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中国资金流向何处？
柬埔寨经济的哪些领域获得了中国投资？与其他投资者相

比，中国处于什么位置？
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简短回答

每10美元外资中，
约有7美元来自中国。
中国投入的资金远多于其他任何国家：2025年，每10美元外资中约有7美

元来自中国。

如今，大部分外资流入工厂。因此，大部分中国资金很可能也流入了工

厂。这是我们对数据的解读，并非官方数据。
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关键数据

四个数字讲清来龙去脉

$5.1B
外国直接投资（FDI）实际流

入柬埔寨，即51亿美元

（2025年，NBC）

72.7%
上述外国投资中来自中国的

占比（2025年，NBC）

68.1%
全部外国投资中流入制造业

的占比（2025年，NBC）

~$10B
获批项目金额约100亿美元，

属承诺，尚未实际到位

（2025年，CDC）
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01 发生了什么

2025年流入51亿美元
FDI即外国直接投资（foreign direct investment），指外国企业投入本地

业务的资金，例如工厂、酒店或发电厂。

据柬埔寨国家银行（NBC）数据，2025年流入柬埔寨的FDI达51亿美元，

比上一年增长16%。这些是首次公布的数据，日后可能修订。
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发生了什么

其中72.7%来自中国
其中72.7%来自中国，约合37亿美元（我们的计算）。

新加坡位居第二，但远远落后，占6.8%（NBC，

2025年）。

2025年流入的FDI，按来源国划分的占比（NBC）

72.7%

中国

6.8%

新加坡

4.5%

加拿大

3.4%

马来西亚

3.2%

韩国

9.4%

其他
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发生了什么

中国占比上升，
2019–2025年
中国的占比在2019年为41.3%，2024年为65.5%（世界银

行，采用NBC数据，2025年）。

2025年，这一占比达到72.7%（NBC，2025年）。

中国在流入FDI中的占比（2019年和2024年：世界银行，NBC数据；2025年：NBC）

41.3%

2019

65.5%

2024

72.7%

2025
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发生了什么

大部分流入了工厂

大部分资金流入制造业，也就是在工厂里生产产品。

2025年，流入制造业的FDI为35亿美元，占全部流入外资的

68.1%，一年内增长53%。流入酒店和宾馆的资金下降

39.6%，建筑和房地产下降32.4%（NBC，2025年）。

这些行业数据涵盖所有投资者。柬埔寨国家银行并未按国别公

布分行业数据。但每10美元外资中约有7美元来自中国，而制

造业约占三分之二。因此，大部分中国资金很可能流入了工

厂。这是我们的解读。

2025年流入的FDI，按行业划分

68.1%
制造业（35亿美元）

31.9%
其他所有行业（我们的计算）

2024年至2025年的变化

制造业

酒店和宾馆

建筑和房地产

+53%

−39.6%

−32.4%
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02 变化了什么，为什么？

从赌场转向工厂、

经济特区和道路

2020年以前，中国资金最显眼的去向是西哈努克城的房地产和赌场。

2019年8月，政府禁止网络赌博。据当时的报道估计，约1万名中国居民在

数周内离开（The Diplomat，2019年）。

此后，投资结构转向工厂、经济特区（为工厂而建、享有特殊优惠政策的

区域）和大型交通项目。
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变化了什么，为什么？

具体例子包括
资金为何转向？常被提及的原因包括贸易协定、成本和贸易路线。我们将在后续一期中检验这些原因。

金港高速公路

金边至西哈努克港的高速公路，2022年通

车，全长187公里，据报道造价约

20亿美元（中国国家发展和改革委员会，

2022年）。

西哈努克港经济特区

由中国和柬埔寨企业共同开发，中国红豆

集团牵头。截至2025年5月，园区内有

202家企业和机构，就业岗位3.2万个（无

锡市人民政府，2025年）。

德崇扶南运河

2026年9月，中国进出口银行就该项目签

署了一笔近10亿美元的贷款

（Cambodianess，2026年）。这是贷

款，不是投资。
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03 · 涉及哪些方

涉及哪些方

中方

包括民营制造企业、中国路桥工程有限责

任公司等国有建筑企业，以及中国进出口

银行等提供贷款的国有银行。

柬方

柬埔寨发展理事会（CDC）负责审批新项

目。柬埔寨国家银行统计实际流入的资

金。柬埔寨经济与财政部（MEF）也参与

其中。

