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为增长助力，为风险注资: 中国开
发性金融在全球能源部门中的惠益

KEVIN P. GALLAGHER、ROHINI KAMAL、王永中

仅十年多的时间，中国的政策性银行就成为了整个开发性金融领域的全球

领导者，特别是在为发展中国家政府的能源项目提供融资方面。今后，中国

已成立或参与成立的两家新多边开发银行和至少13支区域和双边基金将使中

国的海外开发性融资呈数量级增长。全球开发性融资的这种逐步增长来得正

是时候，原因是全球面临重大的基础设施和能源缺口，并刚刚承诺在全球范

围内增加可持续发展融资。

然而，中国的全球能源投资组合深受国家、宏观经济、气候和社会风险影

响。为减轻此类风险，应对21世纪更广泛的可持续发展挑战，中国的开发性

融资需对其全球能源贷款的构成作出重大转变。

本文对中国的全球开发性金融机构的总体情况，尤其是中国政策性银行向

外国政府提供能源贷款的情况进行了首次估计。我们发现：中国的“政策性银

行”和基金使全球可获得的开发性融资翻了一番，且其持有的资产超过了在发

展中国家运营的、由西方支持的主要多边开发银行。由于西方支持的多边开

发银行增加资本金的能力似已停滞，随着由中国参与出资的一系列新基金和

多边开发银行的启动，中国将成为全球最大的开发性贷款提供方。

•	 中国的国家级开发银行向外国政府提供的能源贷款已经达到西方支持

的所有主要多边开发银行的总和。2007至2014年，中国的银行向外国

政府提供的能源融资增加了1175亿美元，使各国政府可获得的能源融
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资翻了一番。中国提供的融资不仅提高了融资总额,还为全球各地的能源项目供

资，扩大了接受能源融资的国家的范围。

•	 中国的能源融资面临重大的国家和宏观经济风险。与全球范围内西方支持的开发银

行不同，中国政策性银行向许多国家风险评级较高的国家提供了贷款，且多以为大

宗商品为抵押。目前大宗商品价格下跌，并引起宏观经济整体下行，使中国的贷款

风险更为突出。

•	 中国的开发银行同样面临气候和社会风险。中国的能源贷款高度集中于化石燃料开

采和发电，特别是煤。事实上，中国的开发银行为全球煤炭项目提供了超过280亿
美元的融资，这些项目加剧了气候变化和社会风险。根据对煤电厂排放物的气候及

当地健康成本的保守估计，我们计算得出，中国海外燃煤电厂每年的社会成本达到

297亿美元。假设一家电厂的寿命期为30年，总社会成本可达1170亿美元至8920亿
美元。

随着大宗商品价格下跌，许多借款国宏观经济前景下滑，中国需推动其全球能源投资

组合的多样化。为实现这些目标，中国的海外开发性融资需对其贷款组合的构成作出重大

改变。这一转变将不仅有助于中国的银行减轻政策性银行当前投资组合带来的重大风险，

还将使中国履行其更广泛的全球承诺。通过新制定的可持续发展目标，以及在2015年巴黎

气候峰会上，包括中国在内的全球领导人承诺，以具有环境可持续性和社会包容性的方式

引导公共融资流向能源和基础设施领域。同样在2015年，美国和中国政府承诺“控制公共

投资流向国内外的高污染和高碳排放的项目”。随后在2016年，随着二十国集团绿色金融

和气候资金两个研究小组的成立，预计中国将把“绿色金融”作为二十国集团下的一项全球

承诺。

本文分为四个部分。第一部分对中国新兴的开发性金融架构作了概述和估计。在第二

部分中，我们从比较的角度估计了中国的开发银行为发展中国家能源项目提供融资的程

度。第三部分指出了与中国海外能源投资相关的一些风险。第四部分总结了我们的研究成

果，并为进一步的研究与政策提供了建议。
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1.  从比较的角度看中国开发性金融架构

与一直不愿增加多边开发银行资本金的西方国家不同，中国正在增加其两家全球政策

性银行的实收资本，并协助为金砖国家新开发银行和亚洲基础设施投资银行这两家新多边

开发银行提供资本。根据我们的估计，即使在这两家新机构全面运作之前，中国已成为开

发性金融领域的全球领导者。近年来，中国协助成立了亚洲基础设施投资银行和金砖国家

新开发银行这两家新多边开发银行。中国还与多个国家共同设立了至少13支区域和双边基

金。本节介绍了这些银行和基金的概况，其中大部分主要用于（或将主要用于）为能源和

基础设施供资。

中国国家开发银行和中国进出口银行这两家中国政策性银行所持的资产已经超过西方

支持的多边开发银行的资产总和。中国进出口银行和中国国家开发银行持有超过2万亿美

元的资产，而西方支持的银行仅持有7000多亿美元。尽管如此，中国开发银行持有的国际

资产仅占总资产的30%，以此推算，这两家银行的国际资产约为5690亿美元，这意味着中

国政策性银行的国际资产约为主要开发银行全球资产的四分之三。

图1:比较下的中国国家级开发银行 （全球资产，十亿美金）

资料来源：作者根据各银行年报计算。

这两家在中国被称为“政策性银行”的银行几乎在世界每个角落提供非优惠和优惠（中

国进出口银行）融资。中国国家开发银行拥有超过14000亿美元的资产，其中约2600亿美

元为海外资产，超过了世界银行集团旗下的国际复兴开发银行。仅十年多的时间，中国使

全球经济中的开发性融资额翻了一番。
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新多边开发银行

除了逐步增加其两家全球政策性银行的实收资本之外，中国近期还协助成立了两家全

球开发银行—金砖国家新开发银行和亚洲基础设施投资银行（亚投行）。新开发银行由

合称金砖国家的巴西、俄罗斯、印度、中国和南非于2015年7月发起。新开发银行为发展

中国家提供融资，协助资助可持续基础设施项目，于2016年春季发放了第一批用于清洁能

源的融资方案，并通过在中国发行绿色债券募集资金。预计金砖国家成员将平均分担500
亿美元的启动资金，未来目标是增加到1000亿美元。根据现行安排，成员将仅限于金砖国

