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中俄主权财富基金投资合作
现状与合作战略分析

戴利研

　 　 【内容提要】 　 本文对中俄两国的主权财富基金以及中俄联合建立

的中俄投资基金成立背景、 资金来源、 治理结构和资产配置策略等运营模

式进行了分析ꎬ 并在分析两国基金现有投资合作局限性的基础上ꎬ 对中俄

主权财富基金未来可投资的领域和方式进行了深入的研究ꎮ 中俄两国的投

资领域具有较强的互补性ꎬ 两国在金融、 能源、 高科技和服务业等领域不

但可以相互投资ꎬ 还可以采取联合投资的方式向其他经济体投资ꎬ 在实现

国家战略的同时获得更高的投资收益ꎮ
【关 键 词】 　 中国　 俄罗斯　 主权财富基金　 战略合作

【基金项目】 　 国家社会科学基金项目 «新一轮世界经济结构调整期

中国主权财富基金发展战略研究» (项目编号: １３ＣＪＬ０３１)ꎮ
【作者简介】 　 戴利研ꎬ 辽宁大学转型国家经济政治研究中心、 国际

关系学院副教授、 硕士生导师ꎮ

２００４ 年和 ２００７ 年ꎬ 俄罗斯和中国这两个最具代表性的发展中大国相继

建立主权财富基金ꎬ 引起了国际社会的广泛关注ꎮ ２０１２ 年ꎬ 中俄成立合作

基金———中俄投资基金ꎬ 采取联合投资的方式对两国及第三方市场进行投

资ꎬ 中俄两国战略性经济合作又提升到了一个新的高度ꎮ ２０１７ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ
在习近平主席和普京总统的见证下ꎬ 中国投资有限责任公司 (以下简称中

投公司) 与俄罗斯直接投资基金交换了 «中俄投资基金第二期注资的谅解

备忘录»ꎬ 双方向中俄投资基金分别认购了 ５ 亿美元的承诺投资金额ꎬ 该基

金将继续专注于投资中俄经贸等合作类项目ꎬ 促进两国相关产业发展ꎮ
２０１７ 年 １１ 月 ９ 日ꎬ 在习近平主席和特朗普总统的见证下ꎬ 中投公司与美国

高盛集团在北京签署了合作谅解备忘录ꎬ 成立中美制造业合作基金ꎬ 该基
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金承诺将投资美国制造业、 工业、 消费、 医疗等行业企业ꎬ 通过开拓中国

市场ꎬ 进一步深化中美经贸投资合作ꎮ 时至今日ꎬ 大国强强联手建立合作

基金已经成为新的趋势ꎬ 新型的合作投资形式使主权财富基金再一次得到

了世人的关注ꎮ

一　 相关研究综述

主权财富基金是在宏观经济状况、 贸易条件和财政收支改善以及政

府长期预算与财政支出限制政策的实施下ꎬ 一国利用超额的财政盈余和

外汇储备盈余建立的专门投资机构①ꎮ 国内外学者对以中国和俄罗斯为

代表的发展中国家建立主权财富基金的经济和政治动因进行了深入

分析ꎮ
Ｅ􀆰 特鲁曼 (Ａ􀆰 Ｔｒｕｍａｎ) 从发展中国家的政治诉求角度分析认为ꎬ 部

分石油输出国和新兴工业化国家在具备了一定的经济实力后ꎬ 试图改变其

在世界市场中的从属地位②ꎮ Ｓ􀆰 约翰逊 (Ｓ􀆰 Ｊｏｈｎｓｏｎ) 等人分析认为ꎬ 一些

发展中国家通过组建规模巨大的主权财富基金ꎬ 代替发展不成熟的私人机

构对发达国家的关键行业进行大规模的投资ꎬ 这将对世界经济产生重要影

响③ꎮ Ｓ􀆰 科恩 (Ｓ􀆰 Ｋｅｒｎ) 分析认为ꎬ 主权财富基金可以作为对其他主权机

构ꎬ 包括中央银行、 开发银行、 养老金、 国有企业及其他公共投资实体的

补充 (如图 １)④ꎮ 谢平和陈超分析认为ꎬ 在经济发展的初始阶段和高增长

阶段ꎬ 一国的外汇储备迅速增加ꎬ 此时政府会选择建立专门的投资机构进

行海外投资ꎬ 这是符合一国经济发展阶段的理性选择⑤ꎮ 由此可见ꎬ 以中

国和俄罗斯为代表的发展中国家建立主权财富基金ꎬ 是在现行的国际货币

体系下处于从属地位的国家的理性选择ꎮ
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　 　 图 １ 主权投资机构

在中国主权财富基金成立背景、 运行模式和发展现状的研究方面ꎬ 黎

兵、 李运达和洪功翔以及 Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 马丁 (Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 Ｍａｒｔｉｎ) 等学者对中国主权财

富基金的发展现状和运行模式进行了分析①ꎮ 何帆、 张明对中投公司的海

外投资对于国际金融市场的影响进行了探讨②ꎮ 戴利研从中投公司建立的

背景与职能、 资金来源与对外储备的影响、 海外所遇到的阻力以及收益分

配与监管方面分析了中投公司与国内其他国有企业在海外投资方面存在明

显差异③ꎮ 潘圆圆、 张明对后金融危机时代中国主权财富基金投资策略的

转变及原因进行了分析④ꎮ
在俄罗斯主权财富基金成立背景、 运行模式和发展现状研究方面ꎬ 李

建民、 殷红介绍了俄罗斯主权财富基金的成立背景和运作模式ꎬ 并对俄罗

斯稳定基金的拆分进行了深入的分析⑤ꎮ 郭晓琼、 潘广云等学者对俄罗斯

石油稳定基金的建立背景、 资金来源、 战略意图、 管理和使用情况以及基
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黎兵: «试析中国主权财富基金»ꎬ «上海金融» ２００７ 年第 １０ 期ꎻ 李运达、 洪

功翔: «１􀆰 ５５ 万亿特别国债的宏观经济效应简论»ꎬ «长江论坛» ２００８ 年第 １ 期ꎻ
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何帆、 张明: «中国的外汇投资公司会冲击国际金融市场吗»ꎬ «国际经济评

论» ２００７ 年第 ３ 期ꎮ
戴利研: «中投与其他国有企业在海外投资差异分析»ꎬ «沈阳师范大学学报»

２０１２ 年第 １ 期ꎮ
潘圆圆、 张明: «中国主权财富基金投资策略的转变及其原因»ꎬ «上海金融»

２０１４ 年第 ９ 期ꎮ
李建民: «俄罗斯主权财富基金管理评析»ꎬ «国际经济评论» ２００８ 年第２ 期ꎻ 殷

红: «俄罗斯 “国家福利基金” 的建立及意义»ꎬ «俄罗斯中亚东欧研究» ２００８ 年第 ３ 期ꎮ
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金改组的特点进行了评价ꎬ 指出稳定基金起着熨平价格波动的负面影响和

