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壹、背景說明 

中共在今年 9 月 29 日成立中國投資有限責任公司（簡稱中投公司），為根據

中共公司法所設立之專司中共外匯投資業務的國有獨資公司。中投的資本由中國

財政部發行 1.55 兆人民幣特別國債予以籌資 2,000 億美元，為亞洲最大的國有獨

資公司，未來將正式負責中共外匯投資大權。根據中共官方對中投公司的定位，

該公司主要任務是利用中共部分外匯存底進行投資，以提高外匯經營的收益。中

投公司是獨立、專業的國家投資公司，進行專業化操作，實現收益率是其首要目

標，其業務範圍包括境外金融市場投資、股權投資和中國國內金融機構投資。 

貳、成立動機與內涵 

由於中投公司主要是運用中共外匯存底（foreign exchange reserves），而一般

對於外匯存底常有不同的解讀，所以有必要先就外匯存底的概念簡單說明，以進

一步了解中共成立中投公司的動機。 

外匯存底又稱外匯準備，為一國中央銀行所持有的外幣現鈔、外幣存款、外

幣票據、以外幣計價的有價證券（如國外發行的國庫券、公債、公司債及股票

等）以及外幣貸款等債權。外匯存底如同以金融性資產保有儲蓄，其主要的功用

為防範風險，即清償國際債務和預防投機行為。中央銀行在外匯市場買賣外匯和

在國內實行沖銷措施皆會影響外匯存底的數量。當中央銀行買進外匯或民間將賺

取的外匯換成本國貨幣，皆會使得外匯存底增加並對應本國貨幣供給的增加，進
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而影響到國內物價、利率與匯率，因此外匯存底多寡對本國總體經濟有直接的影

響。 

由於外匯存底是以金融性的資產保存，因此若將國家比喻成一個企業，一個

國家應該保有多少外匯存底，就好比一個企業該持有多少金融資產一樣，應有適

當的規模，過多與過少均不適合。所以一國外匯存底愈多，未必對此國一定絕對

有利，特別是過多的外匯存底通常表示國內貨幣供給過高，也會產生通貨膨脹及

升值的壓力。 

至於中共方面，近年來外匯存底由於貿易出超持續成長而不斷增加，中國外

匯存底於 2006 年首次超越日本成為全球第一大外匯存底的國家，並突破 1 兆美

元，目前中國外匯存底約為 1.43 兆美元，其中約 70%以美元方式儲備。中共人民

銀行因而不斷實施沖銷措施，累積大量外匯，同時釋出等值人民幣，以致貨幣供

給超出中國經濟成長的合理需求，產生物價膨脹的隱憂。儘管中國已採取許多貨

幣政策以穩定物價，但貨幣流動性仍偏大。為穩定總體經濟，中國成立專門的外

匯投資公司，中國財政部以發行國債的形式籌資向中國人民銀行購買外匯，不僅

使中國外匯存底在帳面上減少，也可減輕中國人民銀行為穩定外匯市場和遏止投

機行為的沖銷壓力，並進一步協調財政政策與貨幣政策，增加公開市場操作工具

的選擇，以抑制貨幣供給數量，進而穩定物價和因經常沖銷而大幅波動的國內利

率。 

其次若由運用基金屬性而言，中投公司為中國第一個主權基金（Sovereign 

Wealth Fund, SWF），主權基金是新型態專業化、市場化的積極投資機構，它是針

對過多的財政盈餘與外匯存底，由國家成立的專門投資機構來進行管理運作的基

金，主要從事海外投資與併購。目前全球已有 22 個國家和地區設有主權基金，持

有資產總額估計在 2.5 兆美元左右。成立主權基金的目的，主要是希望將外匯存

底做有效的運用，賺取合理的收益。而以中共角度而言，因為中共目前外匯存底

多，大部分以美元方式保有實非上策，特別是美元近年來一直走貶，使其外匯存

底也相對縮水，所以藉由成立中投公司，運用外匯存底進行投資以提高收益，並

確保其外匯安全。 

參、運作方式 

首先在組織架構方面，中國投資公司董事長由國務院副秘書長樓繼偉擔任，

中共社保基金理事會副理事長高西慶擔任總經理，中共銀行業監督管理委員會書
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記胡懷邦擔任監事長。中國投資公司董事會成員共 11 人，包括 3 名執行董事、5

