
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

【宏观大类专题】

高水平对外开放要求我国走GNI+GDP双轮驱动发展道路

2022年10月27日

广州期货研究中心
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要点：高水平对外开放要求我国走GNI+GDP双轮驱动发展道路

 主要观点

 二十大报告提出，要坚持高水平对外开放，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。

 从发达国家经验看，从资本净输入国逐步转变成为资本净输出国有利于打造经济增长新引擎。GNI是考量资本输出效益的重要指标，GNI与GDP

的差额与各国发展阶段及路径相关。日本自80年代保持GNI大于GDP，差额规模及占GDP比重同步上升，人均GNI在人均GDP回落期更为平滑，

“投资立国”战略叠加国内市场长期低迷以及利率处于低位，资本缺乏回流动力，呈单方向海外投资的大规模扩张的特征。美国资本双向流动，

海外投资收入持续增多，除2008年金融危机及2020年疫情外，GNI保持正增长。我国总体仍处于吸引外资的发展阶段，GNI整体处于GDP下

方，人均GNI处于美国、日本75-85年代水平。中日美对比看，美国对外投资结构均衡，资本双向流动，发展可持续性更强。

 我国对外投资规模近年来增速放缓，随着高水平对外开放战略的推进，我国直接对外投资规模及占比有望持续提升。“一带一路”建设是扩大开

放的重大战略举措和经济外交的顶层设计，自2013年倡议以来，合作质量越来越高，带动对外投资及对外工程承包，今年以来对外承包工程新

合同额近700亿美元。从投资机遇看，一是持续深化基础设施互联互通，完善陆、海、天、网“四位一体”互联互通布局，一系列重大基建项目

的投资落地带动钢铁、有色等大宗商品需求；二是碳中和背景下，光伏等能源出海空间广阔，带动工业硅、有色等大宗商品需求。

 展望明年，欧美主要发达经济体普遍面临衰退风险，而亚洲新兴经济体经济活力凸显，经济增速保持相对较高水平，成为外需的重要贡献。中长

期看，“一带一路”的投资建设以及沿线国家的贸易需求将对相关大宗商品的外需起到一定托底和补位作用。

 风险提示

地缘冲突；经济增长偏离预期
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GNI = GDP + 国内常住单位来自国外的净要素收入

= GDP + 从国外收到的生产要素收入- 支付给国外的生产要素收入

 一般来说，当一国经济增长需要借助国外资本、技术、人力等要素

时，GNI会持续位于GDP下方，随着经济发展和国民财富的不断积

累，国内资本希望跨境寻求更高的投资回报率，实现较高的GNI

 GDP与GNI的偏差一定程度说明了国际投资收益在不同国家之间的

分配

二十大报告强调：

 要推进高水平对外开放，稳步扩大规则、规制、管理、标准

等制度型开放，加快建设贸易强国，推动共建“一带一路”

高质量发展，维护多元稳定的国际经济格局和经贸关系

 中国坚持对外开放的基本国策，坚定奉行互利共赢的开放战

略，不断以中国新发展为世界提供新机遇，推动建设开放型

世界经济，更好惠及各国人民。中国坚持经济全球化正确方

向，共同营造有利于发展的国际环境，共同培育全球发展新

动能。中国积极参与全球治理体系改革和建设，坚持真正的

多边主义，推进国际关系民主化，推动全球治理朝着更加公

正合理的方向发展

借鉴发达国家发展经验，依靠资本双向流动驱动经济增长是对外开放的必经之路

 二十大报告提出，要坚持高水平对外开放，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。从发达
国家发展经验看，从资本净输入国逐步转变为资本净输出国有利于打造经济增长的新引擎。而GNI是考量资本输出效益的重要
指标，本文将通过横纵向对比，浅析我国高水平对外开放发展路径及对相关大宗商品的影响
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GNI与GDP的差额与各国发展阶段及发展路径相关

-300000

-200000

-100000

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1
9
8
1

1
9
8
3

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1

GNI-GDP

美国 日本 德国 法国 中国

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

1
9
8
1

1
9
8
3

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1

(GNI-GDP)/GDP

美国 日本 德国 法国 中国

近十年，美、日、德、法四国GNI持续大于GDP，
而我国基本维持负值

从GNI及GDP差值占GDP比重看，日本持续增长至近4%水平，
美、德、法在1.6-3.3%区间波动

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 多数发展中国家GNI低于GDP，美、日、德、法等少数发达国家呈GNI更大的发展特征
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日本：自80年代以来保持GNI大于GDP，差值占GDP的比重同步提升
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自1982年开始，日本GNI持续大于GDP，
占经济增长的比重同步提升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

从日本人均产值看，特别是经济下行时期，
人均GNI高于GDP
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日本GNI-GDP (GNI-GDP)/GDP  右轴

