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过去五年来，中国的“一带一路”倡议已为诸多发展中国家带

来了积极的转变，其影响范围正扩大至相对发达的欧洲地

区。本报告概括了德勤对“一带一路”倡议发展的洞察，并深

入探讨了在全球参与度加深和优质项目成为新侧重点的背

景下，各行业参与者如何从中获益。
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“一带一路”倡议是中国面向全球发展

提出的宏大计划，现已覆盖全球逾三

分之二的国家。“一带一路”倡议的

初衷是建设贯穿亚欧非的重大基础设施

网络，自提出以来经历了漫长的发展进

程。随着中国着力寻求新的解决方案，

新的国际化发展机遇亦将不断涌现。

主要发现如下：

 • “一带一路”倡议将覆盖全球更多国

家，扩大包容性合作，并吸引更多民间资

本参与。此外，“一带一路”不再仅仅是

发展中国家的代名词，还将为意大利等

发达国家创造更多的机遇。

内容摘要

 • 专注于发展优质项目，从而提升透明

度，降低风险，加大对尽职调查的重视

程度。从这一角度出发，国际咨询机构

可有效协助客户评估海外拓展机会，以

顺应不同的监管要求和文化背景。 

 • “数字丝绸之路”的飞速发展催生了多

项技术主导型项目，推动“一带一路”倡

议在更大的范围和地区创造机遇。
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扩大全球化布局

中国正着力扩大全球参与范围，以推进

项目融资与发展。与此同时，全面聚焦

优质项目，进一步开拓“一带一路”机

遇，提升其重要性。

2019年3月，意大利成为第130个签署

共建“一带一路”谅解备忘录的国家，

提升了“一带一路”倡议的信誉度。1

此前，已有部分欠发达的欧盟国家加

入“一带一路”，而意大利是欧洲最大

的经济体，同时也是首个加入“一带一

路”倡议的七国集团成员国，为“一带

一路”倡议注入了新的动能。 

毋庸置疑，意大利希望借此契机进一步

吸引中国投资，以修缮其日益老化的基

础设施。2018年8月，意大利热那亚一

座有50年历史的高速公路高架桥发生坍

塌事故。2 鉴于意大利国债现已达到GDP
的130%，意大利新晋民粹主义政党联盟

成员认为，加入“一带一路”倡议是为

了填补巨大的资金缺口。3

日本也期待把握“一带一路”机遇，预

计将成为第二个加入“一带一路”的七

国集团成员国。日本官员近期宣布，将

派出高级代表团参与2019年4月举办的

第二届“一带一路”国际合作高峰论

坛，旨在就“一带一路”相关问题深化

合作。4

一、“一带一路”倡议发
展回顾和现状

欧洲是中国对外投资首选地

在“一带一路”提出之前，中国投资者

就在寻求海外战略资产，特别是在欧洲

发达经济体。5 过去十年中，中国企业在

欧洲几个关键领域大规模投资，其中不

乏一些高调收购，包括收购英国几家领

先银行、6 瑞典最大的汽车制造企业、7 

德国机器人企业、8 葡萄牙电力企业、9 

匈牙利太阳能发电厂10 以及希腊的比雷

埃夫斯港，该海港从投资项目以来就蓬

勃发展。11

同时，意大利已经成为中国对欧洲投资

的首选目的地。荣鼎咨询（Rhodium 
Group）整理的数据显示，自2000年以

来，中国企业已经对意大利企业投资了

153亿欧元（约1150亿人民币/170亿美

元），领域涵盖奢侈品、高端制造业和

全国电网 。12 自中意签订“一带一路”

谅解备忘录以来，就有建议称意大利可

向中国投资者开放其港口，的里雅斯特

尤其将从中获益，中方的支持有望推动

该港口发展成为通往欧洲的入口 。13
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资料来源: https://www.merics.org/en/papers-on-china/chinese-fdi-in-europe-2018
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然而， 贝克·麦坚时（Baker McKenzie）的
一份报告显示，从2017至2018年，中国在

欧洲和北美的投资大幅减少，从1110亿美

元下降至300亿美元。14 

尽管中国政府的资本控制和中国日益增加

的债务在去年限制了对外投资，但对于中

方收购愈发严格的监管——该举被谴责

与自由市场原则相悖——却是投资骤降背

后的一个主要因素，许多项目都因此取消

或受阻。15

“一带一路”倡议的核心目标之一即是

清除此类保护主义行为。因此，该倡议

亟需更深入地拓展至欧洲更加发达的国

家，这将扭转短暂的中方对欧投资下降

趋势，16 特别是在中国企业收紧投资范

围，更谨慎地甄选投资项目的背景下。

图1：中国对欧盟各国的直接对外投资，2000-2018累计值（单位：十亿欧元）
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成功与挑战