名非執行董事、1 名職工董事以及 2 名獨立董事，均是有官方色彩的人擔任。 

中投公司未來將按一般公司化方式運作，中共宣稱將以專業化、商業化、獨

立化及透明化的經營模式，而其最主要的目標則是確保投資合理的報酬率，可以

實現外匯存底成長的目的。而在中投運營初期，可能的運作方式將以委託投資為

主，即將大部分資金交由專門機構處理，積累投資經驗後，再自行投資以降低風

險。中投經營範圍主要以投資海外金融產品組合和股權投資。投資領域沒有地理

限制，主要是人民幣以外的海外市場，當然也可能包括臺灣。不過現階段根據

「兩岸人民關係條例」，目前仍未開放中資來臺進行投資，所以未來對於臺灣金融

市場尚不至於產生直接影響。 

中投具體的投資方向可能有以下三種方式：一為投資低風險高流動性的固定

收益債券；二為進行較高風險的股權投資；三為進行海外實業投資，如積極收購

能源企業，確保中國能源安全的戰略投資行為。 

最後若由總體角度而言，中共認為成立中投公司有助於中國實施經濟戰略轉

型，由過去重視「出口導向」轉向「加強對外投資」，在全球進行有效地資源配

置，而此也與中共十一五計畫的目標相符合。 

肆、面臨的挑戰 

雖然中投公司所訂立的目標明確，但在成立營運初期外界即有不少的疑問，

普遍認為未來將面臨不少的挑戰，此可以歸納為以下五點： 

一、目標定位不清 

中投面臨的首要挑戰是定位的困惑，儘管中共一再強調中投將以商業化模式

經營中投，但外界不免仍有許多疑慮。首先是中投若以投資收益為其首要目標，

應以專注投資方向、投資規模與投資商品等問題為優先，但中共也表示，中投主

要是為了貨幣供給過多的問題，如此又似乎要兼顧公共政策功能。 

另外中投在進行海外投資時，與能源及資源相關的產業也是其目標之一，此

主要是配合中國目前推動能源外交，確保能源安全的政策一致，不過是否可以在

海外競逐能源時同時兼顧投資收益，也是一很大的疑問。 

二、機制建立不明 

中投公司由中國國務院直接監管，為國有獨資公司，且董事會成員背景相當

政治考量，外界懷疑其是否能堅持市場化的運行機制。並且中投的運行機制似乎
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尚未完善，許多籌建細節，包括融資方式、融資步驟、投資規模、投資去向和監

督管理等仍然不夠透明而有待加強。 

三、專業人才匱乏 

中投運作規模如此龐大的外匯資產，投資困難度相當大，運作者必須熟悉國

際資本市場和全球經濟動態，投資管理人才將成為成敗的關鍵。但從中投目前的

高階主管來看，11 名董事會成員多為官員，專業人才的匱乏和尚需累積經驗是目

前機制運作所面對的另一大隱憂。 

事實上，中投公司在正式成立之前已經開始運作，今年 5 月在籌資階段即做

出首筆交易，投資 30 億美元購買美國私募基金黑石集團（Blackstone Group）近

10%的股權。結果目前收益情況不佳，仍處於虧本狀態，使外界對於中投公司專

業經營能力大打問號。 

四、風險控管問題 

中投所面對的風險，不僅來自內部尚未完善的風險控管機制和明確的監督職

責，還有外部詭譎多變的國際投資環境。以中投投資美國黑石集團的股份為例，

從今年 6 月份掛牌後即下跌，造成中投的帳面損失，但中投公司目前仍未有積極

的因應及進一步的風險規避，所以如何確立風險容忍度，建立完善的風險控管亦

為未來必須面對的難題。 

五、中國威脅論 

中投公司雖標榜商業化經營，但官方色彩濃厚，而且在性質上又是屬於主權

式基金。對於各國而言，可說一方面非常期待中投資金可以活絡其金融市場，但

卻又擔心中投公司也可能會造成其國內金融市場之動盪。中投公司雖然刻意低調

起步運作，但目前已對全球金融市場產生一些心理及事實上的衝擊。特別是中投

公司未來可能在海外會涉及到能源與其他戰略性質的投資行為，各國更是深具戒

心，深怕中國藉由中投公司進一步擴展在世界上能源的影響力。 

伍、結語 

中共近年來出口大幅成長，使其貿易失衡的現象更為明顯。貿易失衡的結

果，引發中國與其他國家嚴重的貿易摩擦，各國要求其人民幣升值壓力高漲。另

外因貿易順差所累積的巨額外匯存底也使得中國國內通貨膨脹壓力不小，再加上

中國外匯存底多半是以美元持有，美元的貶值也使中共認為靠出口辛苦所賺取的

外匯縮水，而有必要將過去外匯存底運作方式由消極地持有及低度的運作，轉而
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進行積極的管理及有效的應用。 

中國投資公司的成立，對於中共而言，有助於深化金融體制改革，拓展外匯

的運用方式，落實其外匯管理制度並確保其外匯安全。另外由中投公司董事長樓

繼偉在成立儀式的致詞中一再宣稱提高外匯資產的投資回報，為中投公司成立的

主要目的。雖然根據中共官方的說法，中投公司目標明確，動機單純，但由中投

公司成立組織架構、運作方式以及未來可能發展，仍然引起外界不少疑慮。首先

在組織架構方面，中投公司官方色彩濃厚，雖標榜以投資收益為主要考量，但亦

兼具落實中國實施海外布局的功能，使人有定位不明的情形。另外在運作方式

上，目前仍欠缺足夠專業、專責及專職人才，未來能否發揮成效亦不無疑問。 

中投公司引起最大的疑慮應是其主權基金的特性，並兼具達成中共海外戰略

布局的目標，使得各國產生另一波「中國威脅」的顧慮。事實上中國產品近年來

挾其低價之競爭優勢，對全球產生了極大的影響；而此次則是中國以其外匯存底

所成立的中投公司，進軍海外金融市場，雖然目前僅剛成立，運作仍未上軌道，

但對於其他國家而言，多少又已感受到繼中國產品所帶來之中國威脅後，各國似

乎又要開始因應由中國資金所產生的另一波「中國威脅」。 
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