抑制通货膨胀的作用ꎬ 同时它的投资还为俄罗斯带来了收益①ꎮ Ｓ􀆰 德罗贝

舍夫斯基 (Ｓ􀆰 Ｄｒｏｂｙｓｈｅｖｓｋｙ) 等人分析了以俄罗斯为代表的石油输出国主权

财富基金的运营情况ꎬ 并对次贷危机期间基金投资对资本市场、 大宗商品

价格等领域的影响进行了探讨②ꎮ 叶楠对俄罗斯主权财富基金的投资策略

进行了介绍ꎬ 并且分析了以俄罗斯直接投资基金为主体的联合投资模式③ꎮ
王志远分析认为ꎬ 俄罗斯主权财富基金在抵御经济波动方面起到了 “安全

气囊” 的作用ꎬ 有效地发挥了平抑经济波动、 减缓经济衰退、 保障国家预

算平衡和防范财政危机的作用ꎬ 并从 “弱可持续发展” 视角指出ꎬ 建立主

权财富基金符合能源出口国的利益④ꎮ
在对中俄主权财富基金战略合作分析方面ꎬ 钱晓英和王阳对中俄主权

财富基金的合作进程做了梳理ꎬ 分析了当前中俄主权财富基金合作的现实

条件和存在的制约因素⑤ꎮ Ｄ􀆰 帕克 ( Ｄ􀆰 Ｐａｒｋ ) 和 Ｇ􀆰 Ｂ􀆰 埃斯特拉达

(Ｇ􀆰 Ｂ􀆰 Ｅｓｔｒａｄａ) 对包括中国、 俄罗斯等发展中国家主权财富基金对外直接

投资的发展情况进行了分析⑥ꎮ 高洁、 许琛分析了在 “一带一路” 倡议下

中俄主权财富基金合作的新机遇ꎬ 指出作为政府背景的机构投资者ꎬ 主权

财富基金参与了本国政府许多重要决策ꎬ 由于了解本国国家战略和企业实

际发展需求ꎬ 因此ꎬ 中俄两国主权财富基金可以加强合作ꎬ 成为连接两国

企业合作的纽带⑦ꎮ 张海亮指出ꎬ 主权财富基金应自发地进行合作ꎬ 以联

盟的形式构建规制ꎬ 提供可信承诺ꎬ 向东道国发出积极的信号ꎮ 以合作的
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郭晓琼: «俄罗斯联邦稳定基金的发展»ꎬ «俄罗斯中亚东欧市场» ２００８ 年第 １
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钱晓英、 王阳: «中俄主权财富基金合作分析»ꎬ «商业研究» ２０１５ 年第 １１ 期ꎮ
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高洁、 许琛: « “一带一路” 战略下中俄主权财富基金合作新机遇»ꎬ «中国联

合商报» ２０１５ 年 ５ 月 １８ 日ꎮ
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方式用集体声誉代替个人声誉ꎬ 将使得主权财富基金的投资更加可信①ꎮ
综上所述ꎬ 对中俄主权财富基金合作投资的研究仍处于起步阶段ꎬ 以

往的研究主要集中于介绍中俄两国基金的建立背景和运营模式ꎬ 对两国基

金的区域战略合作研究较少ꎮ

二　 中俄主权财富基金合作的背景

新加坡、 挪威等国的主权财富基金建立了较为成熟的运营模式ꎬ 通过

多年的经营不但获得了高额的投资收益ꎬ 而且为本国的经济发展和产业升

级作出了重大贡献ꎮ 新加坡、 挪威等国的成功经验引起了以中国和俄罗斯

为代表的东亚各国的广泛关注ꎮ 中国和俄罗斯先后模仿新加坡、 挪威主权

财富基金的运营模式ꎬ 建立了本国的主权财富基金ꎮ
(一) 中国主权财富基金的成立背景与运营模式

２００３ 年 １２ 月ꎬ 中国政府效仿新加坡淡马锡控股公司的运营模式ꎬ 成立

了中央汇金投资有限责任公司 (以下简称汇金公司)ꎮ 汇金公司的初始资金

为３ ７２４􀆰 ６５亿元人民币ꎬ 成立的目的是负责利用外汇储备对国有商业银行

和证券公司等国有重点金融机构进行股权投资ꎬ 实现国有金融资产的保值

增值②ꎮ ２００７ 年 ９ 月ꎬ 中国政府效仿挪威政府全球养老基金 (ＧＰＦＧ) 和新

加坡政府投资公司 (ＧＩＣ) 的运作模式ꎬ 成立了中国第一支主权财富基

金———中投公司 (Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬ ＣＩＣ)ꎬ 中投公司的初始资

金为２ ０００亿美元ꎬ 成立的目的是通过海外多元化投资提高外汇储备的收益

率ꎮ 汇金公司原本属于外汇管理局ꎬ 中投公司成立以后将汇金公司整体购

入ꎬ 成为其全资子公司ꎮ
２０１１ 年 ９ 月ꎬ 中投公司的业务被拆分为两个部分ꎬ 分别由汇金公司和

中投国际有限责任公司 (以下简称中投国际) 负责运营ꎮ 中投国际专门负

责开展境外投资和管理业务ꎬ 而汇金公司肩负着中国政府进行商业银行改

革和券商改革的政策性任务ꎬ 属于典型的战略投资ꎮ 中投公司同时肩负着

国内政策性投资和海外市场化投资两种角色ꎮ ２０１５ 年 １ 月ꎬ 中投公司借鉴

—０２—

①

②

张海亮、 郭明: «可信承诺、 合作联盟与主权财富基金对外投资»ꎬ «经济研究

参考» ２０１３ 年第 ６２ 期ꎮ
戴利研、 赵磊: «中韩主权财富基金发展现状与合作前景研究»ꎬ «海南大学学

报 (人文社会科学版)» ２０１４ 年第 ４ 期ꎮ
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国际同业机构经验ꎬ 成立了专注于开展境外直接投资活动的直投公司———
中投海外直接投资有限责任公司 (以下简称中投海外)ꎮ 中投海外主要负责

开展直接投资ꎬ 侧重基础设施、 农林牧渔等长期资产投资ꎬ 而中投国际则

侧重股票、 债券、 对冲基金和房地产等少数股权投资ꎮ 这种对境外投资业

务的细致划分ꎬ 是中投公司对其他主权财富基金和机构投资者运营模式的

借鉴ꎬ 如新加坡政府投资公司就下设了资产管理、 房地产和直接投资三个

子公司ꎮ 截至 ２０１７ 年 １０ 月ꎬ 中投公司的资产总值增至８ １３８亿美元①ꎮ
(二) 俄罗斯主权财富基金的成立背景与运营模式

１９９７ 年亚洲金融危机后ꎬ 俄罗斯开始注重外汇储备资产的积累ꎮ 得益

于国际石油价格上涨的大环境ꎬ 俄政府不断积累石油美元ꎬ 外汇储备资产

显著增长ꎮ ２００４ 年 １ 月 １ 日ꎬ 俄政府根据 «俄罗斯联邦稳定基金法» 成立

了第一支主权财富基金———俄罗斯联邦稳定基金 (Ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ ｏｆ ｔｈｅ
Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎꎬ 以下简称稳定基金)ꎮ 稳定基金的资金主要来源于两部

分ꎬ 一部分是政府上一年度的财政预算结余ꎻ 另一部分是对石油出口价格

与基准价格之间差额所征收的超额出口税和超额开采税②ꎮ 其中ꎬ 资金主

要来源于所征收的超额出口和开采税ꎮ ２００８ 年 ２ 月 １ 日ꎬ 稳定基金被正式

拆分为储备基金 (Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｆｕｎｄ) 和国家福利基金 (Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｆｕｎｄ)ꎮ
在稳定基金拆分之后ꎬ 储备基金和国家福利基金分别从稳定基金继承 ８０％
和 ２０％的资产ꎬ 约合 ３􀆰 ０６９ 万亿卢布和７ ８３０亿卢布③ꎮ 截至 ２０１７ 年 １０ 月ꎬ
国家福利基金和储备基金所持有的资产分别为 ７２２ 亿美元和 １６２ 亿美元④ꎮ

２０１１ 年ꎬ 俄罗斯直接投资基金 (Ｒｕｓｓｉａｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｕｎｄꎬ ＲＤＩＦ)
成立ꎮ 俄罗斯直接投资基金的注册资本金为 ３ 亿卢布ꎬ 管理权归俄对外

