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欧洲企业对华投资嬗变:表现、成因
与绩效影响
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　 　 内容提要:在全球产业链重组与欧洲对华经济政策转型的背景下ꎬ欧洲企业对华投

资已告别单向持续扩张模式ꎬ步入以结构性分化为核心特征的调整期ꎮ 这一阶段呈现出

投资总量与在华企业数量背离的总体态势ꎬ具体表现为三大核心特征ꎮ 一是投资流量由

相对平稳转为大幅波动ꎻ二是投资主体数量持续收缩ꎬ欧洲中小企业进入步伐放缓ꎻ三是

投资来源向特定国家、优势行业及头部企业集中ꎮ 这是地缘政治影响加剧与合规成本上

升ꎬ以及中国市场竞争与产业结构升级共同作用的结果ꎬ促使不同类型企业基于自身禀

赋做出差异化的战略选择ꎮ 本文重点考察了增资、撤资这两种选择对欧洲母公司经营绩

效的影响ꎮ 基于 ２０１４—２０２４ 年企业面板数据的实证检验与定性案例分析表明ꎬ一方面ꎬ

撤资会对母公司造成显著的负面效应ꎬ导致营业收入、增加值和全要素生产率下降ꎬ且在

非制造业及高新技术产业中更为明显ꎻ另一方面ꎬ选择逆势扩张的领军企业ꎬ通过把握市

场机遇与推行深度本地化ꎬ维持了可观的市场回报ꎮ
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一　 引言

近年来ꎬ全球地缘政治格局发生深刻变化ꎬ叠加经济全球化进程的波动调整ꎬ推动

欧盟及成员国对外经济战略的重大转型ꎮ 在此背景下ꎬ欧洲企业对华直接投资(ＦＤＩ)

已由过往长期的“持续扩张”阶段ꎬ步入以结构性分化为核心特征的深度调整期ꎮ

这一调整主要表现为投资总额大幅波动与企业数量减少的并存ꎬ揭示了不同类型
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企业在华投资意愿的差异ꎮ 一方面ꎬ以汽车、高端化工等领域为代表的少数行业巨头

(如大众、巴斯夫)为巩固长期竞争优势ꎬ加速推行“在中国ꎬ为中国”( ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｏｒ Ｃｈｉ￣

ｎａ)的深度本地化战略ꎬ推动了投资规模的逆势上扬ꎮ 根据欧盟统计局的数据ꎬ２０２４

年欧盟对华投资流量达到 １０１ 亿欧元ꎬ２０２５ 年第一季度的投资额更是高达 ３０.６ 亿欧

元ꎬ创下自 ２０２２ 年以来最强劲的开局ꎮ① 然而ꎬ另一方面ꎬ部分中小企业出于风险分

散考量ꎬ正在进行系统性收缩ꎮ 它们或减少新增投资ꎬ或选择“中国＋１”布局ꎬ导致在

华新设企业数量持续下降ꎮ② 这种少数巨头的大额增资与部分中小企业的收缩撤出

并存ꎬ致使当前欧洲对华投资呈现投资流量波动与企业数量下降的特征ꎮ

在此背景下ꎬ一个关键的问题是ꎬ为何会出现这种看似矛盾的增资、撤资并存的现

象? 这两种截然不同的投资决定背后的决策考量是什么ꎬ究竟会对其母公司的全球竞

争力与经营绩效产生何种影响? 战略收缩是否真正优化了企业的风险回报结构ꎬ还是

会因丧失规模经济、脱离创新网络而引发意想不到的“反噬效应” (Ｂａｃｋｌａｓｈ Ｅｆｆｅｃｔ)?

而那些逆势扩张的巨头ꎬ其看似高风险的增资战略承诺是否带来了相应的绩效回报?

有关跨国企业从东道国撤资的现象ꎬ现有研究及相关文献已进行了广泛的研讨ꎮ

对于撤资的原因ꎬ既有研究主要从企业、地区与行业三个维度展开ꎬ李磊等学者的研究

表明ꎬ中国最低工资标准上升引发的劳动力成本上涨ꎬ显著增加了外资撤离的概率ꎮ

罗长远和司春晓基于中国工业企业大样本数据的实证分析也得出了相似结论ꎬ指出地

区工资增长显著提高了外资撤资的可能性ꎬ且这一决策还受到企业规模、生产率及盈

利能力等因素的影响ꎮ 此外ꎬ戴(Ｌｉ Ｄａｉ)等还强调了地理空间风险与地区冲突对子公

司生存率的负面影响ꎮ③ 关于撤资的影响ꎬ现有研究大多聚焦于其对东道国的冲击ꎬ

认为外资撤出可能削弱本地企业的生产率ꎬ并对产业链造成负面溢出ꎮ 雅沃尔奇克
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(Ｂｅａｔａ Ｓｍａｒｚｙｎｓｋａ Ｊａｖｏｒｃｉｋ)的研究表明ꎬ跨国企业的撤离会切断既有的技术外溢渠

