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從中國企業在非洲國家投資面臨的匯率匯兌風險來

看人民幣國際化 

余焯銳和莊太量1
 

 

2015 年 10 月 

 

摘要：關於人民幣國際化的討論，多集中於中國經濟增長為人民幣國際化提供支

撐、為推動人民幣國際化實施了哪些改革等等。本文從中國企業在非洲投資遇到

的問題出發，剖析人民幣國際化對於境外投資的重要性，並提出建議。 

 

 

在分析人民幣國際化時，我們看到很多的論述是中國經濟的增長爲人民幣國

際化提供了支撑，中國政府爲推動人民幣國際化在政策上做了哪些鬆動和改革，

列舉有多少個國家與中國簽署了多少額度的人民幣清算協議，解釋貿易雙方爲什

麽願意以人民幣作爲結算貨幣，論述美元的不穩定給貿易雙方帶來的損失，還有

人民幣國際化的風險及預防措施等等。本文以中國企業以美元到非洲投資遇到的

匯率問題，來剖析下人民幣國際化對中國境外投資的重要性、以及一些推進人民

幣國際化的具體建議。首先來談人民幣國際化對中國海外投資的緊迫性。中國人

民銀行公布的數據顯示，中國外匯儲備在 2014 年 6 月達到 3.993 萬億美元，逼

近 4 萬億的歷史最高水平，雖然之後持續下降，但 2015 年 8 月份公布的數據仍

有 3.55 萬億美元。巨額外匯儲備的如何增值保值一直是中國政府面臨的難題，

而過度依賴購買美國國債的做法是不可取的。改變思路，以美元在海外投資的方

式已經越來越被重視，因此，中國政府在近幾年一直鼓勵中國企業海外投資，包

括直接或間接設立投資公司和投資基金，如中國投資有限公司、梧桐樹投資公司、

中拉基金、中阿基金、中非發展基金等可投資海外的各類基金，以及最近廣泛被

輿論關注的 400 億美元的絲路基金，還有國資委設立的 100 億美元的國新國際投

                                                        
1余焯銳中非發展基金法律合規部高級法務經理。莊太量是香港中文大學全球經濟及金融研究所

常務所長及南京大學思源講座教授。 
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資有限公司。目前，中國政府采取多種措施，鼓勵這些基金支持中國企業到亞非

拉的發展中國家進行投資。 

然而，中國企業境外投資收益沒有預期的那麽理想，尤其是投資發展中國家

的投資企業的業績總體上是差强人意。在很多分析報告、媒體輿論上，將收益不

理想的原因大多歸咎于中國企業缺乏海外投資經驗和管理經驗，一些機構也分析

到中國企業不會做一些外匯掉期等交易以規避風險。 

對于上述問題，中國企業以美元爲核心的國際貨幣作爲主要貨幣開展的境外

投資，是中國企業境外投資遇挫的原因之一。如果人民幣能够成爲國際支付貨幣

幣種，則前述原因造成的問題將得到解决。現以中國企業在非洲投資遇到的匯率

匯兌風險，具體分析下人民幣的國際化。  

 

一、中國企業在非投資因美元匯率和匯兌問題引發的投資風險 

中國企業在非洲投資，面臨的巨大風險之一就是貨幣匯率和匯兌風險。雖然

在非洲的很多不發達國家，其投資政策和法律規定了允許投資者可以申請在銀行

開立外匯賬戶，以批准的外匯額度購買設備，可以自由匯出投資利潤，但前提是

美元等外匯須經該國外匯管理機構或其央行登記管理。而非洲國家普遍的面臨的

問題是，外匯短缺，本國貨幣相對美元等國際貨幣持續貶值，本國貨幣與美元之

間匯率的波動幅度較大。自 2011 年底以來，伴隨低迷的國際經濟形勢和大宗商

品價格，非洲幾乎所有國家的匯率都進入了呈明顯的貶值通道，其中南非、加納、

埃塞等國家貨幣貶值幅度達 30%以上。伴隨著幣種貶值，大部分非洲國家貨幣當

局通過强化外匯管制政策加强了干預外匯市場的力度，使得匯兌問題越來越突出。 

如非洲的埃塞俄比亞，該國經濟相對非洲其他國家，經濟增長相對平穩，但

是投資者在該國投資面臨最大的問題是匯率問題和匯兌問題。埃塞貨幣比爾貶值

非常嚴重。在 2008 年，美元與埃塞俄比亞貨幣比爾的比價大約是 1:10 左右，而

到 2015 年，美元與埃塞比爾的比價已經達到 1:20 左右。通常一個投資項目的建

設期需要三年左右的時間，而由于非洲基礎設施差、勞動技能水平低等原因，項

目建設期會更長，因此，以美元爲投資貨幣和利潤回收貨幣，則投資者在埃塞俄

比亞的投資面臨美元兌換成當地貨幣、當地貨幣對美元持續貶值造成的巨大匯率

風險。而另外一方面，埃塞俄比亞外匯短缺，造成投資者以賺取的比爾回報，無
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法兌換成美元匯出埃塞俄比亞。如中國投資者在埃塞俄比亞投資的産品出口導向