家，尽管未来将增加其他国家成员，金砖国家将始终持有不低于55%的投票权。

亚洲基础设施投资银行（亚投行）组建的目的是支持亚太地区的基础设施建设。亚投

行由中国于2013年提出，2015年12月，经17个持股比例达50.1%的成员批准后，《亚洲

基础设施投资银行协定》（《协定》）生效，亚投行正式开始运营。这符合《协定》的

规定，即要求合计持有初始认缴法定股本50%的10个成员国批准。到2016年5月，亚投行

的全部57个意向创始成员国均已批准《协定》。备忘录明确指出，亚投行的法定资本为1 
000亿美元，初始认缴资本预计约500亿美元。根据《协定》的规定，到2020年末，亚投行

的投资能力可达到2500亿美元。亚投行将在很大程度上与世界银行和亚洲开发银行共同为

项目融资，尤其是在其运营的前几年。

中国支持的开发基金

中国还率先成立了一批双边和区域开发基金。这些基金合计将近年来中国提供的开发

性融资增加了1160多亿美元。据我们所知，还没有对这些基金的统一整理。我们对这些基

金范围的估计见表1。

这些投资大部分在亚洲，是广泛的“一带一路”倡议的一部分，其中规模最大的是2014
年成立的400亿美元的丝路基金，由中国进出口银行和中国国家开发银行等国家机构出

资。该基金也向其他国家的投资者开放，并规定扩大中国与亚洲其他地区（中亚、南亚和

东南亚，以及中东）、北非和东北非以及欧洲之间的海上连通性。与其相关的还有绿色生

态丝路投资基金，一支致力于改善该区域内生态环境的私募股权基金。

在整个欧亚地区，投资包括中东欧投资合作基金，旨在通过项目融资加强区域内、尤

其是东欧地区互联互通，以及由政府支持背景的俄罗斯直接投资基金和中国投资有限责任

公司（中投）组建的俄中投资基金。该基金70%的资金将投资俄罗斯和其他独联体国家（

目前包括阿塞拜疆、亚美尼亚、白俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、摩尔多瓦、塔吉

克斯坦、土库曼斯坦、乌兹别克斯坦和乌克兰），30%将投资中国。

中国提供的融资在拉丁美洲和加勒比地区同样发挥着突出作用。其中规模最大的是面

向基础设施项目的200亿美元的拉共体—中国投资基金，其次是用于中长期工业投资的100
亿美元的中拉产能合作投资基金。该区域的投资还包括中拉合作基金，该基金由中国政府
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发起，旨在为拉丁美洲地区教育、水利和能源等领域的项目供资。该基金设立在美洲开发

银行，包括一支由中国进出口银行管理的私募股权基金。除此之外，还有为支持中国和墨

西哥公司投资两国的基础设施、采矿和能源项目而设立的中国—墨西哥投资基金。

表1：全球经济中的中国开发基金

资料来源：作者计算。

过去十年，中国在非洲建立了一个重要的公共和私人投资平台。迄今为止，此类倡议

中规模最大的是中非产能合作基金有限责任公司，由中国外汇储备和中国进出口银行共同

出资设立。该基金认捐额100亿美元，将用于支持基础设施发展，特别是在运输部门，还

将为制造和农业项目提供融资。由国家支持的基金还包括中非发展基金，这是一支由中国

国家开发银行出资的中国私募股权基金，旨在刺激发电、交通基础设施、自然资源和制造

领域的中国企业对非投资。该基金认捐额100亿美元，已发放20多亿美元。非洲共同成长

	
十亿美元 	

亚洲 	 	
丝路基金	 40	
绿色丝路基金	 4.8	
中国-东盟基金（与亚洲开发银行合作）	 1	

	  欧亚地区 	
	

中国-中东欧投资合作基金	 4	
俄中投资基金	 2	

	  拉丁美洲和加勒比地区 	
	

拉共体-中国投资基金	 20	
中拉产能合作投资基金	 10	
中拉合作基金（与美洲开发银行合作）	 5	
中国-墨西哥投资基金	 2.4	

	  非洲 	
	

中非发展基金	 10	
非洲共同成长基金（与非洲开发银行合作）	 2	
中非产能合作基金	 10	

	  南方国家 	 	
南南气候基金	 3.2	
南南合作基金	 2	

	  
合计 	 116.4	
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基金是非洲开发银行下的一支基金，由中国人民银行出资，为非洲符合条件的主权和非主

权担保开发项目提供融资。

中国寻求在广泛的领域加强南南关系，为全球发展做出贡献。为此，中国于2015年9月
在一份中美元首气候变化联合声明中宣布建立31亿美元的南南气候合作基金，用于为全球

