”问题与其说是政府知道需
要向中国偿还未披露的债务（已知货币价值），倒不如说是政府不
知道未来是否要偿还中国债务的实际价值。


“⼀带⼀路”基础设施项⽬在实施过程中遇到

哪些类型的问题？


四⼤要点


● 35%的“⼀带⼀路”基础设施项⽬组合遇到了如腐败丑闻、劳动违
规、环境危害和公众抗议的实施问题。相⽐之下，中国政府在“⼀
带⼀路”之外的基础设施项⽬组合，只有21%遇到了类似的实施问
题。


● “⼀带⼀路”基础设施项⽬的实施时间远⻓于中国政府在该倡议之外
资助的基础设施项⽬。平均⽽⾔，实施⼀个“⼀带⼀路”基础设施项
⽬需要1047天，⽽实施中国政府在该倡议之外资助的基础设施项
⽬只需要771天。


● 与“⼀带⼀路”时代之前相⽐，北京在该时代经历了更多的项⽬暂停
和取消。由于腐败和定价过⾼担忧，以及公众情绪的重⼤变化使其
难以与中国保持密切关系，东道国决策者正在搁置备受瞩⽬的“⼀
带⼀路”项⽬。


● 然⽽，北京在其海外项⽬组合中遇到的实施障碍并不能⼀概⽽论。
由东道国实施“⼀带⼀路”基础设施项⽬时，实施过程中较不太可能
遇到重⼤问题。当它们由中国和东道国之外的组织来实施时，也不
太可能遇到重⼤问题。 


“⼀带⼀路”参与国的“买⽅懊悔”会否破坏中国的全球基础设施倡议的⻓
期可持续性，还有待观察。然⽽北京需要解决东道国的关切，以维持对
“⼀带⼀路”的⽀持，则是⽇益不争的事实。在不久的将来，中国还将在
全球基础设施⾦融市场⾯临更⾼⽔平的竞争。美国政府及其盟友正在就
⼀项新的基础设施倡议（B3W）展开合作，将遵循可持续和透明融资、
善治、公共部⻔动员私⼈资本、与当地社区协商与合作的原则，并且严
格遵守社会和环境保障措施。因此，北京的决策者将⾯临⼀系列的艰难
选择。他们可以：(1) 努⼒赢得“⼀带⼀路”参与国的⺠⼼，并且希望他
们的努⼒会使亲北京政党在选举中获得成功；(2) 迎合“⼀带⼀路”参与
国的现任领导⼈，依靠他们对北京的忠诚及其政治的存续；或者 (3) 采
取不同策略，通过与经合组织发展援助委员会和多边开发性⾦融机构共

同融资、共同设计和共同实施基础设施项⽬，并使这些项⽬符合国际标
准和保障措施，从⽽实现“⼀带⼀路”的“多边化”。他们会选择哪条路，
还有待时间来证明。
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