 日本自1980年代开始维持GNI大于GDP，差额规模及占GDP的比重同步上升，人均GNI在人均GDP回落时期更为平滑
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日本：主动扩大海外投资+国内经济低迷、利率走低、外部环境相对稳定导致单边特征
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日本10年期国债利率收益率年度均值 GNI增速 日元指数年度均值

1980年代，日本政府确立 “投
资立国”战略目标，一是对欧美
进行机械、电机、运输机等海外
投资，建立出口基地，二是对亚
洲国家进行化学、钢铁、纺织等
中低端产业转移

单边特征也导致对境外市场环
境的依赖度大，例如2008年金
融危机影响下出现GNI下滑

数据来源：Wind、广州期货研究中心

（右轴）

 “投资立国”战略叠加国内市场长期低迷以及利率处于低位，资本缺乏回流动力，呈现单方向海外投资的大规模扩张的特征
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美国：GNI与GDP差值波动较大，近十年保持GNI持续位于GDP上方

美国人均产值持续提升，且人均GDP及GNI基
本保持一致，显示其双向经济开放的程度高
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数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国在1998-2007年以及2010年以来保持GNI大
于GDP，近年来差值占GDP的比重围绕2%波动
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美国GNI-GDP (GNI-GDP)/GDP   右轴

 美国自1998年以来基本保持GNI大于GDP，在金融危机时期有所反复，差值占GDP的比重在2014年达到峰值后有所回落
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美国：资本双向流动顺畅，海外投资收入持续增多，可持续性较强
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美国10年期国债利率收益率年度均值 GNI增速 美元指数年度均值

数据来源：Wind、广州期货研究中心

（右轴）

 除2008年金融危机及2020年疫情外，美国GNI保持正增长
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中国：总体尚处于吸引外资阶段，相当于美、日75-85年代水平

我国尚处于吸引外资、技术、人力等要素流出的
阶段，GNI及人均指标整体处于GDP下方水平

横向比较看，我国人均GNI处于美国、日本75-85年代水平
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数据来源：Wind、广州期货研究中心

 我国GNI整体处于GDP下方，人均GNI处于美国、日本75-85年代水平，总体仍处于吸引外资的发展阶段
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中日美对比看，美国对外投资结构均衡，我国及日本在资产及负债端出现明显差异
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美国国际投资头寸：资产
直接投资 证券投资 金融衍生品 其他
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日本国际投资头寸：资产
直接投资 证券投资 金融衍生品 其他
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我国国际投资头寸：资产
直接投资 证券投资 其他
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美国国际投资头寸：负债
直接投资 证券投资 金融衍生品 其他
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日本国际投资头寸：负债
直接投资 证券投资 金融衍生品 其他
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美国国际投资头寸中，直接投资、证券投资在资
产端及负债端的占比均大致为30%、50%水平

日本海外收入依靠证券投资，且资产
与负债呈现较大不均衡性

我国对外投资中储备投资占比超36%，
吸引外资以直接投资为主，占比约50%

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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从可持续性角度看，美国发展路径更为稳健

美国

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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中国 日本 美国
 资本双向流通顺畅，海内外经济周期、货币政策周期错位

带动资本流动，但整体在较稳定区间

 国际投资头寸较为均衡，资产、负债项目基本匹配，直接

投资、证券投资分别占约三成、五成比例

日本

 资本单边流出特征明显。在国内主动扩大海外投资战略，

叠加国内经济低迷、利率走低、外部环境相对稳定的背景

下导致资本呈现长期单边流出的特征

 国际投资头寸不均衡，对外投资以证券投资为主，外资对

国内的投资证券投资占比更大，直接投资明显不足

我国

 仍处于吸引外资的发展阶段

 国际投资头寸不均衡，对外投资中直接投资占比不足30%

，而吸引外资以直接投资为主，占比约50%

净国外收入:现价:百万美元
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随着高水平对外开放的推进，我国直接对外投资规模及占比有望持续提升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

我国对外直接投资年规模（非金融类）近年来维
持在1100-1200亿美元，增速明显放缓

从投向看，租赁业、批发零售及制造业合计占比约七成，
亚洲占比超七成水平
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非金融类对外直接投资(亿美元） 同比(%)（右轴）

 我国对外投资规模近年来增速放缓，随着高水平对外开放战略的推进，对外投资预计将发挥更重要的作用
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“一带一路”共建九周年，带动对外投资及对外工程承包

“一带一路”朋友圈日益扩大

 截至2022年7月，我国已与

140多个国家、30多个国际

组织签署200多份“一带一路

”合作文件

 今年以来，与阿根廷、尼加拉

瓜、叙利亚和马拉维签署合作

文件，与非盟、摩洛哥、古巴

签署合作规划，与俄、蒙确认

《建设中蒙俄经济走廊规划纲

要》延期，与基里巴斯签署实

施方案

(5)