经济银行所有ꎮ 与中国主权财富基金的设立机制相似ꎬ 国家福利基金、
储备基金和直接投资基金的目标和运营策略各不相同ꎮ 储备基金主要延

续稳定基金的功能ꎬ 用来抵御石油价格波动可能对财政预算造成的冲击ꎬ
作为预防经济危机、 战争等灾难的储备资金ꎻ 国家福利基金则主要负责

在海外市场进行战略性的投资ꎬ 实现储备资产的保值升值ꎬ 其收益将主

—１２—

①
②

③

④

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓｗｆｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆰 ｏｒｇ / ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ － ｗｅａｌｔｈ － ｆｕｎｄ － ｒａｎｋｉｎｇｓ /
根据规定ꎬ 以乌拉尔原油每桶 ２０ 美元的价格为基准 (２００６ 年调整为 ２７ 美

元)ꎬ 当油价超过基准价格时ꎬ 超额部分缴纳的税收收入将被划入石油稳定基金ꎮ
戴利研: «资源型主权财富基金运营模式研究———以挪威和俄罗斯主权财富基

金为例»ꎬ «世界经济与政治论坛» ２０１２ 年第 ６ 期ꎮ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓｗｆｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆰 ｏｒｇ / ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ － ｗｅａｌｔｈ － ｆｕｎｄ － ｒａｎｋｉｎｇｓ /
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要用于补充由于人口老龄化而不断扩大的养老金收支缺口ꎮ 俄罗斯直接

投资基金与其他国家主权财富基金、 私募股权基金等机构投资者合作ꎬ
主要投资于实体经济ꎮ

主权财富基金的建立对俄罗斯的经济发展起到了重要的作用ꎮ 在对外

经济方面ꎬ 俄政府利用主权财富基金所积累的资金提前偿清了多年累积的

外债ꎬ 提升了俄罗斯的国际信誉ꎬ 基金的海外投资提高了储备资产的收益ꎬ
其战略性投资成为俄罗斯海外战略部署的重要铺垫ꎬ 为俄罗斯重振经济铺

平了道路ꎻ 在对内经济方面ꎬ 主权财富基金作为养老金预算支出的补充ꎬ
为国家的社会保障系统提供了坚实的保障ꎮ 此外ꎬ 主权财富基金作为政府

强有力的财政政策工具ꎬ 使政府宏观调控能力得到了加强ꎬ 为金融机构注

资增强了金融体系的竞争力ꎬ 主权财富基金在调整国内经济结构方面将发

挥更加重要的作用ꎮ
(三) 中俄主权财富基金合作具有必要性和可行性

后危机时代ꎬ 新兴经济体面临一般商业周期、 信贷周期、 初级产品周

期和投资周期同时结束的局面①ꎬ 作为新兴市场经济体代表性大国的中国

和俄罗斯也不例外ꎬ 以往支持经济快速增长的有利因素正在消退ꎬ 美国退

出量化宽松货币政策后直接导致全球资金从新兴市场经济体流向发达经济

体ꎮ 金融危机频繁爆发让世界各国清楚地认识到ꎬ 在现行的不合理的国际

货币体系下ꎬ 美元的霸权地位不断得到强化ꎬ 原本属于一国主权范畴的金

融权利将会遭受侵蚀ꎮ
目前ꎬ 中国面临改革的历史新时期ꎬ 中国经济的 “新常态” 强调经济

结构的对称态以及在此基础之上的可持续发展ꎬ 与单纯强调政府周期性的

刺激经济不同ꎬ 在世界经济波动频繁的现实情况下ꎬ 在合理、 对称、 稳定

的经济结构中促进经济发展才是未来中国经济的发展方向ꎮ 与此同时ꎬ 俄

罗斯的经济改革因其严重依赖石油面临两难境地ꎬ 而石油价格的持续上涨

则会导致精英阶层不思进取ꎬ 拖延经济结构转型进程ꎻ 石油价格下跌时ꎬ
由于资金限制ꎬ 经济结构改革无从推进②ꎮ 中国和俄罗斯制造业的总量和

规模都已位居世界前列ꎬ 但大部分产业仍处于国际产业链的低端ꎬ 产业技

术含量和附加值偏低ꎬ 后危机时代ꎬ 美欧 “再工业化” 战略必将加大中俄

—２２—

①

②

李建民: «卢布暴跌成因、 影响及中俄合作机遇»ꎬ «经济社会体制比较» ２０１５
年第 １ 期ꎮ

同①ꎮ
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两国产业转型升级的难度ꎮ 新时期ꎬ 中国和俄罗斯作为新兴市场大国ꎬ 国

内经济发展都面临调结构、 促增长的压力ꎬ 而外部则面临资金向美国等发

达经济体回流的压力ꎬ 因此ꎬ 中国和俄罗斯这两个 “金砖国家” 在未来十

年任重道远ꎮ
中俄双方需要在政治和经济领域加强合作ꎬ 一方面缘于两国相邻ꎬ

具有重要的地缘政治关系ꎻ 另一方面ꎬ 中俄都是处于转型期的新兴市场

大国ꎬ 俄罗斯和中国的国内需求市场规模巨大ꎬ 并且处于不断增长的上

升期ꎬ 这为不同行业提供了丰富的投资机会ꎮ 从地缘政治重要性和经济

基本面指标的角度考量ꎬ 目前ꎬ 俄罗斯是中国较为理想的合作伙伴ꎮ 俄

罗斯是外债总额最低的欧洲国家之一ꎬ 截至 ２０１７ 年 １２ 月数据ꎬ 俄外债

总额约５ ２９１亿美元ꎬ 同时还清所有苏联时期欠下的债务ꎻ ２０１８ 年 １ 月ꎬ
俄罗斯黄金储备为１ ８５７吨ꎬ 超过中国ꎬ 位居世界第 ５ 位ꎻ 俄罗斯是全球

最大的国内市场之一ꎬ 在 １４４ 个国家中排名第 ７ 位ꎮ 根据国际货币基金

组织最新的预测ꎬ ２０２０ 年俄罗斯的经济总量有望增至 ４ 万亿美元ꎮ 俄罗

斯中产阶级在过去的 ５ 年里增长了 ３ 倍ꎮ 除石油ꎬ 天然气ꎬ 煤炭和金属

等知名大宗商品外ꎬ 俄罗斯拥有世界上最大的木材、 淡水、 农用地、 化

肥等多种资源ꎮ
目前ꎬ 中俄正积极促进两国全面战略协作伙伴关系的发展ꎬ 中国和

俄罗斯为两国合作的第一阶段制定了宏大的目标ꎮ 为了完成双边共同发

展战略等宏伟目标ꎬ 中俄双方达成共识ꎬ 可以采用一切有效的经济交流

工具ꎬ 其中最重要的就是双方主权财富基金的投资合作ꎮ 中俄之前的合

作重点是资源开采领域ꎬ 但是ꎬ 中国正逐步将重心转移至高科技行业ꎬ
包括基础设施与交通、 民航、 机械与轮船制造、 融资、 航天技术等ꎬ 能

够帮助中国获得管理经验和先进技术的项目尤其受到重视ꎬ 与此同时ꎬ
矿产开采、 能源、 林业以及民用住宅建设仍然是中国对俄投资的主要领

域ꎬ 中国的投资能够促进俄罗斯进行经济改革ꎬ 并提升其经济等级ꎮ 俄

罗斯对中国投资的主要方向为农产品、 矿产加工、 化工生产、 建筑、 交

通设备和服务业ꎮ
由此可见ꎬ 中俄双方可以合作的项目非常广泛ꎬ 但目前来看ꎬ 与欧

美国家投资规模相比ꎬ 中国对俄罗斯的投资规模并不大ꎮ 中国企业进入

俄罗斯市场投资时仍有顾虑ꎬ 一方面ꎬ 俄方对一部分高科技行业设置投

资限制ꎬ 民营资本碍于政治方面的担忧不愿介入ꎻ 另一方面ꎬ 虽然很多

大型项目对中俄双方都有利ꎬ 但往往因为投资规模巨大导致大多数企业

—３２—
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望而却步ꎮ 因此ꎬ 中俄双方萌生了运用两国主权财富基金的资金建立合