型企業，在出口生産産品時，埃塞俄比亞海關要求該出口企業必須與産品購買方

簽署貨款先行支付的合同，出口企業在收到美元合同款項後，憑埃塞銀行開具的

合同款到位證明，方能在海關辦理産品出口手續。因此，即使中方投資者的項目

盈利，由于投資者從項目公司的分紅是比爾，投資者仍然無法從埃塞俄比亞銀行

換出美元匯回國內。上述本地貨幣相對美元持續貶值、外匯短缺的現象，在非洲

很多國家已經非常普遍。即使像安哥拉、尼日利亞等産油國家，由于石油價格持

續走低，這些以前相對美元儲備豐富的國家，同樣使中國投資者面臨匯率匯兌的

風險。 

 

二、伴隨著設備、技術和勞務輸出的中國投資，使得人民幣成爲境外投資支付

貨幣的需求日益迫切 

按照非洲國家對外資的管理政策和法規，投資者需對其投資辦理外匯登記或

備案。很多中國投者也是信心勃勃，向東道國政府承諾投資美元總投資額，以此

向東道國政府爭取投資優惠措施。但中國企業投資，其特點是伴隨著大量設備、

技術和勞務的投資，這使中方在實施投資時，直接有大量的人民幣支付需求。比

如在項目建設期間，項目公司要求聘請國內的工程承包公司。在法律允許範圍內，

中方投資的企業會盡可能聘用有技術能力、工作效率高的中國勞工。在埃塞俄比

亞首都亞的斯亞貝巴機場、南非約翰內斯堡機場，隨時可以發現大量的中國工人

下飛機和轉機，有時整個航班的經濟倉裏全是中國工人。無論是投資者，還是承

攬施工的合同承包方，以及對于中國工人來說，他們需要支付的、和願意接受支

付的貨幣最終都是人民幣。而且，投資項目上需要的設備，能在中國採購的，投

資者都會選擇在國內採購，設備的買賣方都願意以人民幣來結算。而投資者不願

意將所有投資項目的所需美元全部匯入在東道國的項目公司，因爲一旦匯入，就

有被强行結匯的風險，一旦兌換成當地貨幣，則面臨匯率損失。 

正因爲上述原因，中方企業聲稱或者承諾的美元投資額度，在投資東道國外

匯登記系統上看，可能存在很大缺口。但投資者在項目上投資的工程量和投資實

物量實際上是達到所承諾的投資額，甚至，在竣工結算時是超出投資預算的。這

背後的一部分原因是，作爲投資者的中國企業和接受施工建設企業、設備出賣方、
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提供勞務的工人都是在中國境內以人民幣方式結算了一大部分投資款，對于不得

不以美元結算或東道國貨幣結算的，才以美元或東道國貨幣結算。而以人民幣結

算的貨幣則在東道國的外匯管理系統或外匯銀行上無法體現，因而，不難發現，

一些中方投資者的投資承諾額度或其投資證書上的投資額度未能達到所承諾的

額度。比如安哥拉投資法規要求投資者與政府簽署投資協議，在協議內約定最低

投資額，而不同的投資額度是經安哥拉不同級別的政府機構審批通過。一些中資

企業的投入是達到協議規定的最低投資額，但在安哥拉投資局登記的額度却沒有

達到。 

對于在不發達國家投資的中國民營企業，上述做法應該是較爲普遍。對于投

資者來說，人民幣支付便利，避免了不必要的匯兌損失。但這些迫不得已的操作

方法，存在著一定的法律風險。比如向東道國政府承諾的美元投資額沒有到位而

有投資優惠被撤消或被政府予以處罰的風險；以人民幣在中國境內結算的合同價

款可能違反了東道國的稅收等法律、以及中國工人應在就業國繳納所得稅而未按

實際收入足額交納；在項目有收益時，沒有合法的憑證向東道國申請以投資成本

來要求减免或延期繳納稅費；在出售項目所得時，因沒有合法證據證明其成本，

會被東道國稅務機關認定的收益遠遠大于其實際獲得的利潤而被要求超額資本

利得稅等。 

 

三、從境外投資角度提出的推動人民幣國際化的建議 

如果人民幣國際化了，或者中國政府與投資東道國達成人民幣可結算的協議，

那麽前述匯率匯兌和人民幣實際爲支付貨幣違法的兩大問題就可得到有效解决。

對于第一個匯率貶值問題，如果人民幣在非洲國家可以成爲結算貨幣，就可减少

美元匯率波動帶來的損失；如果人民幣能成爲結算貨幣，在帶有人民幣結算需求

的中國投資也可省去美元兌換的中間環節風險。就從實際人民幣支付需求而言，

人民幣國際化，成爲國際支付和結算貨幣，可以解决上述人民幣支付的違法問題。 

爲進一步推動人民幣國際化，筆者提出如下建議： 

（一）中國政府應允許中國企業選擇以人民幣和美元兩種貨幣形式在非洲等

不發達國家投資； 

（二）中國政府應重點推動一些中國企業有很强意願投資的東道國制訂投資
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政策，允許中國企業以人民幣投資，允許中國企業在中國境內結算合同價款，但