发展中国家应对气候变化的倡议提供融资。中国还为南南合作基金的创立认捐20亿美元，

该基金旨在协助发展中国家实施其2015年后发展议程，这一议程是去年在纽约联合国总部

召开的联合国可持续发展问题首脑会议上宣布的。中国还宣布计划成立南南合作与发展学

院，旨在促进发展中国家就符合其各自国情的发展理论与实践开展研究与交流。

2.  中国能源融资估计：比较分析

2007年以来，中国将向各国政府提供的能源融资额翻了一番。鉴于全球经济面临巨大

的能源和基础设施缺口，和各国近期对填补这些缺口所做出的承诺，中国的此类融资炙

手可热。然而，中国的能源投资组合面临显著的国家、宏观经济风险，以及气候和社会风

险。

本节中，我们对中国国家开发银行和中国进出口银行在全球范围内向各国政府能源项

目提供的融资进行了估计。我们估计，2005至2014年，中国政策性银行向外国政府提供了

超过1280亿美元能源融资。将2007至2014年（可整理出比较数据的年份）中国的能源融资

与在发展中国家运营的、西方支持的主要区域多边开发银行相比较发现，中国提供的融资

几乎等于西方支持的所有主要多边开发银行的总和。表2列出了这一比较的数据摘要。
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表2：开发银行的能源融资，2007-2014年

资料来源：作者估计及各银行年报。

中国将全球能源融资翻了一番

中国政策性银行将向发展中国家能源项目（开采、精炼、电厂和配电）提供的融资翻

了一番。如表2所示，2007至2014年，中国的银行提供了超过1170亿美元的能源融资。中

国国家开发银行占中国总融资额的60%，平均每年发放贷款约83亿美元，中国进出口银行

占40%，每年发放贷款约50亿美元，这两家银行每年合计发放贷款135亿美元。提供能源

融资最多的开发银行是世界银行，每年平均发放贷款100亿美元。亚洲开发银行、美洲开

发银行和非洲开发银行每年分别发放贷款36亿美元、13亿美元和16亿美元。

银行 	 	百万美元 		 年均 	

世界银行	 	72,219		 	10,317		

   
亚洲开发银行	 	25,410		 	3,630		

   
美洲开发银行	 	9,631		 	1,376		

   
非洲开发银行	 	11,676		 	1,668		

   
中国的银行	 	117,590		 	16,799		

   

   
中国的银行	 	117,590		 	16,799		

多边开发银行	 	118,936		 	16,991		

   
合计	 	236,526		
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中国的能源融资是真正意义上的“全球”融资 

中国国家开发银行和中国进出口银行是真正意义上的全球开发银行，他们以类似于世

界银行的方式在全球各个角落提供融资。此外，中国政策性银行的能源借款国范围很大程

度上不与世界银行重合，因此扩大了可获得开发银行能源融资的国家的总体范围。

世界银行项目层面的数据可追溯到2005年。因此，在表3中我们比较了中国政策性银行

和世界银行贷款的地域分布。

	

研究方法  
 
我们对中国政策性银行向外国政府能源项目贷款的估计依赖多个数据来源和

方法得出。中国的银行不会定期发布其贷款活动的详细数据。因此，我们的

方法和方式基于以下两项同时开展的工作以及采取的办法：波士顿大学研究

人员和约翰•霍普金斯大学研究团队分别对中国的开发银行在拉丁美洲和非洲
的总融资额进行了估计（见 Gallagher 和 Irwin，2015 年；Gallagher 和
Myers，2016年；Brautigam 和 Gallagher，2014 年；以及 Hwang、Brautigam
和 Eom，2016 年）。这些有关非洲和拉丁美洲的数据库审查了大量资料来
源，包括政府财政部和央行、中国的银行，以及中国和借款国的新闻报道，

以整理出一份关于贷款及其特征的清单。对重要官员的深度访谈同样提供了

有用的信息。除非在新闻报道之外至少有两个资料来源可核实贷款的存在，

否则贷款不会被纳入这些数据库。上述团队还在一些非正式访谈中得到中国

国家开发银行和中国进出口银行的核实，确认我们纳入数据库的贷款有效，

且我们的估计大致数量是正确的，但我们无法逐个项目确认我们的估计。 
 
对于非洲和拉丁美洲以外的中国能源融资，我们首先从他人此前的工作中整

理了融资估计数，例如 Downes，2012 年；Herve-Mignucci 和 Wang，2015
年；美国自然资源保护协会，2015年；Ueno、Yanagi 和 Nakano，2014 年；
以及 Aidata，2014 年。最后，我们采取了与构建非洲和拉丁美洲数据库同样
的方法，因此仅纳入了来自上述资料来源及独立的全球搜索，且根据上述标

准能够确认的项目。 
 
尽管我们已作了大量努力尽量提供可靠的估计，但这些估计不应视为准确数

据。我们有可能因未记录某些未发现的贷款，尤其是非洲和拉丁美洲以外的

贷款而低估中国的全球能源融资。在某些情况下，我们也有可能高估，尤其

是近年来发放的、可能未完全落实或取消的贷款。 
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表3：中国与世界银行能源融资的地域分布，2005-2014年