过去五年中，“一带一路”为相当一部

分发展中国家带来了转变。考虑到“一

带一路”的基建项目投资周期较长，在

衡量回报时，我们应当采用10至15年作

为适宜的时间框架，而非3至5年。迄今

为止，一些建设项目已经带来了短期效

益，不仅提振了项目所在国的经济，也

惠及参与其中的中国和国际企业。长期

来看，更大的收益还将产生，新的基础

设施将有助于推动贸易，并通过增强互

联互通促进项目所在国的经济转型。围

绕“一带一路”倡议的贸易协议也将有

利于中国及其伙伴。

尽管如此，“一带一路”也面临了重重

挑战，这些问题在过去几年中影响了大

众对该倡议的看法。为偿还11亿美元的

债务，斯里兰卡在2017年年末将汉班托

特港交给中国管理，租期99年，舆论风

向也因此急剧转变。17

其他国家政府开始重新评估“一带一

路”项目。经过谈判，“一带一路”中
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资料来源：美国企业研究所与传统基金会发布的中国对外投资追踪数据，http//www.aei.org/
china-global-investment-tracker.
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图2：中国建设项目投资额最高的国家，2005-2018（单位：十亿美元）

耗资规模最大的马来西亚东海岸铁路

（ECRL）的成本被总理马哈蒂尔·穆罕默

德率领的新一任政府缩减了三分之一。18

在缅甸、19 巴基斯坦20 和塞拉利昂21 的项

目也因为对不可持续的债务存有担忧而

被取消或削减规模。

同时，马尔代夫新一届政府宣称，上届

政府主政期间大规模的贪污行为夸大了

合同的价值，目前正努力请求中方减少

这些合约产生的债务。22
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          建筑合同  

承包方

2014 中国铁建 6,810 / 交通 铁路 尼日利亚

2013 中国核建 6,500 / 能源 核能 巴基斯坦

2015 中国核建 4,700 Nucleoeletrica 能源 核能 阿根廷

2015 中国能建 3,660 EISA 能源 水利 阿根廷

2015 中国铁建 3,510 / 交通 铁路 尼日利亚

资料来源：美国企业研究所                                                        

            投资项目

年份 投资方  金额
（百万美元）

交易方 行业 子行业 国家

年份  金额
（百万美元）

交易方 行业 子行业 国家

2015 中广核 5,960 Edra 能源 电力 马来西亚

2016 国家电网 4,490 CPFL 能源 电力 巴西

2016 三峡集团 3,660 / 能源 水利 巴西

2013 浙江恒逸 3,440 / 能源 石油 文莱

2014 中石油 3,000 Refineria del Pacifico 能源 石油 厄瓜多尔

图3：截至目前五大“一带一路”基础设施和能源项目
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中国“一带一路”融资策略的转变

斯里兰卡、巴基斯坦和马尔代夫的债务危

机备受瞩目。这些国家的反弹向中国传递

了一个明确的信号，促使中国调整贷款策

二、“一带一路”倡议战略调
整的主要方向

资料来源: Center for Global Development, https://qz.com/1223768/china-debt-trap-these-eight-coun-
tries-are-in-danger-of-debt-overloads-from-chinas-belt-and-road-plans/
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全球发展中心（Center for Global Development）针对“一带一路”项目及可能产生的相关债务进行了分析，指出八个国家将极易

受到高于平均水平的债务冲击，分别是：吉布提、吉尔吉斯斯坦、老挝、马尔代夫、蒙古、黑山、巴基斯坦和塔吉克斯坦。

略。出现问题的项目众所周知，如投资40
亿美元的亚吉铁路，连接埃塞俄比亚首都

亚的斯亚贝巴和邻国吉布提，其贷款偿还

期限不得不延长了20年。23 

图4：潜在债务陷阱

受“一带一路”债务影响的八个国家
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在今年1月举行的一次会议上，中国国务