必須依法申報。中國投資者依法申報幷按法律規定繳納當地法律要求的稅費後，

在中國境內支付的人民幣可以計算入項目投資額； 

（三）中國政府通過政策性銀行向東道國發行人民幣債券形式，實現東道國

將人民幣作爲儲蓄和結算貨幣；投資東道國爲購買中國政府的人民幣債，可將所

在國的資源項目和基礎設施建設開發權授予給有意投資的中國企業。中國企業獲

得項目開發權後，可將項目權益抵押給中國的政策性銀行，以擔保東道國償還人

民幣債務，實現以資源開發權換取人民幣的債券； 

（四）中國投資的企業在派發股東紅利後，被投資的東道國允許項目公司按

照投資者投資的人民幣占投資總額的比例，將股東分紅的當地貨幣兌換成相應比

例的人民幣匯回中國投資者。對于美元投資部分，如果投資者願意選擇人民幣分

紅，也允許投資者可以選擇將相應比例的投資分紅換成人民幣匯回國內。對于上

述四點建議，筆者認爲，對于中國和被投資的非洲國家都是雙贏的： 

（一）從中方而言： 

1. 中方投資者能以人民幣去結算中國設備供應商和施工承包商的合同，避

免了匯兌損失。而這部分人民幣合同能在非洲國家得到認定，也减少了中國企業

的法律風險。在實踐中，有中國企業在中方銀行支持下，游說非洲政府獲得成功

的先例。由冀東發展集團和中非發展基金在南非投資的曼巴水泥廠項目就實現了

人民幣直接結算。該項目需從中國采購大量裝備，如按正常投資匯入匯出路徑，

中方以人民幣換成美元再換成蘭特，而蘭特對美元持續貶值，人民幣對美元持續

升值，此匯率問題將對建設成本影響較大。在中方股東與南非儲備銀行協商後，

南非儲備銀行同意用人民幣支付，從而避免了項目建設進度因美元波動帶來的負

面影響。 

2．對于必須以美元或當地貨幣進行投資的部分貨幣金額，中國企業可以選

擇美元投資。對于投資收益部分，中國企業可以選擇將當地幣收益兌換成人民幣，

從而緩衝了美元和當地貨幣波動的風險； 

3. 中國政策性銀行向東道國發行人民幣債，以東道國的中國企業開發權和

收益作爲擔保，也擴大了中國政策性銀行的業務； 
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4. 在上述機制下，中國企業因避免外匯損失的違法風險降低； 

5. 因風險降低，將有更多地中資企業選擇到非洲等不發展中國家投資，可

進一步實現中國外匯儲備因投資實現保值和增值，同時，更重要的是，實現了這

些美元儲備轉換爲人民幣資産和投資資産的可能性，實現人民幣走出去，實現更

大區域的人民幣投資增長效應，可有效解决中國境內投資需求不足問題，增加中

國國民收入，進一步促進和拉動中國經濟增長。 

（二）從非洲國家而言，利益是： 

1. 能吸引更多的中國企業來投資，更有效拉動經濟增長，從而有利于其貨

幣穩定； 

2. 中國有巨額外匯儲備，由保值增值需求，中國政府投資的基金和企業有

以美元爲出資的需求，但中國企業在匯出利潤時，會選擇以當地貨幣對換成人民

幣，從而有利于增加該國的美元儲備，緩解其美元需求； 

3. 在相對較低的外匯風險和兌換成本下，中國企業會選擇合乎當地法律和

政策的投資運作，可增加該國的稅收； 

4. 在人民幣可結算下，將會吸引更多的中國投資，促進與中國的貿易； 

5. 人民幣成爲可結算貨幣，也有利于該國金融安全。 

 

結論 

在國家大力倡導和鼓勵企業到境外投資，推動一帶一路政策，推動中國企業

與非洲企業開展産能合作背景下，無論是中國政府和銀行，從財務角度而言，都

在考慮中國有大量的外匯儲備，需要將這些外匯儲備投放到境外，實現保值增值，

實現美元投資和理財的多元化，但是這些外匯儲備投資，仍然是受到美國等國際

結算貨幣國家經濟和政策的巨大影響，爲减少此類影響，有效推進和實現人民幣

國際化是有效措施之一。中國應加快人民幣國際化的進程，如條件不具備，也應

在中國企業重點投資的、而匯率不穩定、匯兌困難的國家加快人民幣可結算的協

議談判工作。 

中國已經與南非、肯尼亞、尼日利亞幾個非洲國家開展了人民幣結算的合作，
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尼日利亞等國還將人民幣納入儲蓄貨幣。工行持股的南非標準銀行、中國銀行也

已經在一些非洲國家開展人民幣結算的代理業務。這些都是實在需求驅動下推動

的人民幣結算業務。但目前還尚未看到中國政府從與非洲國家協商投資促進措施

或投資雙邊協議角度入手，來推動人民幣的國際化。 

 