资料来源：作者估计和世界银行年报。

我们可以看到，在这期间中国的银行提供的能源融资是世界银行的1.5倍多，且除非洲

和中东之外，中国的银行在全球每个区域提供的融资都超过世界银行。将2007至2014年中

国向外国政府提供的能源融资与区域多边开发银行比较发现，两家中国的银行在亚洲提供

的能源融资总额（335亿美元）超过了亚洲开发银行（254亿美元），在拉丁美洲和加勒比

地区提供的能源融资总额（332亿美元）超过了美洲开发银行（96亿美元），且在非洲提

供的能源融资总额（178亿美元）超过了非洲开发银行（116亿美元）。

3.  与中国海外能源融资相关的风险

然而，中国的全球能源投资面临不可忽视的国家、宏观经济、气候和社会风险。为减

轻此类风险，应对21世纪更广泛的可持续发展挑战，中国的开发性融资需对其全球能源贷

款的构成作出重大转变。本节指出了与中国海外开发性融资相关的两大类风险。第一类是

国家和宏观经济风险，中国政策性银行的贷款对象是国家风险评级较高的国家，且贷款以

风险更为突出的大宗商品抵押贷款，目前大宗商品价格下跌，且受此影响发展中国家宏观

经济下行，风险更加突出。第二类风险是气候和社会风险，中国的煤电厂和大型水电厂涉

及显著的社会冲突和环境成本。事实上，根据对中国海外煤炭项目排放量的估计，我们计

算得出，中国海外煤炭资产每年的社会成本超过270亿美元。

 
中国的银行 	

	
世界银行 	

	
     非洲	 17,883		

	
18,063		

	
     中东和北非	 366		

	
5,121		

	
     南亚	 17,513		

	
14,107		

	
     拉丁美洲和加勒比地区	 33,232		

	
9,672		

	
     欧洲和中亚	 42,889		

	
17,137		

	
     东亚和太平洋地区	 15,907		 		 13,565		

	
     合计 	 127,789		

	
77,665		
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国家和宏观经济风险

中国向一系列不同的国家提供融资，扩大了可获得能源融资的国家的范围。表4列出了

中国和世界银行能源融资的前二十大接受国，分别占2007至2014年中国和世界银行全部能

源贷款的98%和67%。中国的前二十大名单上有13个国家未从世界银行获得过大额融资， 

然而这13个国家从中国的银行获得了约760亿美元的融资，超过了世界银行同期提供的能

源融资总额。

表4：中国能源融资的前二十大接受国

资料来源：作者数据库及经合组织（2016年）。

中国的银行增加了外国政府可获得的能源融资额，一部分原因是中国似乎愿意承担更

多风险。世界银行前二十大能源融资接受国的平均经合组织风险评级为5.25（1代表风险

最低，10代表风险最高）。对于中国的银行，这一平均风险评级为5.75，仅略高于世界银

国家 	
金额  

（百万美元） 	
未获得世界银行融

资 	 经合组织风险评级  

	     俄罗斯	 31,000	 *	 4	
	巴西	 12,576	

	
4	

	印度	 8,944	
	

3	
	厄瓜多尔	 8,374	 *	 6	
	土库曼斯坦	 8,100	 *	 6	
	巴基斯坦	 6,948	 *	 7	
	印度尼西亚	 6,935	

	
3	

	委内瑞拉	 6,020	 *	 7	
	越南	 5,171	

	
5	

	阿根廷	 4,914	 *	 7	
	埃塞俄比亚	 2,277	 *	 7	
	尼日尔	 2,215	 *	 7	
	苏丹	 2,084	 *	 7	
	柬埔寨	 1,776	 *	 6	
	加纳	 1,713	

	
6	

	哈萨克斯坦	 1,647	 *	 6	
	斯里兰卡	 1,341	 *	 6	
	波斯尼亚和黑塞

哥维那	 1,326	 *	 7	
	赞比亚	 1,187	

	
5	

	坦桑尼亚	 1,164	
	

6	
	

    
5.8	
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行，但中国前二十大名单上未出现在世界银行名单上的13个国家平均国家风险评级为6.4
。

中国的银行可能愿意承担更多风险的一个原因可能是他们不那么依赖西方的信用

评级。近期一份二十四国集团财长报告显示，西方支持的多边开发银行非常关注其信

用评级，不太倾向为某些国家提供贷款，而中国的银行可依赖有深度的中国资本市场

（Humphrey，2015年）。此外，中国的银行可能愿意承担更多风险的原因是中国的外交

政策是不因借款国政府的国内政策和行为而加以区别对待，而多边开发银行通常有一套国

内政策条件，这使他们不倾向为某些政府提供融资。最后，中国的银行看起来承担更多风

险的原因是他们将其中一些贷款以大宗商品为抵押。

大宗商品抵押贷款和宏观经济风险

在大宗商品繁荣时期，对发放给国家风险较高的借款国的贷款以大宗商品为抵押对中

国政策性银行来说是一种创新型对冲，但现在却加剧了中国对发展中国家的贷款组合的

宏观经济风险。由中国开发银行供资的能源项目中几乎有一半（按美元金额计算）为“大
宗商品抵押”，贷款的一部分以抵押品的形式偿还。我们数据库中几乎所有的能源贷款都

为大宗商品抵押贷款，且全部贷款中约40%以石油销售额作为抵押。但加纳用可可豆出口

额作为其布维水电站项目中国贷款的担保。对于信用评级不高，因此无法可靠地提供担

保的国家，资源担保提高了安全性，降低了风险，可使项目以较低利率获得融资。因此，

在整个非洲，中国贷款的抵押物包括铜、钻石、可可和其他资源的销售额（Brautigam和

Gallagher，2014年）。这种形式的融资在中国已经操作了十年以上，在日本也存在了相当

长的时间（Brautigam，2009年）。事实上，以土地作为抵押品向直辖市贷款是中国国家

开发银行国内融资战略的一个里程碑（Forsyth和Sanderson，2014年）。
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表5：中国的石油抵押贷款额度：示意性列表