道ꎬ导致本地供应商或竞争者的生产效率增长停滞ꎮ① 相较之下ꎬ专门针对欧洲企业

在华增资、撤资并从母公司视角考察其绩效影响的系统性研究相对鲜见ꎮ 有鉴于此ꎬ

本文尝试对近期对华选择增资、撤资的欧洲企业表现进行梳理、分析ꎬ探究其特征和原

因ꎮ 一方面ꎬ聚焦于这一轮结构性分化中选择收缩投资或退出中国市场的欧洲企业ꎬ

通过实证检验其战略决策对母公司营业收入、价值创造能力和全要素生产率的影响ꎬ

评估其撤资行为对母公司自身经济效益的影响ꎻ另一方面ꎬ本文将通过定性案例分析ꎬ

评估那些选择逆势扩张的行业巨头们的经营绩效ꎮ

本文的结构安排如下:第一部分概述近年来欧洲企业在华投资的总体态势ꎬ梳理

投资流量波动与企业数量下降的具体表现ꎻ第二部分剖析导致不同企业做出增资、撤

资选择的多重动因ꎻ第三部分聚焦绩效分析ꎬ一方面基于 ２０１４—２０２４ 年企业—母公司

层面的面板数据ꎬ实证检验收缩或退出战略对母公司经营绩效的负面效应ꎬ另一方面

通过定性案例分析ꎬ评估逆势扩张战略带来的回报ꎻ第四部分得出结论及提出政策展

望ꎮ

二　 欧洲对华投资结构性分化:表现与特征

自中国改革开放以来ꎬ欧洲企业始终是对华投资的重要参与者ꎮ 这一阶段的特征

表现为资金规模的快速积累与投资主体的普遍参与ꎮ 从资金存量看ꎬ欧洲资本在华经

历了长期的线性积累ꎬ欧盟对华直接投资存量从 ２００１ 年约 ２００ 亿欧元稳步攀升ꎬ到

２０１７ 年已突破 １６００ 亿欧元ꎬ其中 ２００４ 年至 ２０１０ 年间的年均增速更是一度超过

２３％ꎮ② 从投资主体看ꎬ这一时期的投资既包括大众、巴斯夫等为数不少的大型跨国

集团的战略性布局ꎬ也涵盖了包括“隐形冠军”在内的众多中小企业的积极跟进ꎮ 中
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国欧盟商会会员企业数量从成立之初的 ５１ 家迅速扩容至 ２０１７ 年的 １６００ 余家ꎬ由此