院副总理、推进“一带一路”建设工作领

导小组组长韩正重申要推动共建“一带

一路”向高质量发展转变。去年多个中央

部委亦联合发布指导意见，旨在针对中国

境外项目规范资金来源，提高总体风险管

控，同时更好地引导募资渠道。24

与国际机构和跨国企业合作，是中国贷款

机构更好地评估和对冲金融、主权及地缘

政治风险的另一途径。25

为“一带一路”提供资金支持的中国政策

性银行，包括国家开发银行和中国进出口

银行，已经开始寻求与国际贷款机构合

作，以期改善金融治理并管控债务和投资

风险。26

提升项目盈利前景，解决基础设施资金

缺口

未来数年，全球基础设施建设所需要资

金将高达3.7万亿美元，发展中国家尤其

难以填补基础设施建设的缺口，面临极为

严峻的潜在后果。27 中国愿意提供贷款用

于改善道路、铁路、港口、电力和电信方面

的基础设施，因此受到这些国家的广泛欢

迎。尽管对债务可持续性和相关项目商业

合理性的担忧日渐加深，“一带一路”仍

然具有极大的吸引力。

2018年10月在巴厘岛举行的全球基础设

施论坛强调，与普遍观点相反，有充足的

资金来源可弥补全球基础设施建设方面

的不足。各国需要做的是提升项目的盈利

前景。28 这一点势在必行，原因在于，即便

在中国的政策性银行受到指示要加紧基础

设施放贷尽职调查之前，最激进的“一带

一路”资金支出预测也远不足以填补未来

几年的预期基础设施缺口。

改进单个项目的风险评估并加强项目前期

筹备和规划，可为吸引民间投资奠定良好

的基础。与此同时，各国亦需强化自身的

采购流程和监管框架。全球基础设施论坛

还重点探讨了多边开发银行的重要作用，

指出多边开发银行可助力识别和消除民间

投资方面的障碍，如项目筹备不力、政策与

监管环境支持不足和财务准备不充分等，

从而提升项目公信力。

因而，中国对“一带一路”项目质量和可行

性的重视将有助于扩大资金来源，获得更

为充足的资金支持，促进中国实现推动全

球互联互通、构建更加平等经济体系的宏

大愿景。
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在市场对债务可持续性和项目可行性的担

忧爆发之前，中国已着手促进“一带一路”

项目融资的国际参与度，领头设立了两家

重要多边金融机构，即2015年7月成立的

金砖国家新开发银行（新开发银行），以

及其他57个国家共同出资于2016年1月成

立的亚洲基础设施投资银行（亚投行）。29

为提升“一带一路”项目的融资效率，中国

积极开展国际合作，其中备受瞩目的包括

中国人民银行协助伦敦金融城编制的一

份综合报告，详细论述了伦敦通过汇丰和

渣打等银行为“一带一路”项目提供融资

的案例研究。

该报告于10月发布，针对如何更好地了解

有关项目的机遇和风险提出建议。30 渣打

银行的案例提供了一些洞察；该行已为50
多个“一带一路”项目提供资金，并承诺

到2020年再为价值200亿美元的交易提

供资金。渣打银行已经提供资金的项目包

括：价值5.15亿美元的赞比亚发电厂项目、

价值2亿美元的孟加拉电厂项目，以及为

斯里兰卡天然气码头提供4200万美元的

出口信贷安排。

最重要的是，“一带一路”倡议也促使美

国采取多种举措，以制衡中国在印度太平

洋日益增长的影响力，其中包括于2018
年7月宣布与日本和澳大利亚成立联合投

资基金，支持基础设施投资；以及于2019
年4月与加拿大和欧盟联合组成海外私人

投资公司（Overseas Private Investment 
Corporation）。31

处理“一带一路”沿线商事纠纷

2018年7月1日，中国正式设立两个专业的

国际商事法庭，以处理“一带一路”倡议

下的商事纠纷。预期西安的国际商事法庭

将集中处理陆上丝绸之路的项目产生的

纠纷，而位于深圳的国际商事法庭将处理

与海上丝绸之路沿线基础设施开发相关

的纠纷。32

国际商事法庭的设立被视为积极举措，有

利于提高商事管治的透明度，但是否足以

解决可能出现的所有商事纠纷仍不得而

知。此外，对中国国际商事法庭独立性存

有疑虑的国际投资者，可能更倾向于在伦

敦、香港或新加坡寻求第三方仲裁。33
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三、全球参与度的加深及对
行业的影响