作基金ꎬ 借助强有力的政府支持和广泛的业务关系带动两国企业一起投

资的想法ꎮ
与一般的投资基金不同ꎬ 主权财富基金有其特有的 “双重属性”ꎮ 一方

面ꎬ 基金是市场化的主体ꎬ 其建立的初衷是通过多元化的投资获取收益ꎻ
另一方面ꎬ 主权财富基金在制定投资战略时会考虑国家利益ꎬ 为本国经济

发展战略目标服务ꎮ 目前ꎬ 国际形势复杂多变ꎬ 与中美经济合作相比ꎬ 中

俄两国民间合作较为薄弱ꎬ 两国想要建立丰富的区域经贸联系ꎬ 仍须从国

家层面的合作入手ꎮ 因此ꎬ 中俄主权财富基金的合作投资对于两国而言不

仅仅是对企业项目融资方面的支持ꎬ 在此基础上ꎬ 中俄主权财富基金更应

该在合作战略框架制定、 合作领域引导以及合作项目示范等方面发挥重要

的作用ꎮ
在国际上ꎬ 主权财富基金合作投资已经成为主流趋势ꎬ 中国的主权财

富基金从组建伊始就注重与国外基金的合作ꎮ ２００３ 年ꎬ 汇金公司就与比利

时国家投资公司合作组建了比利时—中国并行基金ꎮ ２０１５ 年ꎬ 中国提出

“一带一路” 倡议ꎬ 中投公司在此之后采取了一系列重大举措ꎬ 包括参股丝

路基金 １５％股权ꎬ 参与中欧合作基金的磋商工作ꎬ 对接中国 “一带一路”
合作倡议和欧洲投资计划ꎬ 参与中法第三方市场合作共同基金的建立工作

等 (见表 １)ꎮ

表 １ 中投公司参与建立的合作基金

序号 合作国家 基金名称 成立时间 金额 投资方 合作领域

１ 中国、
俄罗斯

中俄投资
基金

２０１２ 年 ６ 月
５ 日

募 集 规
模为 ４０
亿美元

中投公 司 及
其 相 关 方、
俄罗斯 直 接
投资基 金 和
第三方 国 际
投资者

大型基础设施
和 物 流 领 域、
具有高附加值
的自然资源开
发和加工领域ꎬ
具有行业领先
地位的制造业
和服务业企业

２ 中国、
墨西哥

中墨投资
基金

２０１４ 年 １１ 月
１３ 日

目 标 规
模为 ２４
亿美元

中国国 开 金
融、 中 投 公
司和墨 西 哥
国有开 发 银
行及基金

基础 设 施、 工
业、 旅 游 和 能
源等领域的投
资合作

—４２—
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３ 中国、
法国

中法第三
方市场合
作 共 同
基金

２０１５ 年 筹建中
法国 “ＣＤＣ”
银行和 中 投
公司

为 中、 法、 非
三方合作提供
资金支持

４ 中国、
比利时

比利时—
中国并行
基金

２００３ 年 ２ 月
２０ 日

１ 亿欧元
比利时 国 家
投资公 司 和
汇金公司

主要投资于中
国境内具有一
定规模和科技
内涵 的、 进 入
成长期的中小
企业

５ 中国、
比利时

比利时—
中国并行
基金 (ＩＩ)

２０１１ 年 １０ 月
２４ 日

约 １ 亿
欧元

比利时 国 家
投资公 司 和
中 投 公 司—
亚 欧 联 合
资本

用于指引和帮
助那些通过欧
洲 中 心———布
鲁塞尔投资欧
洲市场的中国
公司

６ 中国、
美国

中美制造
业 合 作
基金

２０１７ 年 １１ 月
９ 日

５０ 亿
美元

美国高盛集
团、 中投公
司

主要投资于美
国制 造 业、 工
业、 消 费、 医
疗等行业企业

资料来源: 根据公开媒体报道及中投公司官网信息整理ꎮ

俄罗斯方面ꎬ 俄罗斯直接投资基金设立的初衷就是与其他国家主权财

富基金、 私募股权基金等机构投资者合作ꎮ 目前ꎬ 俄罗斯直接投资基金已

经与众多机构投资者进行了投资合作ꎬ 如其与 “Ｃａｒｔｅｓｉａｎ Ｃａｐｉｔａｌ”、 “Ｏｎｅ
Ｅｑｕｉｔｙ Ｐａｒｔｎｅｒｓ”、 “Ｂｌａｃｋ Ｒｏｃｋ” 和 “Ｃａｐ Ｍａｎ” 等私募基金共同投资了一些

项目ꎮ 自成立以来ꎬ 俄罗斯直接投资基金已经完成的投资项目金额为 ３８ 亿

美元ꎬ 其中超过 ９ 亿美元的资金来自俄罗斯直接投资基金自有资金ꎬ 其余

约 ２８ 亿美元来自合作投资者ꎮ 目前ꎬ 俄罗斯直接投资基金已经与中国、 日

本、 韩国、 阿布扎比、 科威特、 法国和意大利等国家的主权财富基金和银

行等机构投资者签署了 １２ 项投资协议ꎬ 并启动了总预算超过 １００ 亿美元的

国际合作项目ꎮ
２０１７ 年 １２ 月 ２５ 日ꎬ 俄罗斯国际事务委员会发布了 «俄罗斯对外政策

展望: ２０１８» 报告ꎮ 其中ꎬ 在俄罗斯亚太政策领域特别提到了要提高俄中

两国在经济、 科技和人文领域的合作质量ꎬ 最大限度地实现俄罗斯在亚太

地区的政治和经济联系ꎮ ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ 中俄两国元首互致新年贺电ꎮ
习近平主席和普京总统共同肯定了中俄全面战略协作伙伴关系取得的新发

—５２—
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展ꎮ 双方在 “一带一路” 倡议同欧亚经济联盟对接合作中取得了重要成果ꎬ
两国大型战略大项目合作稳中有进ꎬ 双边贸易额显著增长ꎬ 科技、 文化、
人文领域交流蓬勃开展ꎬ 在国际和地区事务中保持密切有效的协调配合ꎬ
为维护世界和平稳定作出了重大贡献①ꎮ

三　 中俄投资基金的合作机制和投资现状

(一) 中俄投资基金的合作机制

２０１２ 年 ６ 月 ５ 日ꎬ 在时任中国国家主席胡锦涛和俄罗斯总统普京的见

证下ꎬ 中投公司与俄罗斯直接投资基金联合成立中俄投资基金 (Ｒｕｓｓｉａ －
Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｕｎｄꎬ ＲＣＩＦ)ꎮ 中国与俄罗斯正在积极促进两国全面战略