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2
M

1
-8

非金融类对外直接投资:一带一路沿线国家（亿美元）

同比（%）
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对外承包工程:新签合同额:一带一路沿线国家

同比

央企是海外市场开拓的排头兵，资本实力雄厚，积极承包国际业务，拓宽海外市场

（右轴）
（右轴）

 “一带一路”建设是扩大开放的重大战略举措和经济外交的顶层设计，自2013年倡议以来，合作质量越来越高

数据来源：一带一路网、广州期货研究中心
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今年以来对外承包工程新合同额近700亿美元

数据来源：一带一路网、广州期货研究中心

2022年8-10月新签约/中标项目
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“一带一路”投资机遇：铁路、公路、港口等传统基建对钢铁、有色等商品需求大

数据来源：世界银行《一带一路经济学》、广州期货研究中心

交通传统基建涉及的大宗商品主要包括钢铁（焦煤、焦炭、螺纹钢

、铁矿石）以及有色金属（铜、铝、不锈钢、镍）

 “一带一路”的重要发展方向之一是深化互联互通，完善陆、海、天、网“四位一体”互联互通布局，深化传统基础设施项
目合作。一系列重大基建项目的投资落地带动钢铁、有色等大宗商品需求

一带一路倡议相关交通项目依托既有的交通基础
设施网络，创建新的互联互通网络

走廊沿线经济体在中国基础设施相关商品及钢铁
的出口占比显著提升，且整体呈上升趋势

一带一路走廊沿线经济体在中国出口总值中的比例
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“一带一路”投资机遇：碳中和背景下，光伏等能源出海空间广阔

数据来源：Wind、广州期货研究中心

光伏组件产业主要包括12个环节、

：工业硅、硅料（多/单晶硅）、硅

片、电池片、组件、背板、焊带、

逆变器、胶膜、浆料、边框、支架

、光伏玻璃

其中主要涉及工业硅、多晶硅、铜

、铝、锡、钢铁、白银、纯碱等大

宗商品

 在走廊沿线经济体普遍进入碳中和或清洁能源规划落地期背景下，全球能源变革带动能源出口潜力巨大。绿色“一带一路”
鼓励太阳能发电、风电等企业“走出去”，推动建成一批绿色能源最佳实践项目

国家 中标/签约时间 建设项目 装机容量 参建公司

马来西亚 2022年7月 彭亨州光伏发电项目 500兆瓦 中国能建

孟加拉 2022年7月 帕布纳光伏电站项目 64兆瓦 通用技术

土耳其 2022年6月 胡努特鲁混合发电站光伏发电项目EPC 100兆瓦 中国能建

哥伦比亚 2022年5月 卡塔赫纳炼油厂光伏园项目 23兆瓦 中国电建

墨西哥 2022年5月 佩纳斯科港一期瓦光伏项目 120兆瓦 中国电力

巴西 2022年4月 光伏项目EPC 1099兆瓦 中国能建

波黑 2022年4月 索尔布斯光伏发电项目EPC 132兆瓦 中国电建

伊拉克 2022年4月 伊拉克光伏电站项目EPC 225兆瓦 中国能建

孟加拉 2022年3月 孟加拉巴哈拉查拉光伏项目EPC 500兆瓦 中国能建

缅甸 2022年3月 缅甸地面光伏IPP项目 100兆瓦 中国电建

“一带一路”2022年以来新签约/中标的光伏项目
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欧美发达经济体面临衰退风险，“一带一路”投资建设将对商品外需起一定补位作用

数据来源：IMF、Wind、广州期货研究中心

2021 2022e 2023e

世界 6.0 3.2 2.7

发达经济体 5.2 2.4 1.1

美国 5.7 1.6 1.0

欧元区 5.2 3.1 0.5

德国 2.6 1.5 -0.3

法国 6.8 2.5 0.7

意大利 6.6 3.2 -0.2

英国 7.4 3.6 0.3

西班牙 5.1 4.3 1.2

日本 1.7 1.7 1.6

其他发达经济体 5.3 2.8 2.3

新兴市场及发展中国家 6.6 3.7 3.7

亚洲新兴市场和发展中国家 7.2 4.4 4.9

中国 8.1 3.2 4.4

印度 8.7 6.8 6.1

东盟五国 3.4 5.3 4.9

欧洲新兴市场和发展中国家 6.8 0.0 0.6

拉美和加勒比地区 6.9 3.5 1.8

中东和中亚 4.5 5.0 3.6

撒哈拉以南非洲 4.7 3.5 3.7

IMF最新预测显示欧美发达经济体面临衰退风险，新兴市场特别是
亚洲新兴经济体保持相对较高经济增速
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今年以来，我国对欧美出口金额同比增速呈下滑趋势

出口金额累计同比

 展望明年，欧美主要发达经济体普遍面临衰退风险，而亚洲新兴经济体经济活力凸显，经济增速保持相对较高水平，成为外
需的重要贡献。中长期看，“一带一路”的投资建设以及沿线国家的贸易需求将对相关大宗商品的外需起到一定托底作用
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