担保机制的运作方式如下。通常流程之初，东道国财政部将与一家中国政策性银行签

署框架协议。随后中国的银行将要求提供借款国财政部的申请函、与一家中国公司的设

计采购施工合同、项目可行性研究，以及环境影响评估。随后一家中国进口商将与出售

所涉大宗商品的公司（通常为国有企业）签署购买协议。其后借款国将与中国的银行签署

贷款协议，指定量的出口（通常为数量，而非价值）收益将存入在中国的银行开立的托管

账户，并从中提款偿还设计采购施工合同的贷款。因此，用于偿还贷款的不是出口的大宗

商品本身，像真正的物物交易中那样，而是出售大宗商品所得的收益（Brautigam，2009
年；Brautigam和Gallagher，2014年）。

在一定程度上由中国推动的大宗商品繁荣期，大宗商品抵押贷款看起来是笔不错的交

易。只要大宗商品价格上涨，中国政策性银行似乎就通过以大宗商品销售额保证还款而对

日期 	 国家 	 用途 	
能源  
部门 	

能源次级

部门 	 贷款行 	
金额（百

万美元） 	

	       2009	 巴西	 盐下油田开发	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	10,000		

2003	
刚果

（布）	 英布鲁水电站	 水力	 发电	 中国进出口银行	 	238		

2011	 厄瓜多尔	 多种用途	
各种能

源	 发电	 中国国家开发银行	 	2,000		

2010	 厄瓜多尔	
80％自由支
配，20％石油	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	1,000		

2002	 尼日利亚	
Omotosho电
厂一期	 天然气	 发电	 中国进出口银行	 	115		

2002	 尼日利亚	
Papalanto燃
气电站	 天然气	 发电	 中国进出口银行	 	115		

2005	 俄罗斯	
石油出口收入

抵押贷款协议	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	6,000		

2009	 俄罗斯	
石油出口收入

抵押贷款协议	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	10,000		

2009	 俄罗斯	
石油出口收入

抵押贷款协议	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	15,000		
2009	 苏丹	 Al-Fulah电厂	 天然气	 发电	 中国进出口银行	 	680		
2000	 苏丹	 El-Jaili电站	 天然气	 发电	 中国进出口银行	 	149		

2010	 苏丹	
向南科尔多凡

州输电	 电力	 配电	 中国进出口银行	 	274		

2009	
土库曼斯

坦	
南约洛坦天然

气田开发	 天然气	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	4,000		

2012	 委内瑞拉	

从中国购买石

油相关的商品

和服务	 石油	 开采/精炼	 中国国家开发银行	 	500		
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冲了国家风险。但在当前环境下，大宗商品抵押贷款看起来却有着双重风险。大宗商品价

格大幅下跌，自2015年8月以来，总体大宗商品价格指数下跌19%，石油和天然气价格指

数下跌32%，大部分发展中国家的增长前景也受此影响下滑，尤其是非洲、拉丁美洲和亚

洲的大宗商品生产国（IMF，2016年）。缺少出口需求和增长前景黯淡还触发了货币贬值

和资本外流，从而加剧了金融脆弱性和进一步的信用降级。随着大宗商品价格下跌，出口

收入可能达不到偿还中国以及其他贷款方的银行贷款所需的美元金额。而且，大宗商品价

格下跌使东道国政府所得的外汇减少，不足以弥补大宗商品销售的损失。货币贬值意味着

东道国需要拿出多得多的本币向中国政策性银行偿还以美元计价的贷款。

气候风险：化石燃料开采、水电和煤电厂

中国绝大部分能源融资流向了化石燃料开采、大型水电项目，以及煤电厂，这使中国

政策性银行面临重大的气候变化和社会风险。中国能源融资中占比最大的是发电项目，其

次分别为配电和开采项目（见图2）。在配电方面，中国为巴西、安哥拉和其他地方的石

油和天然气管道项目提供了融资。中国政策性银行还为包括柬埔寨金边—巴威输变电项目

在内的输电线项目提供了融资。在开采方面，中国的银行为巴西的盐下油田开发项目和俄

罗斯的精炼厂提供了融资。

图2：按活动划分的中国能源融资

资料来源：作者计算。

中国在电力部门全部投资的93%为煤炭和水电融资。由中国政策性银行供资的发电项

目中有66%在煤炭部门。占中国发电融资比重第二位的是水电厂，占27%。表6显示中国

的发电投资与其他投资能源部门的多边开发银行形成鲜明对比。

	

输配电	
13%	

发电	
80%	

开采和精炼	
7%	
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表6：各银行的发电项目分布，2007-2014年