可见一斑ꎮ①

然而ꎬ２０１８ 年成为这一单向扩张趋势的转折点ꎮ 外部环境上ꎬ中美经贸摩擦的升

级打破了全球供应链的稳定性ꎬ地缘政治风险开始实质性介入商业决策ꎮ ２０１７ 年 ８

月 １８ 日ꎬ按照美国总统特朗普的指令ꎬ美国贸易代表办公室正式启动对中国的“３０１

条款”调查ꎬ此举于 ２０１８ 年升级为全面的关税战ꎬ从根本上动摇了欧洲部分企业赖以

生存的全球一体化供应链的稳定性ꎮ② 内部政策上ꎬ欧盟对华战略认知发生转变ꎬ随

着«欧盟外资安全审查条例»的生效及后续“去风险”战略的确立ꎬ欧洲企业面临的制

度约束显著增强ꎮ③

在此背景下ꎬ欧洲对华投资告别了以往相对平稳的扩张态势ꎬ进入以“结构性分

化”为特征的调整期ꎬ即投资流量的大幅波动与投资主体数量的持续收缩ꎮ 这一变化

具有三个核心特征ꎮ

(一)投资流量从相对平稳转为大幅波动

中国改革开放初期ꎬ欧洲企业凭借资金与技术优势率先进入中国市场ꎮ 在起步阶

段ꎬ欧洲投资主要以制造业为核心ꎬ普遍采用合资模式整合本土资源ꎮ １９８４ 年ꎬ德国

大众在上海设立合资公司ꎬ带动了欧洲汽车工业在华的系统性布局ꎮ④ 同期ꎬ化工、医

药等领域企业也逐步开展探索性投资ꎬ通过合资形式降低成本并辐射亚太市场ꎮ ２００１

年中国加入世界贸易组织后ꎬ得益于市场准入的放宽与制度环境的优化ꎬ欧洲对华投

资进入长达十余年的相对平稳增长期ꎮ

回顾这一阶段ꎬ尽管受 ２００８ 年全球金融危机及随后欧债危机的影响ꎬ欧洲对华年

度投资流量出现一定幅度的回落ꎬ但整体上保持了相对稳定的增长态势ꎮ 在此期间ꎬ

中国实际利用外资规模从 ２００１ 年的 ４６８.８ 亿美元增长至 ２０１７ 年的 １３６３.２ 亿美元ꎬ年

均增速达 ６.９％ꎮ 据荣鼎集团统计ꎬ２０１５ 年之前的五年间ꎬ欧盟对华直接投资流量始

终维持在年均 １００ 亿欧元的稳态区间ꎻ截至 ２０１７ 年ꎬ欧盟对华累计投资交易总额已攀
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升至 １３２３ 亿欧元ꎮ① 伴随规模的扩张ꎬ欧洲投资的行业分布与形式也随之调整:在行

业上ꎬ资金流向逐步向高技术产业及服务业倾斜ꎬ同期高技术制造业、服务业实际使用

外资占比分别提升 １１.４％和 ２８.５％ꎬ服务业直接投资占比攀升至 ７７.７％ꎬ②其中仅德国

车企在 ２０００ 年至 ２０１７ 年间对华累计投资就高达 ２７０ 亿美元ꎻ在形式上ꎬ逐步由合资

为主向独资转型ꎬ研发中心及区域总部等功能性机构开始设立ꎮ 这一时期ꎬ欧洲企业

对华战略定位从最初的制造基地延伸为全球价值链节点ꎬ通过推行本地化战略ꎬ与中

国经济建立了更为紧密的联系ꎮ

２０１８ 年以来ꎬ受全球宏观政策环境调整及多重复杂因素交织的影响ꎬ欧洲企业在

华经营战略进入加速调整阶段ꎬ其对华投资宏观趋势由此前的稳定增长转向阶段性波

动ꎮ③ 部分欧洲企业ꎬ特别是制造业企业ꎬ基于对全球供应链韧性、综合生产成本及外

部环境变化的重新考量ꎬ开始审慎评估在华业务的战略定位ꎬ少数企业启动了业务调

整或全球生产布局优化计划ꎮ④ 与此同时ꎬ欧盟逐步强化外资审查、出口管制及对外

投资筛查等制度性措施ꎬ在一定程度上增加了部分欧洲企业对华长期投资决策的不确

定性ꎬ进一步促使其投资态度趋于审慎ꎮ⑤

如图 １ 所示ꎬ近十年来欧盟对华直接投资流量的演进轨迹呈现出阶段性变化ꎮ

２０１８ 年前ꎬ欧盟对华直接投资流量总体维持在正值区间ꎬ表现为相对温和的波动态

势ꎮ 然而ꎬ２０１８ 年成为投资格局演变的分水岭ꎬ此后投资轨迹呈现大幅波动的特征:

在经历 ２０１９ 年的异常峰值后ꎬ投资流量于 ２０２０ 年骤降至负值区间ꎬ随后在 ２０２２ 年和

２０２３ 年再度经历显著下行ꎮ 这种大幅波动深刻反映了中美经贸摩擦与地缘政治博弈

对资本流向的扰动ꎮ 具体而言ꎬ２０１９ 年投资峰值的形成ꎬ主要源于贸易摩擦背景下ꎬ

部分跨国资本借助香港地区这一金融枢纽进行的财务重组与避险操作ꎻ⑥随后 ２０２０

５　 欧洲企业对华投资嬗变:表现、成因与绩效影响
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年的急剧下滑ꎬ则与外部环境变化引发的市场情绪波动及资本流动限制密切相关ꎮ 这

种由外部非市场因素引发的流量大幅波动ꎬ清晰地折射出当前欧洲对华投资所面临的

复杂外部环境ꎮ①

图 １　 ２０１３—２０２３ 年欧盟对华直接投资流量

资料来源:欧盟统计局(ＥＵＲＯＳＴＡＴ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔꎮ

(二)投资主体数量的收缩

伴随着投资流量的大幅波动ꎬ欧洲对华投资在企业数量上表现出收缩的特征ꎮ 如

图 ２ 所示ꎬ欧盟主要国家在华企业的数量呈现下降趋势ꎮ 尽管欧盟国家在华企业的总

数在 ２０２０ 年经历骤降后趋于平稳ꎬ但更具指标意义的“欧盟企业数量占在华外资企业

总数的比重”ꎬ自 ２０１９ 年达到峰值后已呈现持续下降的趋势ꎮ

这一趋势在新设企业层面表现得较为明显ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ欧盟对华投资的投资金