获批不等于到位

获批资金是一种承诺，尚未实际到位，其

中也包括柬埔寨本国投资者。
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涉及哪些方

获批投资：是承诺，不是
到位资金

2025年，CDC批准约630个项目，金额约100亿美元，比

2024年增长45%（CDC，2026年）。2025年前10个月，中

国是最大的获批投资来源，占52.38%，约为每2美元中有1

美元。柬埔寨本国投资者位居第二，占32.89%，约为三分

之一（CDC，2025年）。

2026年上半年，CDC批准了47亿美元的投资。柬埔寨本国

投资者居首，占41.74%；中国第二，占35.75%；新加坡第

三，占15.38%（CDC，2026年）。

获批投资占比，2025年1–10月

中国 52.38%

柬埔寨本国投资者 32.89%

获批投资占比，2026年1–6月

柬埔寨本国投资者 41.74%

中国 35.75%

新加坡 15.38%
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04 · 风险与待解问题

风险与待解问题

集中度

如果每10美元外资中有7美元

来自同一个国家，该国经济

一旦放缓，对柬埔寨的冲击

就会更大。

承诺不等于资金

部分获批项目会推迟到位、

缩减规模，或始终未能启

动。

质量

一些分析人士提出疑问：工

厂岗位能否带来新技能，还

是停留在低技能水平

（Mom Mit，东亚论坛，

2025年）。

上升还是下降？

这取决于衡量口径。在实际流入的资金

中，中国的占比一直上升至2025年。在

新的投资承诺中，2026年初柬埔寨本国

投资者居首。但半年时间较短，一个大项

目就可能使数字大幅波动。2026年全年

实际流入资金的数据尚未公布。
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风险与待解问题

贸易规则

关税是对进口商品征收的税。2025年7月，美国对柬埔寨商品设

定19%的关税；对于被其认定为“转运”的商品，即为规避美国关

税而经柬埔寨转口的商品，则适用40%而非19%的税率

（美国白宫，2025年）。

2025年10月，柬埔寨与美国签署了一项贸易协定（美国贸易代

表办公室，2025年）。但美国的关税规则在2026年

再次发生变化。

2025年7月公布的美国关税税率

19%
适用于柬埔寨商品

40%
取代19%，适用于被认定

为“转运”的商品

为2025年公布的税率，并非当前税率。
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05 · 对你意味着什么

带来的就业：

很可能是工厂岗位

大部分新增外资用于建设工厂，因此所创造的岗位很可能

大多是工厂岗位。CDC预计，2025年获批的项目将带来约

43.8万个就业岗位（CDC，2026年）。这是估计，而非

实际统计。

2025年上半年，获批项目最多的是磅士卑省（92个项目）

和柴桢省（85个项目）（CDC，2025年）。工资、技能以及

工厂能否长期留下，可能取决于远在柬埔寨之外的

贸易决定。

43.8万
2025年获批项目预计带来的就业岗位（CDC估计，非

实际统计）

获批项目数，2025年上半年

磅士卑省 92

柴桢省 85
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06 · 不同观点

解读这些数字的两种视角

投资正在带来就业和新产业。

一些人指出，获批投资创下纪录（CDC），工厂投资增长迅速，制造

业FDI增长53%（柬埔寨国家银行）。亚洲开发银行（ADB）表示，工

业是2025年经济增长的主要动力。

柬埔寨需要更多元的投资者。

另一些人则指出，中国的占比不断上升，从2019年的41.3%升至

2024年的65.5%（世界银行，采用柬埔寨国家银行数据）。研究人员

Mom Mit在东亚论坛（East Asia Forum）撰文认为，较高的FDI数

字掩盖了岗位技能偏低、技术转让薄弱的问题。
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关于数据

请谨慎解读这些数字

两种口径，分开看待。“实际流入”数据是柬埔寨国家银行统计的实际

FDI。“获批”数据是CDC的承诺，包含柬埔寨本国投资者。两者不能直

接比较。

数据时效。最新的全年数据为2025年数据，属首次公布，日后可能修

订。最新的获批数据涵盖2026年1月至6月。

统计期间不同。2025年获批投资的国别分布仅涵盖1月至10月。

我们的计算与解读。来自中国的37亿美元是我们的计算。“大部分中

国资金流入工厂”是我们的解读，因为目前没有官方的中国单独分行业

数据。

估计与定性。43.8万个就业岗位和1万名居民均为估计数。运河资金是

贷款，不是FDI。2025年美国关税税率为当时公布的税率，并非当前

税率。

图表说明。加拿大（4.5%）、马来西亚（3.4%）、韩国（3.2%）和“其

他”（9.4%）的占比，来自NBC同一张2025年按国别划分的FDI图表

（NBC Financial Stability Review 2025, Fig. 1.8）。“其他所有行业”

的31.9%为我们的计算：100%减去68.1%。
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