资料来源：作者根据自己的估计及各银行年报计算。

与多边开发银行相比，中国对可再生能源的融资最低。多边开发银行平均将能源投

资组合的88%投入到可再生能源中。中国将投资组合的28%投入到可再生能源中。水电在

多边开发银行可再生能源融资中占比最大，与中国的情况一样。中国仅将发电投资组合

的1%提供给了水电部门以外的可再生能源，而多边开发银行向非水能可再生能源投入了

27%。中国为厄瓜多尔和埃塞俄比亚的风能项目以及苏丹的太阳能项目提供了少量融资。

对比最为突出的是煤炭部门，中国的银行将发电投资组合的66%投入其中。中国政策

性银行为全球超过45个煤电厂提供了280亿美元以上的融资。样本中目前接受多边开发银

行融资的全部煤电厂中89%由中国政策性银行供资。其次是非洲开发银行，为非洲6个煤炭

项目供资，亚洲开发银行为4个煤炭项目供资。 

表7列出了由中国政策性银行供资或参与供资的12个最大的燃煤电厂。这12个项目占中

国投资组合中全部煤电厂的60%（按美元金额计算）。东京大学的研究人员估计，除美国

的整体煤气化联合循环（IGCC）电厂之外，中国的海外煤电厂效率低于日本的海外开发

银行和出口信用机构供资的煤电厂（Ueono等，2014年）。此外，气候政策中心的研究人

员预计，中国计划向巴基斯坦、印度、孟加拉国、俄罗斯、越南等国家的新煤电厂再提供

350亿美元至720亿美元融资（Herve-Mignucci和Wang，2015年）。

 
中国 	 世界银行 	

美洲开发

银行 	
非洲开发

银行 	
亚洲开发

银行 	

	      煤炭 	 66%	 0%	 0%	 3%	 7%	

	     
		

天然气 	 2%	 25%	 1%	 0%	 0%	

	     
		

石油 	 5%	 2%	 6%	 3%	 0%	

	     
		

水能 	 27%	 50%	 79%	 53%	 62%	

	     
		

风能 	 1%	 5%	 0%	 0%	 15%	

	     
		

太阳能 	 0%	 16%	 12%	 41%	 6%	

	     
		

生物能源 	 0%	 2%	 1%	 0%	 10%	

	     
		

可再生能源 	 28%	 73%	 93%	 94%	 93%	
非水能可再生能源 	 1%	 23%	 14%	 41%	 31%	
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表7：由中国政策性银行公司的最大煤炭项目

	

	

根据对这些数据的另一项分析，其中大部分燃煤电厂（58%）采用亚临界燃煤技术，

这种技术最节能，但二氧化碳排放密集度也最高。然而，中国的一些燃煤电厂采取了“更

清洁”的煤炭技术，例如埃及的一家超超临界燃煤电厂，这也有可能成为未来趋势。2013
年以来，中国支持的煤电厂中仅26%采用了亚临界技术，并集中在亚洲、东欧和非洲

（Gallagher，2016年）。 

持有煤炭资产面临的风险日益增加。根据牛津大学研究人员的一项研究，为应对气候

挑战和遵守当地健康条例，到2020年将需要关闭290吉瓦以上的煤电厂。因此，全球投资

者正在重新评估他们持有的煤炭资产，因为这些资产可能成为“搁浅资产” 。固定收益和

股权投资者正在重新分配收益和股息，甚至考虑撤资。有鉴于此，信用评级机构也在重新

评估弥补煤炭资产风险提高所需的利率与评级（Caldecott等，2015年）。

国家  项目名称  贷款行  金额  
（百万美元）  

    
印度	 信实电力的多个电厂	

中国国家开发银行和中国进出

口银行	
5,450	

印度尼西亚	
Bangko	Tengah，又称

South	Sumatra	8或 Sumsel-
8	

中国国家开发银行	 1,200	

 	  	
澳大利亚	 中国第一煤炭项目	 中国进出口银行	 1,200	

越南	 Vinh	Tan	1燃煤热电厂	
中国国家开发银行、中国进出

口银行、工商银行、中国银行

和中国出口信用保险公司	
1,170	

哈萨克斯坦	 升级 Atyrau精炼厂	 中国进出口银行	 1,130	

印度	 Sasan超大型发电厂	
中国国家开发银行、中国进出

口银行和中国出口信用保险公

司	
1,100	

越南	 Duyen	Hai	1	
中国进出口银行和中国出口信

用保险公司	
1,008	

越南	 Duyen	Hai	3	
中国国家开发银行、中国出口

信用保险公司	/	中国银行和工
商银行	

1,000	

美国	
德克萨斯州奥德萨 Summit	

IGCC厂	
中国进出口银行	 1,000	

斯里兰卡	 Norochcholai	2	 中国进出口银行	 891	
波斯尼亚和黑

塞哥维那	 Tuzla	7	 中国进出口银行	 882	

印度尼西亚	 Celukan	Bawang	 中国国家开发银行	 880	
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全球煤炭部门还被认为日益面临严峻的社会风险。全球气候变化活动人士、当地社区