额与新设企业数量呈现出清晰的背离态势ꎮ 从资金来看ꎬ２０２３ 年欧盟对华实际投资

金额达到 １０５.８ 亿美元ꎬ处于近十年来的最高水平ꎮ 然而ꎬ从投资主体来看ꎬ在华新设

欧盟企业数量在 ２０１９ 年触及 ２８０４ 家的峰值后ꎬ总体呈持续回落趋势ꎮ 值得注意的

是ꎬ欧盟新设企业在所有新设外资企业中的占比ꎬ已由 ２０１９ 年的 ６.９％降至 ２０２３ 年的

３.２％ꎮ 这种“高投资金额”与“新增主体收缩”的组合特征ꎬ折射出欧洲对华投资的转
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变:投资规模的维系日益依赖于少数巨型或大型企业的追加投入(其中不少为利润再

投资)与深耕ꎬ而新进企业———尤其是部分中小企业———进入中国市场的步伐则出现

实质性放缓ꎮ

图 ２　 ２０１７—２０２４ 年欧盟主要国家在华投资趋势

资料来源:根据中华人民共和国商务部发布的«中国外资统计公报» (历年数据)整理ꎬｈｔｔｐ: / /

ｗｚｓ.ｍｏｆｃｏｍ.ｇｏｖ.ｃｎ / ꎮ

图 ３　 ２０１４—２０２３ 年欧盟在华新设企业数量、占比及实际使用欧资金额

资料来源: 根据中华人民共和国商务部发布的«中国外资统计公报»(历年数据)整理ꎬｈｔｔｐ: / /

ｗｚｓ.ｍｏｆｃｏｍ.ｇｏｖ.ｃｎ / ꎮ

(三)国家、企业、行业的结构性集中倾向

伴随投资主体数量的收缩ꎬ欧洲对华投资在国家、行业和企业三个维度上呈现出

相对集中化趋势ꎬ资源愈发向少数头部主体聚集ꎮ

７　 欧洲企业对华投资嬗变:表现、成因与绩效影响



从国别层面看ꎬ欧洲对华投资日益由德国资本主导ꎮ 如图 ４ 所示ꎬ２０１８—２０２１

年ꎬ德、荷、英、法四国合计贡献了 ８７％的直接投资总额ꎬ显著高于前十年的 ６９％ꎮ 值

得注意的是ꎬ从 ２０２２ 年到 ２０２４ 年上半年ꎬ仅德国的投资就占欧盟对华投资总额的

６５％以上ꎮ① 这种高度集中反映了德国汽车与化工产业与中国市场的紧密联系ꎬ也表

明欧洲对华投资并非均衡分布ꎬ而是高度聚集于特定国家的资本输出ꎮ

图 ４　 ２０００—２０２１ 年对华直接投资欧洲来源国占比分布

资料来源: 荣鼎集团(Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｒｈｇ.ｃｏｍ / ꎮ

从行业分布来看ꎬ欧洲对华投资流向呈现显著集中的特征ꎮ 汽车、食品加工、制

药 /生物技术、化工和消费品制造五大行业合计占欧洲对华投资总额的近 ７０％ꎬ高于

２００８—２０１２ 年间的 ５７％ꎮ② 其中ꎬ汽车行业长期处于主导地位ꎬ稳定贡献约三分之一

的投资额(见图 ５)ꎮ 这种行业集中现象反映了欧洲跨国企业对中国供应链优势等的

依赖ꎮ 为维持在全球产业分工中的竞争力ꎬ欧洲企业将资源集中投入上述行业ꎬ通过

本地化生产与研发ꎬ借助中国的产业集群效应降低生产成本ꎬ并获取技术溢出效益ꎮ③
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①

②

③

Ａｇａｔｈａ Ｋｒａｔｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｄｏｎ’ｔ Ｓｔｏｐ Ｂｅｌｉｅｖｉｎ’: Ｔｈｅ Ｉｎｅｘｏｒａｂｌｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎ ＦＤＩ ｉｎ Ｃｈｉｎａꎬ” Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐꎬ
Ｏｃｔｏｂｅｒ ３１ꎬ ２０２４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｒｈｇ.ｃｏｍ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｄｏｎｔ－ｓｔｏｐ－ｂｅｌｉｅｖｉｎ－ｔｈｅ－ｉｎｅｘｏｒａｂｌｅ－ｒｉｓｅ－ｏｆ－ｇｅｒｍａｎ－ｆｄｉ－ｉｎ－ｃｈｉｎａ / .

