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人民币升值对湖南利用外资的影响 

李梅芳 

（长沙大学，湖南长沙 410003） 

【摘 要】随着中国经济综合实力的不断增强，人民币汇率已经进入了一个升值通道中，人民币升值对湖南利

用外资产生了深远的影响。本文从利用外资总规模、结构以及已经进入湖南的外资等几方面阐述了关于人民币升值

对湖南利用外资的影响。 
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一、人民币升值对湖南利用外资总规模的影响 

从历年统计数据看，湖南利用外资以FDI 为主， FDI 占到历年外资总额的90%左右，而FDI 不能像金融衍生产品一样通过

跨期套期保值，而且直接投资包含着较大的沉没成本，故投资者非常关注宏观经济变量的变化。在诸多宏观经济变量中，汇率

水平是影响FDI 流入的重要宏观经济因素。理论上关于汇率变动对FDI 影响，普遍认为通过两种方式影响。一是“相对生产成

本效应”理论，该理论强调汇率水平变动对东道国生产成本的影响效应，认为当其他因素相同时，一国货币的升值会提高当地

相对于外国的生产成本，特别是劳动成本，而这种成本的提高将会降低包括FDI 在内资本的回报率，从而抑制FDI 的流入；二

是“替代效应”理论，从输出国的角度来看，出口和FDI 是两种可以选择的策略，东道国货币升值使得FDI 比出口获得更少的

收益，因此一国的货币升值，会使外国投资者的投资与生产成本上升，从而抑制FDI 的流入。基于以上两种理论，人民币升值

导致外资更需要寻找成本更低的地方投资，目前，沿海地区降低成本的空间已经相当有限，近年沿海地区出现的民工荒充分说

明沿海地区的劳动力成本将有进一步提高的可能，而中西部广大地区劳动力成本比沿海发达地区要低很多，而且中西部自然资

源丰富，就地取材，可以降低运输成本和时间，在人民币升值的背景下，这些因素将促使FDI 向中西部转移。而且，从我国外

资的区域分布来看，FDI主要集中于东部沿海地区， 2005 年，东部地区实际利用外商直接投资535.7 亿美元，占全国的88.8%，

中部地区实际利用外商直接投资48.3 亿美元，占全国的8%；西部地区实际利用外商直接投资19.3 亿美元，占全国的3.2%；这

种分布状态使FDI 向中西部的转移具有很大的空间。 

因此， 随着人民币升值，FDI 将改变其高度集中在沿海少数省市的格局，在空间分布上将由东南向西北逐级推进。而湖南

北部属长江流域，是以上海浦东为龙头的长江经济带的重要组成部分；南部毗邻广东，是地理上最接近粤港的内陆省区，可接

受广东和浦东的双重辐射，拥有得天独厚的区位优势，在FDI 的梯度转移中，具有承东启西的战略优势。随着人民币的升值，

这些优势将得到充分的挖掘， 使湖南处于利用国际直接投资的黄金时期，利用外资的总体规模将不断提高。湖南省利用外商直

接投资规模随着人民币的升值出现了节节攀升的势头，汇改当年全省外商直接投资额实现历史性的跨越， 跃居中部省份第一位；

2006 年，实际外商直接投资额25.93 亿美元， 同比增长25．14％；2007 年1～8月，实际利用外商直接投资22.31 亿美元，同

比增长34.2%，2007年前8 个月就已经超过了2005 年全年利用外资的水平， 显示出了湖南利用外资的良好的发展势头。 

二、人民币升值对湖南省利用外资结构的影响 

1．人民币升值对外资投资区域的影响 
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从全省利用外资地区分布看， 截至2004 年全省吸收外资最多的3 个城市是长沙、衡阳、郴州，长期以来三地利用外资的