协作伙伴关系的形成和发展ꎬ 中俄双方为合作的第一阶段制定了宏大的目

标ꎬ 基金合作是战略合作的关键一步ꎮ 在北京的签字仪式上ꎬ 中投公司与

俄罗斯直接投资基金签署 «中俄投资基金管理公司正式成立及基本原则备

忘录»ꎮ 中俄投资基金的初始募集资金目标为 ４０ 亿美元ꎬ 其中ꎬ 中投公司

及其相关方出资 １０ 亿美元ꎬ 俄罗斯直接投资基金出资 １０ 亿美元ꎬ 其余资

金向第三方投资者募集ꎮ 中俄投资基金计划将募集资金的 ７０％ 投资于俄罗

斯、 白俄罗斯和哈萨克斯坦等独联体国家ꎬ ３０％投资于中国ꎮ
中俄投资基金的投资重点主要围绕推进中俄双边经贸投资关系ꎬ 为投

资方获取最大的投资回报ꎮ ２０１３ 年 ３ 月 ２２ 日ꎬ 在俄罗斯总统普京和中国国

家主席习近平的见证下ꎬ 中投公司、 俄罗斯直接投资基金、 中俄投资基金

和俄罗斯对外经济银行联合签署了 «关于促进基础设施投资和俄远东开发

的合作备忘录»ꎬ 旨在加强在远东地区及基础设施建设领域的投资ꎮ 投资项

目主要定位于具有高附加值的能源开发及加工、 基础设施及物流、 具有行

业领先地位的制造业与服务业②ꎮ 两个合作备忘录的签署体现了中俄两国

主权财富基金合作达到了一个新高度ꎮ
(二) 中俄投资基金的投资现状

依据中俄投资基金设立的初衷ꎬ 其 ７０％的资金将投资于俄罗斯、 白俄罗

—６２—

①

②

«中俄两国元首互致新年贺电»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｆｍｐｒｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｗｅｂ / ｚｙｘｗ / ｔ１５２２９７
２􀆰 ｓｈｔｍｌ

Ｖｎｅｓｈｅｃｏｎｏｍｂａｎｋꎬ ＲＤＩＦꎬ ＣＩＣ ａｎｄ ＲＣＩＦ ｔｏ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｔｏ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
ａｎｄ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆａｒ Ｅａｓｔ Ｐｒｏｊｅｃｔｓꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｃｉｆ􀆰 ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅｓ＿ ４􀆰 ｈｔｍ
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斯和哈萨克斯坦等独联体国家ꎮ 中俄投资基金将投资目标集中于三个主题ꎬ
包括中俄两国快速增长的贸易、 不断加强的双边经济合作以及中产阶级不断

增长的购买力ꎮ 三大主题在未来将具有较强的潜在增长率ꎬ 可以为基金提供

更多的投资项目ꎬ 在风险可控的条件下获取更高的投资收益ꎮ 在中俄两国经

济合作领域不断加深ꎬ 层次不断深入的趋势下ꎬ 基金将在传统合作项目的基

础上ꎬ 不断开发新的投资领域ꎮ 中俄投资基金规划围绕以下四个领域对俄罗

斯等独联体市场进行更加广泛的投资: 一是消费领域ꎬ 包括医疗、 视频和零

售行业ꎻ 二是基础建设领域ꎬ 包括建材、 房地产、 物流等ꎻ 三是高附加值工业

领域ꎬ 包括替代能源、 矿产、 自然资源加工等ꎻ 四是创新产业ꎬ 包括生物技术、
互联网等①ꎮ

合作过程中也必然会出现各种需要协商的问题ꎬ 如在合作领域方面ꎬ
中俄两国的战略投资倾向不尽相同ꎬ 俄罗斯直接投资基金首席执行官德米

特里耶夫表示ꎬ 基金首先将重点关注农业、 消费品和绿色能源领域②ꎬ 而

中方代表则表示在俄罗斯的投资将更多关注金融、 能源和房地产领域③ꎮ
因此ꎬ 双方在合作的过程中需要不断地协调ꎬ 对可能合作的领域要尽早规

划ꎮ 道路并不总是平坦的ꎬ 但出现了问题总能找到解决的办法ꎮ 最终ꎬ 俄

罗斯直接投资基金和中投公司表示将尝试首先在农业、 物流、 林业、 能源

和机械制造等领域进行合作④ꎮ 这几个领域的合作符合中俄目前经济发展

阶段的共同利益ꎮ 以林业为例ꎬ 俄罗斯要实现木材加工的国产化ꎬ 需要大

量资金投入的支持ꎬ 而中国方面参与投资项目可以获得稳定的木材供应ꎬ
对于基金来说ꎬ 这类投资项目可以带来稳定的投资收益ꎬ 因此ꎬ 这是一项

对两国经济都有促进作用ꎬ 各方都能获益的投资项目ꎮ
２０１３ 年 １０ 月ꎬ 中俄投资基金斥资约 ２ 亿美元收购了俄罗斯森林产品公

司 ４２％的股份ꎬ 完成了第一笔投资项目ꎮ 俄罗斯森林产品公司出口产品的

九成销往中国ꎬ 中国的合作伙伴可以帮助俄方公司与亚洲客户保持更高效

的业务往来ꎮ 与此同时ꎬ 获得融资后的俄罗斯森林产品公司的生产将进一

—７２—

①

②

③

④

王肖邦: «俄主权财富基金 ＣＥＯ 德米特里耶夫: 投资俄罗斯不可错过的四大领

域»ꎬ «第一财经日报» ２０１４ 年 ４ 月 １４ 日ꎮ
Ｂｅｉｊｉｎｇ ａｎｄ Ｍｏｓｃｏｗ Ｐｕｔ ＵＳ ＄ １ Ｂｉｌｌｏｎ Ｅａｃｈ ｉｎ Ｆｕｎｄꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｃｉｆ􀆰 ｃｏｍ / ｎｅｗｓ＿

６􀆰 ｈｔｍ
Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｒｕｓｓｉａ Ｐｌａｎ ＵＳ ＄ ４ Ｂｉｌｌｏｎ Ｆｕｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｃｉｆ􀆰 ｃｏｍ /

ｎｅｗｓ＿ ３􀆰 ｈｔｍ
Ｃｈｉｎｅｓｅ － Ｒｕｓｓｉａｎ Ｊｏｉｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ Ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｃｉｆ􀆰 ｃｏｍ / ｎｅｗｓ＿ １􀆰 ｈｔｍ
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步扩大ꎬ 可以为远东地区创造更多的工作岗位ꎮ 在 ２０１４ 年索契国际投资论

坛上ꎬ 俄罗斯直接投资基金首席执行官德米特里耶夫称ꎬ 中俄投资基金已

经建立了中国和俄罗斯团队ꎬ 双方围绕金额高达１ ０００亿美元的 ３０ 个合作项

目进行了探讨ꎮ ２０１４ 年 ５ 月ꎬ 中俄投资基金集中宣布了三项重要投资ꎬ 包

括投资中俄同江铁路大桥、 投资物流基础设施提供商普洛斯的中国业务以

及与天津永泰红磡集团 (Ｖｃａｎｌａｎｄ) 合资建立旅游和养老产业人民币基金ꎮ
２０１５ 年年初ꎬ 中投公司专项投资部原总监胡冰成为中俄投资基金的联席首

席执行官ꎮ ２０１６ 年 １ 月ꎬ 中俄投资基金以 ９７􀆰 ５ 亿卢布 (约合 １􀆰 ３４ 亿美元)
的价格收购俄儿童世界集团 ２３􀆰 １％的股份 (见表 ２)ꎮ

表 ２ ２０１３ ~ ２０１７ 年中俄投资基金投资项目一览表

时间 项目内容 行业
投资 /拟募
资金额

项目其他合作方

２０１３ 年
１０ 月

收购俄罗斯第二大林
业企业俄罗斯森林产
品公司 (ＲＦＰ) ４２％
的股份

林业 ２ 亿美元 —

２０１４ 年
５ 月

投资物流基础设施提
供商普洛斯的中国
业务

物流 — 厚朴 ( ＨＯＰＵ) 投 资
管理公司

２０１４ 年
５ 月

旅游和养老产业人民
币基金

旅游、 高端生活
社区基础设施

５０ 亿 元
人民币

天津 永 泰 红 磡 集 团
(Ｖｃａｎｌａｎｄ)