Ａｇａｔｈａ Ｋｒａｔｚꎬ Ｎｏａｈ Ｂａｒｋｉｎ ａｎｄ Ｌａｕｒｅｎ Ｄ. Ｐｉｐｅｒꎬ “Ｔｈｅ Ｃｈｏｓｅｎ Ｆｅｗ: Ａ Ｆｒｅｓｈ Ｌｏｏｋ ａｔ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ＦＤＩ ｉｎ Ｃｈｉ￣
ｎａꎬ” Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ １４ꎬ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｒｈｇ.ｃｏｍ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｔｈｅ－ｃｈｏｓｅｎ－ｆｅｗ / .

“Ｃｈｉｎａ Ｒａｃｅｓ ａｈｅａｄ ｉｎ ＥＶ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ａｓ Ｅｕｒｏｐｅ Ｒｅｃａｌｉｂｒａｔｅｓ ａｎｄ ＵＳ Ｓｔａｌｌｓ: ＥＹ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ” ＥＹꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ
１５ꎬ ２０２５ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｙ.ｃｏｍ / ｅｎ＿ｒｏ / ｎｅｗｓｒｏｏｍ / ２０２５ / ０８ / ｃｈｉｎａ－ｒａｃｅｓ－ａｈｅａｄ－ｉｎ－ｅｖ－ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ－ａｓ－ｅｕｒｏｐｅ－ ｒｅｃａｌｉ￣
ｂｒａｔｅｓ－ａｎｄ－ｕｓ.



图 ５　 ２０００—２０２３ 欧盟对华直接投资:汽车行业占比的变化

资料来源: 荣鼎集团(Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｒｈｇ. ｃｏｍ / ꎻＥｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “ＥＵ－Ｃｈｉｎａ

ＦＤＩ: Ｒｅｃｅｎｔ Ｔｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｎ ＥＵ Ｅｘｐｏｓｕｒｅꎬ” Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２３. 数据经作者整理得出ꎮ

在企业层面ꎬ欧洲对华投资集中度同步攀升ꎬ呈现出“头部主导”特征ꎮ① 如表 １

所示ꎬ２０１８ 年至 ２０２４ 年上半年ꎬ欧盟在华前五大投资主体长期锁定于德国大众、巴斯

夫、宝马等少数行业巨头ꎮ 从数据对比来看ꎬ２０１９—２０２２ 年间ꎬ排名前十的欧洲企业贡

献了超过 ８０％ 的对华投资额ꎬ这一比例与 ２００８—２０１７ 年间 ４９％ 的均值形成鲜明反

差ꎻ仅大众、宝马、戴姆勒、巴斯夫四家德国企业在 ２０１８—２０２１ 年间的合计份额即高达

３４％ꎮ 这一特征表明ꎬ欧洲对华投资模式从过去众多中小企业广泛参与的市场拓展ꎬ

转向了当前少数跨国巨头为依赖中国供应链优势而进行的产业链整合ꎮ②
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①

②
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表 １　 ２０１８—２０２４ 年上半年欧盟在华前五大投资者

排名 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年 ２０２２ 年 ２０２３ 年 ２０２４ 年上半年

１ 大众汽车 喜力 基立福 大众汽车 宝马 巴斯夫 大众汽车

２ 帝亚吉欧 大众汽车 大众汽车 巴斯夫 巴斯夫 宝马 英格卡集团

３ 安联 宜家 巴斯夫 宝马 大众汽车 大众汽车 宝马

４ 戴姆勒 戴姆勒 戴姆勒 威立雅 乐高集团 博世 意法半导体

５ 维龙 安盛 璞米资本 科瑞思特 德蒙特 大陆集团 巴斯夫

　 　 资料来源: 荣鼎集团(Ｒｈｏｄｉｕｍ Ｇｒｏｕｐ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｒｈｇ.ｃｏｍ / ꎮ

三　 欧洲企业对华投资战略分化的多重动因

近年来ꎬ欧洲企业在华投资战略呈现显著的分化特征ꎮ 这种分化并非企业面对外

部压力的随机反应ꎬ而是在全球地缘政治环境变迁的背景下ꎬ不同类型企业基于自身

资源禀赋与风险偏好所做出的差异化选择ꎮ 由于部分企业在行业属性、资本结构及抗

风险能力上存在客观差异ꎬ面对日益复杂的外部环境ꎬ其战略路径自然演化为“收缩”