等均开展全球运动，呼吁停止煤电厂在全球的扩张。这些努力使全球煤炭部门中的许多资

产成为了“搁浅资产”，给投资者带来惨重损失。中国的银行正日益成为这类活动的针对

目标，最终可能导致中国政策性银行面临“搁浅资产”，这不仅会影响这些银行的利润，

还会影响其今后的声誉。孟加拉国的事件就是一个例子，2016年4月，在一次抗议在吉大

港兴建燃煤电厂的公共示威中，当地警方造成四人死亡（Vidal，2016年）。

全球活动已导致许多西方支持的多边开发银行禁止提供煤炭融资，经合组织也出台了

一套指南来限制出口信用机构提供煤炭融资。由于煤炭是化石燃料燃烧产生二氧化碳密集

度最高的形式，大部分西方支持的多边开发银行均已有政策限制其投资煤炭的能力。世界

银行和美洲开发银行现遵循额政策是，除非在无其他可行方案且所产生的电力将优先提供

给穷人的特殊情况下，以及“在所涉国家其他能源资源前景不佳或无望的特殊情况下”，

否则不向煤电厂提供融资（Jowit，2010年）。2013年，美国政府颁布了一项行政命令，

限制美国在上述类似情况以外的情况下参与煤炭项目融资的能力。2014年，美国政府又

颁布了一项行政命令，规定美国的开发性融资必须具有气候复原力（US Treasury，2013

年；2014年）。在巴黎气候协议签署后，经合组织也商定了一套指南，限制出口信用机

构提供煤炭融资。此外，现在甚至私人银行也像一些中国的银行一样成为煤炭融资的目标

（NRDC，2015年）。 

鉴于其巨大的社会和环境成本，煤炭正受到越来越多的关注。根据Gallagher的计算

（2016年），预计我们数据库中的燃煤电厂每年排放5.94亿公吨的二氧化碳。为更清楚地

认识这一数据：这些排放量相当于2014年（最近一个可获得数据的年份）美国总排放量的

11%，中国总排放量的6%。中国政策性银行供资的海外煤电厂加起来将成为全球第八大

二氧化碳排放源，每年的排放量超过了加拿大、巴西、沙特阿拉伯和英国。假设这些煤电

厂的寿命期为30年，中国供资的煤电厂将累计排放178.28亿公吨二氧化碳，相当于2015年
美国总排放量的3倍多，2014年中国排放量的1.5倍，或略超过美国和中国年排放量的总和

（Gallagher，2016年）。 

根据这些排放量预测，我们在本文中预估了全球范围内中国供资的煤电厂的经济成

本。如果以经济尺度衡量发电中化石燃料对人类健康的社会损害，加上二氧化碳排放的外

部成本（假设为每吨二氧化碳50美元），化石燃料发电的成本就增加了。气候变化外部影

响相关的成本范围很大，反映出在不同情境下和使用不同的贴现率气候变化负面影响的费

率和严重程度存在不确定性。为解决这一不确定性，国际可再生能源机构分析了26个国家

二氧化碳排放的预计可避免外部成本的影响，考虑到气候变化潜在成本的不确定性，假设

外部成本为每吨二氧化碳20美元和每吨二氧化碳80美元（IRENA，2016年）。本文中，

我们采用这一区间的中值来计算2001至2015年中国对燃煤电厂的开发性融资产生的二氧化

碳排放的外部成本。中国海外燃煤电厂每年的社会成本为297亿美元。假设一家电厂的寿

命期为30年，并假设贴现率区间为7%至0%，总成本达1170亿美元至8 920亿美元。如采用

4%的贴现率，这些电厂的总社会成本为6610亿美元。 
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中国对可再生能源的融资承诺可能也面临气候和社会风险。比多边开发银行相比，中

国对可再生能源的融资承诺最少。如表6所示，在发展中国家运营的、西方支持的多边开

发银行平均将能源投资组合的88%投入到可再生能源中。中国将投资组合的28%投入到可

再生能源中。水电在多边开发银行可再生能源融资中占比最大，同中国的情况一样。从表

中可以看出，所示的其他多边开发银行对水电部门，尤其是大型水电项目的参与度较低。

当地社区往往对大型水电项目有很大争议，在一些区域，水电项目实际上会增加温室

气体排放量。拉丁美洲就是这样的情况，热带水电项目一直与甲烷排放量增加以及相关

森林砍伐产生的排放量增加联系在一起。对估计数据的全面审查发现，热带水电厂的排

放量往往比非热带水电厂多7到15倍，比燃气、燃油或燃煤电厂多2到3倍（Barro等，2011
年；Steinhurst等，2012年）。这是由于热带水坝的甲烷排放量更大，且建设新水坝将使

新的道路和基础设施涌现，可导致更多产生碳排放的森林砍伐（Fearnside，1997年、2012
年和2015年）。 

除了排放量增加，大型水坝造成的巨大变化还可导致水生生物多样性损失，大规模

海岸侵蚀等其他问题。在当地法规相对薄弱的情况下，这些环境影响将加剧。例如，在

巴西亚马逊地区，荒野中每一公里的合法道路通常都伴随着3公里的非法道路（Barber
等，2014年）。即使是改善现有道路和高速公路也可能加剧负面影响，原因是更好的

路况会促进敏感地区更多更快的交通，进而增加了动物被撞压死亡的可能性（Benítez-
López、Alkemade和Verweij，2010年；Laurance、Goosem和Lauranc，2009年）。在偏远

地区的大型水电站和采矿项目中可以发现类似的影响，原因是这类项目通常需要兴建道路

和输电网。如前所述，预计由于塔帕若斯河上12座大坝及相关道路网的修建，到2032年亚

马逊地区的森林砍伐面积将增至950000公顷（Barreto等，2014年）。2014年，美国国会还

通过立法，其中包含一项条款，规定“财政部长应指示每个国际金融机构的美国执行董

事，美国的政策是反对此类机构支持任何大型水电大坝建设的任何贷款、资助或策略。”
（Brossard，2014年）。

大型水电站也一直受到社会关注。世界银行支持的Ixiamas-San Buenaventura公路项目

已成为重点关注对象。该项目的批评者担心，该项目将增加玻利维亚的森林砍伐和非法

采伐，造成过度捕捞，使旅游收入下降，并污染当地水道。此外，还有人担心该项目将

导致土著居民流离失所，侵蚀传统文化价值观。（Bank Information Center，2015年）。

由美洲开发银行供资、位于墨西哥瓦哈卡的Mareña Renovables风电场使当地社区发生了分

裂。该项目因当地多次抗议活动已被叫停，尽管仍有一些社区成员大力支持该项目。2014
年，两个土著社区的成员向美洲开发银行递交了由2000人签名的请愿书，要求银行撤销