中国呼吁美国和欧洲的跨国企业参与一

带一路。中国国家发展和改革委员会副

秘书长周晓飞表示，中国希望将其制造

和建筑方面的知识与西方公司的先进技

术相结合，推进“一带一路”倡议。34 与

此同时，也有人认为中国政府着力提升

国际参与度是为了化解“一带一路”威

胁论，并扩充“一带一路”的包容性。 

跨国企业已经广泛参与“一带一路”项

目。例如，通用电气从2013年开始与

中方合作370亿瓦的发电项目，为肯尼

亚、巴基斯坦和沙特阿拉伯等国家提供

设备。35

“一带一路”倡议的五大愿景保持不变

“一带一路”倡议“定义广泛且不断发

展变化”，36 因此难以及时掌握其中不

断变化的细节内容和涵盖范围。但其主

要愿景保持不变，即德勤报告《2018共
建“一带一路”生态系统》中阐述的政

策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融

通和民心相通。
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“一带一路”倡议的核心内容之一是基

础设施建设，旨在借助丝绸之路经济带

六大经济走廊和21世纪海上丝绸之路加

强亚洲、欧洲和非洲之间的联系。

中国强调，通过“一带一路”倡议加强

联系不仅限于交通基础设施，更重要的

资料来源：公开信息

“一带一路” 
倡议五大愿景

政策沟通 

设施联通  

资金融通 

民心相通  

贸易畅通

是为各国搭建桥梁，协助各方开展自由

交流和平等贸易。

2018年成立的“一带一路”国际科学组

织联盟主要负责搭建技术转让平台，服

务发展中国家。中国目前已在“一带一

路”国家建成境外经贸合作区82家，投

图5：“一带一路”倡议的五大愿景

资额逾300亿美元。此外，中国高度重

视与“一带一路”倡议成员国家签订的

文化交流合作协定，包括设立海外文化

中心。37
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数字“一带一路”发展潜力巨大

2018年，“一带一路”倡议下的数字化项

目稳定推进，称之为“数字丝绸之路”。根

据RWR Advisory Group公司数据，目前

全球已开展的多个数字化项目总规模约

达790亿美元，覆盖光纤电缆、5G网络、

连接相关系统的卫星和设备等领域。 数
字丝绸之路所需总投资预计达2000亿美

元。39

 
作为“一带一路”倡议的总设计师，中国

国家主席习近平指出，数字丝绸之路将覆

数据来源：RWR Advisory Group公司。包含自2012年以来中国境外已完成或启动的项目，致力于改善目标国家的数字化

基础设施，不含并购。部分项目的美元价值无法获知，因此未反映在国家总金额中。

资料来源：https://www.bloomberg.com/news/features/2019-01-10/china-s-digital-silk-road-is-looking-more-like-an-
iron-curtain

中国在各国开展数字丝绸之路项目的投资情况

印度

墨西哥

马来西亚

菲律宾

埃塞俄比亚

俄罗斯

柬埔寨

尼日利亚

津巴布韦

安哥拉

泰国

德国

意大利

西班牙

缅甸

孟加拉国

巴西

巴基斯坦

印度尼西亚

赞比亚

0亿美元 20亿美元 40亿美元  60亿美元

盖量子计算、纳米技术、人工智能、大数

据和云端存储等领域。40 中国有望在这些

领域成为全球领先的创新国家和专利大

国。41 中国工业和信息化部副部长陈肇雄

去年表示，中国计划构建“网络空间命运

共同体”。

数字丝绸之路基础设施项目包含两项最

切实有效的工作。第一项是利用连接东

西部的全新海底线缆加强“一带一路”