与“扩张”两种不同的方向ꎮ

(一)影响企业战略抉择的因素

欧洲企业在华投资战略的调整ꎬ本质上是其在应对共同宏观环境挑战时的差异化

选择ꎮ 尽管所有在华欧洲企业都面临相同的外部约束ꎬ但这些因素并非对所有主体产

生均等的影响ꎮ 本文将影响企业决策的因素归纳为地缘政治与市场环境两个核心层

面ꎮ

１.全球地缘政治

当前ꎬ经济政策的“安全化转向”正在全球范围内显现ꎬ这已成为所有在华投资的

欧洲企业共同面临的宏观背景ꎮ 这一转向将以往相对长期、间接的地缘政治风险ꎬ转

化为企业需直接应对的现实成本与合规责任ꎬ主要体现为两个方面ꎮ

其一ꎬ２０１９ 年的新冠疫情和 ２０２２ 年俄乌冲突重塑了欧洲对产业链供应链及能源

安全的认知ꎮ 尤其是俄乌冲突引发的天然气价格飙升凸显其能源领域的脆弱性ꎬ促使

脱碳从单纯的环保议题上升为德国及欧盟的安全战略ꎮ 欧盟«凡尔赛宣言»明确提出

减少能源依赖ꎬ路径包括加速可再生能源发展及关键部件本土化生产ꎮ 这一导向在化

工等能源密集型行业尤为突出ꎬ能源成本飙升已大幅挤压此类行业的利润空间ꎮ 更为
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复杂的是ꎬ在俄乌冲突外溢效应持续发酵的背景下ꎬ部分美国及北约政策讨论和战略

评估开始将台海、南海局势纳入类似的安全风险框架之中ꎬ通过类比性叙事强化地缘

政治不确定性的外溢效应ꎬ从而在舆论与政策层面放大对中国相关风险的关注ꎮ 这种

叙事间接将地缘政治风险投射至中国市场ꎬ也加剧了在华欧资企业对潜在外部冲击的

风险预期ꎮ① 在这些多重外部冲击的催化下ꎬ安全优先思维逐步固化为欧盟官方对华

政策ꎬ其对华定位从过往接触转向更具防御性的“去风险”框架ꎮ 这一由欧盟委员会

主席冯德莱恩于 ２０２３ 年正式提出的概念ꎬ迅速纳入“欧洲经济安全战略”并成为对华

政策核心指导原则ꎬ②且通过强化外商直接投资审查机制、“反经济胁迫工具”«外国补

贴条例»«关键原材料法案»等防御性经济工具落地实施ꎬ来避免所谓在量子计算、高

级半导体、人工智能及生物技术等高新技术领域对华泄漏及稀土等关键原材料的依赖

等风险ꎮ③ 尽管这些工具名义上“不针对特定国家”ꎬ但在实践中被广泛认为旨在降低

对华依赖ꎬ此类母国制度压力向企业传递明确信号:与中国的深度经济绑定被视为潜

在国家安全脆弱性ꎬ深刻影响企业治理与风险管理决策ꎮ

更为关键的是ꎬ“去风险”不仅表现为一套政策工具ꎬ而且演变为一种深度影响部

分欧洲行为体解读中国政策的观念“滤镜”ꎮ 这一观念的形成ꎬ既植根于地缘政治竞

争的宏观背景ꎬ源于中欧在理念、法律、制度和发展阶段上的差异ꎬ以及中国制造业升

级所形成的中欧经济竞争加剧及美国胁迫等结构性因素ꎬ叠加新冠疫情和俄乌冲突等

即时冲击所致ꎬ更因欧洲部分媒体和政客出于政治目的的刻意放大与操纵而强化ꎬ他

们通过断章取义的解读、蓄意歪曲的宣传ꎬ加剧了部分欧洲企业因文化语言隔阂本就

存在的信息不对称ꎮ 在扭曲的信息环境中ꎬ部分企业对中国的认知偏差、刻板印象不

断固化ꎬ最终陷入“去风险”话语渲染下的冷战式思维定式ꎬ甚至将中国作为主权国家

完善立法监管的正常进程ꎬ误读为营商环境系统性收紧的敌意信号ꎬ产生过度反应ꎮ

近年来ꎬ在全球数字经济快速发展、安全关切上升的背景下ꎬ中国加快国家安全与

数据治理领域立法步伐ꎬ这既是主权国家完善治理体系的应有之义ꎬ也是与欧盟«一

般数据保护条例»(ＧＤＰＲ)等国际通行规则接轨的主动实践ꎬ核心目标是为高质量发
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展筑牢法治保障ꎮ① 但对于习惯西方成熟市场详尽条文且受“去风险”滤镜影响的部