其计划（Nauman，2013年）。中国在亚洲和非洲的大型水电大坝也遭遇了强烈反对意见

（International Rivers，2012年）。

中国仅将发电投资组合的1%投入到水电部门以外的可再生能源中，而多边开发银行向

非水能可再生能源投入了27%。中国为厄瓜多尔和埃塞俄比亚的风电项目，以及苏丹的太
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阳能项目提供了少量融资。中国的开发银行在向这些类型的可再生能源进行多元化投资方

面具有巨大潜力。目前太阳能和风能较煤炭和天然气已具有价格竞争力，但受前期资本成

本大的阻碍。事实上，如果解决了这种成本问题，到2030年太阳能、风能和生物量的产量

可增加一倍以上（IRENA，2016年）。鉴于开发银行投资期限长，资本水平高，其具备

了消除此类成本结构障碍的独特优势。

4.  总结以及对政策的影响

过去十年，中国的国家级开发银行积累了可与西方支持的多边开发银行相匹敌的全球

资产。并且，中国的银行已成为资助发展中国家政府的能源项目的领先融资方，自2007年

以来使能源融资翻了一番。除国家级开发银行之外，中国近期还参与创立了两家重要的多

边开发银行以及至少13支区域融资工具，这将使中国支持的开发性融资至少增加一个数量

级。这一新开发性融资来源对全球经济来说既是巨大的机遇，也带来了新的风险。

本文中，我们跟踪了中国的国家级开发银行、中国参与创立的新多边开发银行，以及

中国在全球众多基金的兴起。随后，我们将对其的估计与对西方支持的多边开发银行融资

的公开评估作了比较。我们发现，即使在中国参与成立的两家新多边开发银行—亚洲基础

设施投资银行（亚投行）和金砖国家新开发银行开始发放贷款之前，中国的银行和基金持

有的资产已经超过了西方支持的多边开发银行。

我们还估计了中国的两家“政策性银行”—中国国家开发银行和中国进出口银行向外

国政府提供能源融资的水平，并与西方多边开发银行进行了比较。我们估计，2005至2014
年，中国的开发银行向发展中国家政府提供了超过1280亿美元的能源融资。多边开发银行

可比数据仅有2007至2014年，在此期间，中国的开发银行提供了1170亿美元，或每年160
亿美元的能源融资，约等于世界银行与区域多边开发银行的总和。  

中国的国家级开发银行已真正“走向全球”。中国国家开发银行和中国进出口银行几

乎在全球每个主要地区都有投资。更重要的是，这两家银行已扩张到传统多边开发银行不

愿资助的国家，因此扩大了可获得长期能源融资的国家的范围。  

中国的银行目前似乎深受国家、宏观经济和其他风险影响。接受中国大部分海外能源

融资的国家中，有许多违约风险都高于西方支持的多边开发银行的主要能源融资接受国。

事实上，中国能源融资的许多接受国都是正经历宏观经济强烈动荡的亚洲、非洲和拉丁美

洲大宗商品出口国。尽管向这些国家提供大宗商品抵押贷款似乎是一种对冲中国贷款的一

些国家风险的方式，但全球大宗商品价格下跌加剧了这些贷款带来的风险。

鉴于发展中国家面临巨大的能源和基础设施缺口，且世界经济需要向低碳能源的未来

转变，来自中国的融资非常值得欢迎，且时机最好不过。尽管如此，中国的能源投资组合
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还受气候和社会风险影响。根据我们的估计，中国的开发银行提供的能源融资绝大部分用

于化石燃料部门，包括开采/精炼与发电。中国的开发银行全部能源融资的80%用于发电

项目。中国两家开发银行提供的全部发电项目融资中有60%在煤炭部门。中国的可再生能

源投资组合集中在大型水电项目，这类项目也具有气候风险，且往往会为中国的银行带来

巨大的社会风险。

推动中国的全球能源投资组合向更清洁的能源技术多元化发展将协助中国政策性银行

减轻与初级大宗商品相关的风险，实现更广泛的可持续发展目标。通过新制定的可持续

发展目标，以及在2015年巴黎气候峰会上，包括中国在内的全球领导人承诺，以具有环境

可持续性和社会包容性的方式引导公共融资流向能源和基础设施领域。同样在2015年，美

国和中国政府承诺“控制公共投资流向国内外的高污染和高碳排放的项目”。随后在2016
年，随着二十国集团绿色金融和气候资金两个研究小组的成立，预计中国将把“绿色金

融”作为二十国集团下的一项全球承诺。 

对于中国的银行以及新成立的中国支持的基金来说，向更可持续的能源投资组合转变

将是一个重大的挑战。中国在这方面具备独特优势，原因是中国掌握多种融资工具，可结

合起来用于支持更低碳和更具社会包容性的全球能源融资议程。中国适合将非优惠和优惠

融资及其气候变化基金结合起来，促成为借款国带来可持续能源，并为中国的政策性银行

增加利润的交易。这将成为这些机构未来五年的主要挑战。
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