２０１４ 年
５ 月

中俄同江铁路大桥
(黑龙江铁路桥) 基础设施 ４ 亿美元

“ＯＪＳＣ” 远东与贝加
尔湖区域发展基金

２０１４ 年
收购大型油籽加工商
和交易商 “Ｓｏｄｒｕｇｅｓｔ￣
ｖｏ” 股权

农业 ２ 亿美元
中东 地 区 主 权 财 富
基金

２０１４ 年
１０ 月

投资建设中俄高科技
园区

科技 —

俄罗斯直接投资基金、
俄罗斯斯科尔科沃创
新中心和中国陕西省
政府

２０１５ 年
１ 月

共 同 开 发 俄 罗 斯
“Ｎｏｙｏｎ － Ｔｏｌｏｇｏｙ” 多
金属矿床

矿业 — 中亚银矿公司

２０１５ 年
３ 月

投资俄罗斯 “ Ｌｅｎｔａ”
零售连锁集团

零售
２􀆰 ２５ 亿
美元

俄罗斯直接投资基金、
阿联酋、 卡塔尔、 科
威特和巴林的主权财
富基金以及部分欧洲
投资者
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２０１５ 年
５ 月

投资中俄边境地区农
业项目

农业
设立２０亿
美元专项
基金

俄罗斯直接投资基金、
黑龙江省政府

２０１５ 年
５ 月

投资 “ＳＳＪ１００” 客机
租赁项目

客机租赁平台 —

苏霍伊民用飞机公司、
联合飞机公司、 陕西
省西咸新区管理委员
会和新世纪国际租赁
公司

２０１６ 年
１ 月

收购俄罗斯最大的儿
童用品零售商儿童世
界集团 ( ＪＳＣ Ｄｅｔｓｋｙ
Ｍｉｒ) ２３􀆰 １％的股份

零售
９７􀆰 ５ 亿
卢布

—

２０１７ 年
２ 月

投资俄罗斯矿物肥料
生产 商 “ ＰｈｏｓＡｇｒｏ ”
公司

化工 — 中东地区部分基金

２０１７ 年
４ 月

签订战略合作协议 旅游 金泰旅游公司

２０１７ 年
４ 月

入股中国一站式出行
平台 “滴滴”

互联网、
客运

５５ 亿美元
招商银行、 软银中国、
高达投资、 银湖投资、
交通银行

２０１７ 年
７ 月

共同投资运营 “ Ｄａ￣
ｋａｉｔａｏｗａ” 品牌食品

食品 —
俄罗斯直接投资基金、
俄 罗 斯 出 口 公 司、
“ＦＲＣ” 国际

２０１７ 年
７ 月

围绕旅游、 基础设施
建设、 医疗服务、 文
化等领域展开合作

—　 　 ５ 亿美元 海南省政府

２０１７ 年
７ 月

入股中国钢铁电商平
台 “找钢网”

互联网、
钢铁

５ 亿元
人民币

东华兴私募股权基金、
京西创投领投

资料来源: 笔者根据中俄投资基金官方网站和公开媒体资料搜集整理ꎮ

中俄投资基金最新的一次投资是 ２０１７ 年 ７ 月入股中国钢铁电商平台

“找钢网”ꎮ “找钢网” 是近年来较为流行的 “互联网 ＋ ” 企业ꎬ 这次引入

中俄投资基金对其投资ꎬ 意味着中国企业进入俄罗斯钢铁市场可以从政策

层面上获得更多支持ꎬ 也意味着未来拓展 “一带一路” 沿线国家和地区的

市场可以获得更多助力ꎮ “一带一路” 沿线国家和地区都需要大量的基础设

施建设项目ꎬ 而中国又是世界上最大的钢铁生产国ꎬ 这表明未来具有巨大

的市场机会ꎮ
在基金成立初期ꎬ 寻找合适的投资项目非常关键ꎬ 随着基金运营不断
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成熟ꎬ 在适宜的时候出售股权从而获得投资回报同样至关重要ꎮ ２０１７ 年 ２
月 ８ 日ꎬ 中俄投资基金首次出售了俄罗斯主要儿童用品零售商儿童世界集

团 (Ｄｅｔｓｋｙ Ｍｉｒ) 的部分股份ꎮ 在出售股份之前ꎬ 中俄投资基金帮助儿童世

界集团扩大了股东基础ꎬ 吸引了众多优秀的投资合作者ꎬ 包括美国、 欧洲、
亚洲、 中东等国家和地区的投资基金ꎮ 中俄投资基金出售部分股份后ꎬ 协

助儿童世界集团成功进行了首次公开募股ꎬ 双方实现了合作共赢ꎮ

四　 中俄主权财富基金战略合作构想

(一) 进一步加强能源领域合作

能源领域一直是中国关注的重点ꎬ 但从表 ３ 中的资料可以发现ꎬ 中投

公司成立初期的众多能源领域投资项目里ꎬ 作为能源大国的邻国俄罗斯只

出现了一次ꎬ 而且与中投公司同其他国家合作的能源项目比较而言ꎬ 中投

公司与俄罗斯的合作项目资金规模并不大ꎮ

表 ３ 中投公司成立初期对能源领域的投资

目标公司 东道国 行业 投资时间
股权
(％ ) 资金

Ｐｅｎｎ Ｗｅｓｔ Ｅｎｅｒｇｙ Ｔｒｕｓｔ 加拿大 采矿和采石
２０１０ 年 ５ 月

１３ 日
— —

ＡＥＳ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ 美国 能源
２０１０ 年 ３ 月

１５ 日
— １５􀆰 ８１

亿美元

ＪＳＣＫａｚＭｕｎａｉＧａｓ Ｅｘｐｌｏｒａ￣
ｔｉｏｎ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ 哈萨克斯坦 采矿和采石

２００９ 年 ９ 月
３０ 日

１１􀆰 ００ ９􀆰 ３９
亿美元

Ｔｅｃｋ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｌｔｄ􀆰 加拿大 采矿和采石
２００９ 年
７ 月 ３ 日

１７􀆰 ２０ １５
亿美元

ＡＥＳ Ｃｏｒｐ􀆰 美国
电、 煤 气、
蒸汽和空调
供应

２００９ 年
１１ 月 ６ 日

１５􀆰 ００ １５􀆰 ８
亿美元

Ｎｏｂｌｅ Ｇｒｏｕｐ Ｌｔｄ􀆰 新加坡
农业、 工业
及能源

２００９ 年
１１ 月 ５ 日

１４􀆰 ９１ ８􀆰 ５８
亿美元

ＰＴ􀆰 Ｂｕｍｉ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ Ｔｂｋ 印度尼西亚 采矿和采石
２００９ 年

１１ 月 ５ 日
— １９ 亿

美元

保利协鑫能源控股有限
公司

中国香港
地区

采矿和采石
２００９ 年

１１ 月 １９ 日
２０􀆰 ００ ５５ 亿

港元

—０３—
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ＳｏｕｔｈＧｏｂｉ Ｅｎｅｒｇｙ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ
Ｌｔｄ􀆰 加拿大 采矿和采石