优势突出。2005 年汇改后，全省吸收外资最多的3 个城市仍是长沙、衡阳、郴州，2005 年3 市实际利用外资合计13．18 亿美

元，在全省实际使用外资总额中所占比重为63．62％；2006 年3 市实际利用外资合计16.74 亿美元，在全省实际使用外资总额

中所占比重为64．57％，统计数据说明这些区域利用外资所占比例随人民币的不断升值在增加，这表明人民币升值有利于外资

向利用外资优势区域集聚。可以预见随着长株潭经济一体化的深入，长株潭地区在全省经济社会发展中的地位和作用越来越重

要，已成为带动湖南经济发展的“经济引擎”。特别是长株潭：“两型” 社会建设的获批，"长株潭"地区由于未来良好的发展

趋势必将成为外商投资新的聚集地，统计资料也显示出这样的发展趋势：2006 年“长株潭”地区实际使用外商直接投资额15．83 

亿美元， 占全省总额的61％，2007 年1～6 月，“长株潭”地区实际使用外商直接投资12.81亿美元，占全省总额的65.9％，

同时“一点一线城市”和“3+5”城市群外资集聚效应明显，2006 年的集群份额分别为87％和91％。 

2．人民币升值对湖南利用外资产业结构的影响 

从2005 年汇改前湖南利用外资产业结构看， 外资主要分布于第二产业，尤其是制造业，如2003 年全省2337 家外商投资

企业中，第二产业1559 家，占66．7％，其中制造业1204 家，占外商投资企业总数的51．5％；第一产业78 家，占3．3％；投

资比重很低；第三产业700 家，占29．9％，所占比重也偏低，而且主要为房地产业与社会服务业，分别为311 家和336 家，比

重占服务业92．4％。人民币的持续升值，将推动生产成本不断增加，客观上会逼迫中国大陆东部地区庞大的传统制造业向成本

相对较低中西部地区迁移，因此，随着人民币的升值，湖南作为承接产业转移的前沿阵地，将迎来有利于第二产业利用外资的

黄金期，第二产业将仍然成为湖南利用外资的主要产业，制造业利用外资的比重会继续攀升。如2006 年，全省第一、二、三产

业实际利用外商直接投资的比重分别为2.8%、61%和36.2%。与2002 年相比，第一、三产业外商直接投资的比重分别缩减1.5 个

和2.3 个百分点， 第二产业比重提升3.8 个百分点，制造业实际利用外资金额l1．93 亿美元，2007年1~8 月，全省制造业实

际引进外商直接投资9.86 亿美元，同比增长39.4%。同时，人民币的升值对房地产业产生资金流入效应，人民币升值一般意味

着国内经济整体向好，投资机会多而且收益水平相对可观，而房地产业投资主体实力强盛，因此吸收外资大幅上扬，继前几年

的小幅持续上升，2006 年实现的则是大踏步前进， 2006 年全省房地产业实际使用外资金额6．4 亿美元，同比增长79％，占

全省比重的25％，占比相对去年同期提高近8 个百分点。随着人民币的升值，房地产业将成为第三产业内部吸引外资的主要行

业。 

3．人民币升值对外资来源结构的影响 

从历年利用外资来源地统计资料可以看出，湖南利用外资来源地高度集中， 来湖南省投资的外商绝大部分是香港和台湾企

业，实际投资占全省总量的五成以上，而且随着人民币的升值，来自港、澳、台的投资有不断增加的趋势，特别是来自香港的

外资增幅显著，2006 年，香港来湘实际投资13.11 亿美元，占全省实际利用外商直接投资总额的50.6%，与汇改前的2004 年相

比，短短两年，增长了74%，这表明随着人民币的升值，湖南省利用外商直接投资来源地高度集中的状况在短期内将很难改变。

与此同时，人民币升值意味着中国经济形势处于良性循环之中，并且，中国经济的崛起，国内经济的快速增长所带来的经济总

量的扩大和效率的提高构成了货币强势的经济基础， 在这样的宏观经济背景下，越来越多的国家和地区的投资者将考虑到人民

币不断升值的预期，将投资聚焦中国，这样随着人民币的升值将可能改变湖南利用外商投资的来源格局，使外资来源更趋多元

化，拓宽利用外资的国家和地区， 如2006 年， 湖南实际利用外商直接投资已由2002 年的36 个国家和地区拓展到44 个国家

和地区。 

4．人民币升值对湖南利用外资形式结构的影响湖南利用外资形式以对外借款和外商直接投资为主，近五年没有以国际租赁、

补偿贸易、加工装配等形式投资的外资项目，同时呈现出外商直接投资比例迅速上扬，对外借款所占的比例逐年降低这样的一

种趋势，由于本币升值会使对外借款以外币表示出现不同程度的贬值，因此，随着人民币的升值，外商会更多选择对外直接投

资的形式进行资本输出，这样将会使外商直接投资所占的比重会不断增加，相对对外借款的比例会逐渐下降的这种趋势越来越

明显。 
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与此同时，在外商直接投资这种形式中，湖南外商直接投资的主要方式有三种：外商独资经营、中外合作经营、中外合资

经营。在外商直接投资的这三种方式中，外商独资是最主要的投资方式，吸收外资所占比重逐年攀升，如2005 年，独资企业的

项目个数同比增长20．11％，占全省比重的58．16％；合同外资额262968美元，同比增长44．91％， 占全省合同外资总额的61．95％；

实际使用外资额119798 万美元，同比增长19．79％，占全省实际使用外资总额的57．8％。2006 年，全省独资企业的实际使用

外资金额同比增长61．87％，占全省总额的74．8％。合资、合作股份制的合同外资增幅低于全省平均增幅，合作股份制还出现

了负增长。从这些统计数据可以看出：随着人民币的升值，外商独资化的趋势越来越明显。而这种传统的三资企业投资方式由

于手续繁杂，成本较高，时效较差，具有其局限性，特别是，随着人民币的不断升值会使外商投资和生产成本提高， 这种投资

方式的局限性日益明显，这样将加快利用外资方式的创新，促使外商寻找更加有利的投资方式，从而使利用外资方式出现新的

变化，诸如投资基金，证券投资、BOT 投资、TOT 投资、跨国并购等新型投资方式将逐渐被采用。 
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