分欧洲企业而言ꎬ新兴领域侧重原则性指导的法规ꎬ其适用范围与执行力度的不确定

性被放大ꎮ 当对立法细节清晰度的需求ꎬ与地缘政治驱动的风险规避倾向叠加ꎬ认知

偏差随之产生:部分企业将中国平衡发展与安全的规范调整ꎬ误判为针对外资的系统

性收紧ꎮ 最终ꎬ由外部地缘焦虑与被操纵舆论共同催生的“感知风险”ꎬ而非中国市场

客观存在的“实际风险”ꎬ成为影响其长期投资决策的关键变量ꎮ

其二ꎬ不容忽视的外部动因ꎬ还源于美国对外经济政策日益增长的不确定性与单

边主义倾向ꎮ 自 ２０１８ 年美国单方面对华发起全面关税战以来ꎬ其政策的不可预测性

已成为全球供应链面临的系统性风险ꎮ 美国频繁动用单边制裁、泛化国家安全概念、

出台各类限制性法案ꎬ并绕开世界贸易组织(ＷＴＯ)框架ꎬ严重破坏了全球经贸规则的

稳定性ꎮ 这种政策的波动ꎬ对深度嵌入全球一体化供应链的欧洲企业产生了负面的溢

出效应ꎮ 正如欧洲中央银行(ＥＣＢ)在其研究中所指出的ꎬ源自美国贸易政策等方面的

经济政策不确定性ꎬ会显著地外溢至欧元区ꎬ直接影响企业的融资和投资决策ꎮ② 面

对美国政策的“长臂管辖”和潜在的二级制裁威胁ꎬ在华欧洲企业被迫为规避风险而

承担额外的业务分割或供应链重组成本ꎮ 这些潜在的运营中断威胁ꎬ迫使部分企业考

虑建立并维持双轨甚至多轨的供应链体系ꎬ这不仅带来巨额的增量成本ꎬ也显著削弱

了全球化生产模式固有的规模经济效益ꎮ

上述多重地缘政治因素ꎬ共同催生了“地缘政治合规成本”ꎬ③而不同企业的承受

能力与应对策略差异ꎬ直接导致其在华投资战略的分化ꎮ 一方面ꎬ对资源有限、风险规

避倾向较强的企业而言ꎬ地缘政治合规成本高昂且难以管控ꎮ 其成本既包括供应链重

组的直接投入ꎬ也涵盖因“观念滤镜”产生的东道国监管适应成本与不确定性损耗ꎮ

这类企业缺乏规模与专业团队缓冲风险ꎬ更易受母国政策引导ꎬ持续的利润下滑与合

规压力对其生存构成挑战ꎮ④ 加之欧盟落实“去风险”政策导致政府投资担保与信贷

支持显著收紧ꎬ对于抗风险能力较弱的企业而言ꎬ失去官方金融兜底意味着无法独立

２１ 欧洲研究　 ２０２５ 年第 ６ 期　

①

②

③

④

丁纯、张亚妮、纪昊楠:«欧洲数字单一市场的实践成效»ꎬ载«现代国际关系»ꎬ２０２５ 年第 １ 期ꎬ第 ８６－１０４
页ꎮ

Ａｎａｓｔａｓｉａ Ａｌｌａｙｉｏｔｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｍｏｒｅ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ Ｌｅｓｓ Ｌｅｎｄｉｎｇ: Ｈｏｗ ＵＳ Ｐｏｌｉｃｙ Ａｆｆｅｃｔｓ Ｆｉｒｍ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｎ Ｅｕ￣
ｒｏｐｅꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２ꎬ ２０２５ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｂｌｏｇ / ｄａｔｅ / ２０２５ / ｈｔｍｌ / ｅｃｂ.
ｂｌｏｇ２０２５１００２~１ｂ１５ｄ６７ｆ４ｃ.ｅｎ.ｈｔｍｌ.

Ｈｅｎｒｙ Ｒｉｖｅｒｓꎬ “Ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ Ｃｏｓｔｓ: Ｔｈｅ Ｓｉｌｅｎｔ Ｋｉｌｌｅｒ ｏｆ ＡＩ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕａｔｉｏｎｓꎬ” ＡＩｎｖｅｓｔꎬ Ｊｕｌｙ ９ꎬ
２０２５ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ａｉｎｖｅｓｔ.ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃａｌ－ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ－ｃｏｓｔｓ－ｓｉｌｅｎｔ－ｋｉｌｌｅｒ－ａｉ－ｆｉｒｍ－ｖａｌｕａｔｉｏｎｓ－２５０７ / .

Ｔａｒｅｋ Ａ. Ｈａｓｓａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｒｉｓｋ: Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｆｆｅｃｔｓꎬ” Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ￣
ｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.１３４ꎬ Ｎｏ.４ꎬ ２０１９ꎬ ｐｐ.２１３５－２２０２.