２００９ 年
１０ 月 ２６ 日

— ５ 亿
美元

Ｆｏｒｔｅｓｃｕｅ Ｍｅｔａｌｓ Ｇｒｏｕｐ Ｌｔｄ􀆰 澳大利亚 采矿和采石
２００８ 年
２ 月 ４ 日

— —

Ｎｏｂｅｌ Ｏｉｌ Ｇｒｏｕｐ 俄罗斯 能源
２００９ 年

１０ 月 １５ 日
４５􀆰 ００ ３ 亿

美元

资料来源: 笔者根据基金年报以及公开市场信息整理ꎮ

俄罗斯是世界第二大石油生产国ꎬ 仅次于沙特阿拉伯ꎬ 此外ꎬ 俄罗斯

的林业、 矿产资源也较为丰富ꎬ 中俄两国的经济结构具有很强的互补性ꎮ
中俄有着较为优越的地理位置ꎬ 能源运输方面非常便利ꎬ 可以为两国节约

大量管道建设成本ꎮ 近年来ꎬ 中国将俄罗斯视为非常有潜力的市场ꎬ 但是

中国对俄罗斯的投资仍然非常有限ꎮ 当前ꎬ 中国对外投资的优先领域仍然

是自然资源开采、 油气和大型基建项目ꎮ 中国对能源有需求ꎬ 而俄罗斯在

能源开发方面缺少资金ꎬ 与以往基于贷款换石油的协议相比ꎬ 基金合作投

资对中国和俄罗斯来说是一个 “新鲜而有效的尝试”ꎬ 因此ꎬ 中俄主权财富

基金应该加强在能源领域的投资ꎮ
在中俄两国合作的历程中ꎬ 资金投入一直是制约项目落实的重要因素ꎮ

中俄能源项目合作不仅需要大型企业参与ꎬ 更需要融资方面的支持ꎬ 跨境

金融服务的滞后性会严重影响合作项目落实ꎮ 近两年ꎬ 中俄两国政府的一

系列举措显示了官方对两国能源领域合作的关注ꎮ ２０１４ 年 ５ 月ꎬ 中俄签署

了 «中俄东线天然气合作项目备忘录»ꎬ 为天然气领域的开发提供了便利ꎮ
２０１５ 年 １ 月ꎬ 俄罗斯直接投资基金首席执行官德米特里耶夫宣布俄罗斯直

接投资基金与中投公司将合作投资开发远东地区的 “Ｎｏｉｏｎ － Ｔｏｌｏｇｏｉｓｋｏｙｅ”
锌矿区ꎬ 此外ꎬ 中俄投资基金已与中亚银矿公司达成协议ꎬ 共同开发俄罗

斯 “Ｎｏｙｏｎ － Ｔｏｌｏｇｏｙ” 多金属矿床ꎮ 该矿床富含锌、 铅和银ꎬ 位于中俄边境

约 １２０ 公里处ꎬ 拥有完备的矿石加工基地ꎬ 并保证向中国企业提供矿石ꎮ
２０１５ 年 ９ 月ꎬ 俄罗斯直接投资基金携手俄罗斯对外经济银行与中国的丝路

基金达成投资合作协议ꎬ 将在基础设施、 产业合作、 电力和能源等领域共

同投资ꎮ ２０１５ 年 １２ 月ꎬ 丝路基金与俄罗斯诺瓦泰克公司签署协议ꎬ 由丝路

基金提供为期 １５ 年、 总额约 ７􀆰 ３ 亿欧元的贷款ꎬ 支持亚马尔液化天然气一

体化项目建设ꎮ 备忘录和合作协议的签署标志着中俄国际能源合作向前迈

出了坚实的一步ꎬ 这为两国主权财富基金在能源领域的合作提供了国家

保障ꎮ
—１３—
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(二) 拓展服务业领域合作

根据赫克歇尔—俄林的资源禀赋学说ꎬ 中俄互补型经济合作应该主

要围绕资源开采和低端劳动密集型产业ꎮ 但是ꎬ 中俄互补型经济合作有

其特殊性ꎬ 主要表现为中俄互补型经济投资合作的稳定性较差ꎬ 即中国

的低端劳动密集型产品 (如鞋帽、 服装等) 对俄罗斯而言具有高度可

替代性ꎬ 而俄罗斯的自然资源对于中国而言则替代性较低ꎬ 因此ꎬ 中国

在合作方面处于比较被动的地位ꎬ 双方依赖程度的不对等将导致合作的

不稳定ꎮ 此外ꎬ 合作空间的局限将会抑制双方贸易和投 资 规 模 的

发展ꎮ
中俄如果仅仅基于资源开采和劳动密集型产业进行合作将不符合两

国的长远利益ꎬ 中俄两国都致力于经济结构转型升级ꎬ 突破以往的合作

思维定式、 拓展新的合作领域如服务业合作将成为一个可行的尝试ꎮ 中

俄经济合作可以超越互补性分工ꎬ 构建战略性合作模式ꎬ 合作的领域可

以更加广泛ꎬ 如旅游产业、 教育产业、 文化产业等①ꎮ 中俄投资基金对俄

罗斯的儿童世界集团、 旅游和养老产业人民币基金的投资就是非常有益的

尝试ꎮ
２０１４ 年 ５ 月ꎬ 中俄投资基金与中国的旅游基础设施和高级生活社区开

发商天津永泰红磡集团签署了谅解备忘录ꎬ 双方共同建立 ５０ 亿元人民币

(约合 ８ 亿美元) 的旅游和养老产业人民币基金ꎮ 合作基金投资的重点区域

包括中国海南省ꎬ 俄罗斯的贝加尔湖、 符拉迪沃斯托克和索契地区在内的

旅游胜地ꎮ 近年来ꎬ 俄罗斯和中国的旅游业增长加快ꎬ 中国是俄罗斯游客

第二大旅游目的地ꎬ 俄罗斯是中国游客第三大旅游目的地ꎮ 双边客流量的

强劲增长和老年住房需求为相关行业带来了巨大的投资机会ꎬ 同时为投资

者带来可观的回报ꎮ
此外ꎬ 在服务业的多个领域ꎬ 如批发和零售行业ꎬ 中国对俄投资明显

处于落后的境地ꎮ 目前ꎬ 中国还缺乏像家乐福、 宜家这样的大型零售贸易

企业ꎮ 如果依照传统的零售营销方式ꎬ 中国企业与已经拥有成熟模式的发

达国家企业竞争将步履维艰ꎬ 但是ꎬ “互联网 ＋ ” 为这一领域打开了新的机

会窗口ꎮ 其实ꎬ 平台企业并不是新生事物ꎬ 中国的阿里巴巴就是非常成功

的案例ꎮ 平台改变了单个企业产生规模经济的条件ꎬ 消除了传统商业模式

—２３—

① 曲文轶: «中俄经济合作须超越互补性分工局限: 以辽宁省与俄罗斯投资合作

为例»ꎬ «俄罗斯中亚东欧市场» ２００６ 年第 １１ 期ꎮ
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存在的多层营销体系ꎬ 显著降低了交易费用①ꎮ 中俄投资基金在基于投资