地区之间的网络联系，为宽带基础设施

欠发达或未曾有相关建设的数十个国家

铺设宽带。42

数字丝绸之路的第二个项目是大规模扩

建中国北斗卫星导航系统网络，以抗衡

美国的全球定位系统。该项目投资约

250亿美元，将覆盖远东地区的17颗卫

星增至35颗，实现全球覆盖。新卫星已

提前于去年发射升空，有望在2020年前

完成部署。43

图6：扩大网络范围
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四、企业间更广泛的合作机遇

德勤针对“一带一路”倡议及其蕴含机遇

的调查表明，企业间将迎来更广泛的合

作。跨国企业、民营企业和国有企业将在

以下领域发挥各自所长，展开深度合作，

提高项目实施效率和效益，共同推动“一

带一路”倡议战略的包容性发展。

融资：正如前文所述，“一带一路”项

目融资的参与方越来越多，包括民间资

本、多边银行以及外国政府等。对于擅

长为大型项目筹集资金的跨国企业而

言，这将带来机遇。

德勤研究表明，超过半数的国有企业已

经意识到，他们必须增强吸引投资的

能力。44 跨国企业通过多种方式吸引投

资，包括债务或股权融资、并购、

“建设-运营-移交”合同、公私合营，

甚至通过工程、采购和建设合作项目吸

引投资。

技术转让/授权：高科技领域的项目将带

来众多机遇。此外，环保、节能技术、

健康与安全等需要严格遵守当地合规标

准的领域也蕴含着项目机遇。

为了响应中国的“走出去”战略，国有

企业与民营企业在技术方面不断追赶西

方同行，但大多数仍处于落后地位。跨

国企业可以充分利用这一点，为中国企

业提供技术合作或收购的机会。

优质产品：相比中国企业，全球性跨国

企业在特定领域具有相对优势。他们可

以利用这一优势，提供最终产品的关键

中间件或零部件，以满足全球供应链中

其他参与者的需求。

先进管理经验：有些跨国企业更加擅长

管理基础设施、地产以及合资企业，并

在跨国经营方面积累了丰富的经验。例

如，通用电气几乎在每个“一带一路”

沿线国家开展业务，因此拥有非常宝贵

的本地管理经验。

德勤研究表明，国有企业认为人才是提

高海外扩张成功几率的四大重要因素之

一，此外还包括改进长期战略和优化风

险管控等。45

  
综合解决方案：跨国企业可以与中国企

业在两个或多个领域展开合作。例如，

跨国企业既可以提供优质产品，也可以

提供使用该产品所需的相关技术与管理

技能。
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随着“一带一路”倡议的战略调整，以及中

国持续推进更加广泛的“一带一路”国际

合作，基础设施、能源、科技和电信等众

多行业面临的机遇也日益清晰。德勤基于

丰富的“一带一路”项目经验以及对“一

带一路”发展进程的深入分析，提出以下

三大洞见和预测：

1. 迄今为止，大部分“一带一路”项目均

由中国企业（尤其是国有企业）提供资

金支持并承接推进。但未来“一带一

路”项目将更具全球化和包容性特征，

民营企业的参与将大幅提升。此外，“

一带一路”的覆盖范围将不再局限于

发展中国家，意大利等更多发达国家

的参与将激发更多机遇。与此同时，

对于亚洲和非洲国家来说，除能源、

资源和基础设施外，“一带一路”还将

进一步延伸至其他领域，并催生大量

机遇。 

2. 中国对项目质量的重视将促进透明度

的提升，并降低相关风险。咨询机构可

运用其专业能力，针对不同机遇开展尽

职调查，帮助客户避免投资失误，削减

投资成本。在“一带一路”沿线国家有

广泛业务网络的咨询机构具有更加突

出的优势。他们能够帮助客户应对不同

税务和监管要求，评估政治和政策风

险，分析文化差异所带来的潜在影响，

为客户开展海外投资保驾护航，并助

其创造最大收益。正如中国国家发展

和改革委员会副秘书长周晓飞所说，

国际金融机构和专业化服务机构的参

与将大力推进“一带一路”建设。46 参

与“一带一路”的跨国企业和中国国有

企业也将因此得以更有效地应对不同

挑战，并挖掘最佳机遇。 

3. “一带一路”倡议将促进更多领域和区

域的合作，包括以科技为重心的“数字

丝绸之路”建设。“一带一路”官网47 公

布了大量近期开展的科技项目，包括配

备中国技术设备的自动驾驶拖拉机在

突尼斯进行无人驾驶展示；48 外国企业

通过具有“一带一路”电商红娘之称的

中国B2B平台（如大龙网和阿里巴巴）

寻找中国供应商。49

“一带一路”建设进行到现在，重点在于

秉持共同繁荣和包容开放的总体原则，评

估各个不同项目的价值。50

虽然有观点认为“一带一路”倡议是“知

道得最多，理解得最少”的外交政策，但毫

无疑问“一带一路”勾勒出了近代历史上

最为宏大的区域经济发展蓝图。51 中国持

续致力于宣传和推广“一带一路”倡议，

投入大量的时间和精力组织相关活动，扩

大覆盖范围，使得该倡议的初衷和潜力得

到更为广泛的关注和充分了解，进而吸引

越来越多的国家和组织参与其中，共同推

动“一带一路”的深入发展。
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