多元化、 分摊风险的原则下ꎬ 可以关注此类在启动阶段缺乏资金、 而后续

发展前途广阔的 “互联网 ＋ ” 平台企业ꎮ
(三) 加快高科技产业的战略合作

近年来ꎬ 以民用飞机现代化管理体系、 重型直升机、 卫星系统接入互

联网等项目为代表ꎬ 中俄在高科技产业领域合作日益密切ꎮ 俄罗斯驻华商

务副代表、 俄罗斯国家技术集团驻华总代表阿列克谢􀅰格利申就指出ꎬ 俄

中两国未来合作将是在高科技领域ꎬ 如航空航天、 信息技术、 微电子、 机

械工程、 通信系统、 汽车制造等ꎬ 以往中国更多的是作为高科技的引进者ꎬ
现在联合两国的力量将被提上日程ꎬ 中俄投资基金可以在其中提供强大的

融资支持②ꎮ
此外ꎬ 根据产业技术关联的原则ꎬ 将俄罗斯高科技领域成果引入中国

相关行业ꎬ 在提升高端制造业技术水平的同时ꎬ 通过 ＦＤＩ 的技术溢出效应ꎬ
可以将高科技渗透至垂直相关的企业ꎬ 最终实现中国产业上下游相关领域

技术水平的提高ꎮ
(四) 加强基础设施建设领域的合作

目前ꎬ 中国对俄西伯利亚和远东地区的投资主要是为了获得自然资源ꎬ
而对俄西部地区的投资主要是基础设施建设③ꎮ 基础设施是典型的公共物

品ꎬ 建设过程需要大量的资金投入ꎬ 因此ꎬ 无法依靠两国企业自发依据需求

进行建设ꎮ 中俄投资基金在选择投资项目时不仅考虑投资收益ꎬ 同时关注国

家战略目标ꎬ 因此ꎬ 可以在两国基础设施建设方面发挥更加重要的作用ꎮ
２０１４ 年 ５ 月ꎬ 中俄投资基金宣布同俄罗斯远东与贝加尔湖区域发展基

金共同投资中俄同江铁路大桥ꎮ 中俄同江铁路大桥是中俄界江黑龙江上首

座跨江铁路大桥ꎬ 大桥主桥长２ ２１５􀆰 ０２米ꎬ 中国境内长１ ８８６􀆰 ４５米ꎬ 俄方境

内长 ３２８􀆰 ５７ 米ꎬ 与现有的运输线路相比ꎬ 从生产商到最终消费者的运输距

离将减少约 ７００ 公里ꎮ 在建立连接两国的基础设施建设方面ꎬ 中方表现得

更为积极ꎬ 目前ꎬ 中方承建部分已经基本完工ꎬ 俄方承建部分正逐步开展ꎬ

—３３—

①

②

③

江小涓: «高度联通社会中的资源重组与服务业增长»ꎬ «经济研究» ２０１７ 年

第 ３ 期ꎮ
凌弘毅: «中俄高科技领域合作相得益彰»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｆｘ３６１􀆰 ｃｏｍ / ｐａｇｅ /

２０１６ / １１２３ / ３３７２９８􀆰 ｓｈｔｍｌ
[俄] Ａ􀆰 Ｈ􀆰 诺沃帕申娜ꎬ 刘涧南译: «中俄投资合作发展面临的问题»ꎬ «黑河

学院学报» ２０１５ 年第 ２ 期ꎮ
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大桥预计于 ２０１８ 年 ６ 月整体完工ꎮ
中俄作为紧密相邻的发展中大国ꎬ 双边进出口贸易总额却与两国的经

济规模不相匹配ꎮ ２０１６ 年ꎬ 中俄双边贸易额只有 ６９５ 亿美元ꎬ 而中美双边

贸易额则达到了 ５ ７８６ 亿美元ꎮ 中俄双边贸易额较低受多种因素影响ꎬ 交通

不便、 运输成本高是其中的制约因素ꎮ 未来 １０ 年ꎬ 俄罗斯远东地区新自然

资源矿床的开发与出口将对边境地区货运能力提出更高的要求ꎬ 大桥的建

成将有效提高区域运输网络的货运能力ꎮ 中俄同江铁路大桥建成后ꎬ 其年

过货能力可以达到 ２ １００ 万吨ꎬ 将显著推动中俄双边贸易的发展ꎮ “逢山开

路ꎬ 遇水架桥”ꎬ 中俄同江铁路大桥的建成将为中国和俄罗斯建立一个新的

出口走廊ꎬ 中国东北地区的铁路网将直接与俄罗斯西伯利亚铁路相连通ꎬ
同时缓解俄罗斯东西伯利亚和远东地区的运输限制ꎮ

(五) 加强地方性对口合作

在合作的过程中ꎬ 中俄应积极发挥地方政府的协调作用ꎮ 环顾与中国

合作较为紧密的东北亚地区可以发现ꎬ 俄、 蒙、 朝、 韩、 日与中国的关系

都较为复杂和敏感ꎬ 因此ꎬ 要求各国中央政府层面缓和国家关系ꎬ 再向下

推进次区域的经济合作将较为缓慢ꎮ 地方政府之间往往具有共同利益ꎬ 而

这些利益有时不是中央政府优先考虑的问题ꎬ 因此ꎬ 地方政府要充分发挥

自身的作用ꎬ 以类似 “乒乓外交” 的形式ꎬ 推动更深层次的合作ꎮ 在 ２０１７
年 １２ 月 ３１ 日中俄两国元首互致新年贺电中ꎬ 习近平主席特别提及 ２０１８ 年

和 ２０１９ 年即将举办的中俄地方合作交流年活动ꎬ 认为系列活动必将全面扩

大和深化两国地方交往ꎬ 促进中俄更深层次合作ꎮ
因此ꎬ 在基金运营的过程中ꎬ 中俄投资基金不仅要关注在机构投资者

层面的合作ꎬ 同时应注重在具体省份层面巩固中俄经济新的增长点ꎮ
２０１４ 年 １０ 月 １３ 日 ꎬ 俄罗斯直接投资基金、 中俄投资基金、 俄罗斯斯

科尔科沃创新中心和中国陕西省人民政府共同签署了 «关于合作开发建设

中俄丝绸之路高科技产业园的合作备忘录»ꎮ 陕西省西咸新区与中俄投资基

金按照 “一园两地、 两地并重” 的原则ꎬ 成立合资企业共同开发建设创新

园区ꎮ 其中ꎬ 中方园区位于西咸新区沣东新城ꎬ 规划面积为 ４ 平方公里ꎬ
俄方园区将建在俄罗斯斯科尔科沃创新中心地区ꎬ 规划面积达到 ２０ 万平方

米ꎮ 未来ꎬ 中方园区将在北京、 上海、 广东、 黑龙江等省市设立办事处ꎬ
俄方园区在加里宁格勒、 符拉迪沃斯托克和鞑靼斯坦共和国设立办事处ꎬ
双方还计划未来在 “金砖国家” 开设办事处ꎮ

２０１７ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ 中俄投资基金与中国海南省签订协议ꎬ 将围绕旅

—４３—
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游、 文化、 创新、 医疗服务以及艺术设施建设等领域进行合作ꎬ 计划项

目规模将超过 ５ 亿美元ꎮ 海南省是中国 “海上丝绸之路” 的重要门户ꎬ
被认为是中俄合作的 “新型南方桥头堡”ꎮ 海南省具有优越的旅游资源ꎬ
而俄罗斯是海南省游客最大的来源地之一ꎬ 中俄投资基金与海南省地方

政府的协议项目将会促进两国在旅游服务、 养老医疗、 文化教育等行业

更深层次的合作ꎮ
(六) 联合向第三方市场投资

中俄投资基金的投资地域可以不局限于中俄两国和东亚地区ꎬ 合作的

地域可以向更广泛的地区扩展ꎬ 如拉丁美洲和非洲地区ꎮ 在出访拉美期间ꎬ
中国国务院总理李克强提出了 “南南合作的新前景、 南北合作的新途径”
的合作理念ꎬ 并系统阐释了国际产能合作和第三方合作的内涵ꎮ 中投公司

原总经理高西庆也曾表示ꎬ 非洲近年来强劲的发展势头吸引中国投资者走

进并了解这一大陆ꎬ 中投公司愿意增加在非洲的投资ꎬ 尤其是在基础设施

建设方面①ꎮ
国际金融危机后ꎬ 世界经济复苏缓慢ꎬ 经济低迷导致部分地区形势紧

张ꎮ 国际关系的紧张在一定程度上源于经济的不景气ꎬ 从目前的形势来看ꎬ
经济合作是打破僵局的突破口ꎮ 近年来ꎬ 主权财富基金作为新兴的国际金

融合作手段ꎬ 越来越被发展中国家政府所倚重ꎮ 与发达国家的金融机构和

国际金融组织相比ꎬ 主权财富基金的资金充足ꎬ 且没有附加的政治条件ꎬ
因此ꎬ 可以更好地促进国家之间的合作ꎮ

(责任编辑: 李丹琳)
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