承受地缘政治冲击ꎮ 因此ꎬ当预期财务损失超出承受范围时ꎬ撤资成为止损选择ꎻ同

时ꎬ为分散单一市场依赖风险ꎬ这类企业积极推行“中国＋１”策略ꎬ通过“近岸外包”和

“友岸外包”在墨西哥、越南等地区建立替代生产基地ꎬ尤其对以中国为生产基地、出

口欧美市场的企业ꎬ产能转移成为资源优化的主动选择ꎮ①

另一方面ꎬ对资本雄厚、着眼长期布局的企业(特别是能源密集型企业)而言ꎬ其

应对策略并非简单的退却ꎬ而是逆势扩张ꎮ 它们在华投资的决策ꎬ既基于对中国市场

潜力的判断ꎬ更是主动的风险对冲ꎬ究其核心是从“在中国ꎬ为全球”( ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｏｒ ｇｌｏｂ￣

ａｌ)模式转向“在中国ꎬ为中国”(ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ)模式ꎬ通过构建涵盖研发、采购、生

产、销售的本地价值链闭环ꎬ使中国业务免于外部制裁、关税壁垒或供应链断裂冲击ꎮ

这类企业将适应监管框架视为长期经营的必要投入ꎬ通过深化与中国本土政府及企业

的合作满足合规要求ꎬ并认为率先把握监管调整中的发展机遇ꎬ能带来更稳定的长期

回报ꎮ 目前ꎬ德国企业界已形成共识:本土化并非“是否要做”ꎬ而是“推进速度与深

度”的问题ꎬ唯有建立强大的本地产品、供应链与研发能力ꎬ才能维持竞争力ꎬ信心衡

量标准也从“是否留下”转向“本土化深度”ꎮ ②值得注意的是ꎬ这类企业往往能获得中

国关键产业政策支持与准入优惠ꎬ这为其加大在华投入提供了重要支撑ꎮ

２.中国市场运营环境的变化

除外部宏观环境变化外ꎬ中国市场自身演进是欧洲企业调整在华投资策略的另一

关键动因ꎮ 其核心特征并非营商环境的单向变动ꎬ而是市场竞争的加剧与需求结构的

升级并行ꎮ 这标志着中国市场已从成长期步入成熟期ꎬ对跨国企业的运营能力提出了

更高的要求ꎮ

当前中国市场价值正经历从“成本优势”到“创新协同”的结构性转变ꎮ 作为世界

第二大经济体ꎬ中国庞大的市场规模与可观的利润ꎬ仍是欧洲企业尤其是汽车行业无

法忽视的核心吸引力ꎮ 欧洲跨国公司中ꎬ超三分之一企业在华收入占比达 １５％—

２０％ꎬ部分汽车制造商的中国市场份额更超过 ３０％ꎮ③ 在此基础上ꎬ叠加中国完整的

工业体系(中国是全球唯一拥有联合国产业分类全部工业门类的国家)与持续提升的

消费能力ꎬ对欧洲企业尤其是汽车企业而言ꎬ仍是不可忽视的核心吸引力ꎮ 同时ꎬ不断
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扩容的贸易网络为在华企业提供了更广阔的市场准入空间ꎬ中国已签署 ２２ 个双边或

多边自由贸易协定ꎬ涉及 ２９ 个国家或地区ꎮ① 尤为关键的是ꎬ在新能源、智能制造、数

字经济等前沿领域ꎬ中国已从全球最大消费市场ꎬ进一步演变为技术创新与竞争的前

沿阵地ꎮ 中国政府亦通过«关于进一步优化外商投资环境加大吸引外商投资力度的

意见»等政策ꎬ明确支持外商在华设立研发中心、参与重大科研攻关ꎬ为创新协同提供

政策保障ꎮ② 在此背景下ꎬ欧洲企业的角色也在发生转变ꎬ从过往以技术输出者身份

将成熟技术产品引入中国ꎬ如今需通过在华设立研发中心ꎬ以更主动的学习者姿态融

入本地创新生态ꎮ

这一深刻的产业结构变革ꎬ直接表现为市场竞争格局的重塑ꎮ③ 中国已从“世界

工厂”成长为全球最大、最具活力的单一市场与创新高地ꎮ 其最显著的标志ꎬ就是在

多个欧洲企业的传统优势领域(如新能源汽车、高端化工、精密机械设备等)ꎬ涌现出

一批实力强大的本土品牌ꎮ④ 此轮竞争的核心ꎬ反映了中国本土企业在技术研发、品

牌塑造、供应链管理和市场响应速度上的全面跃升ꎮ 这意味着ꎬ长期以来部分外资企

业赖以立足的传统技术和品牌优势ꎬ正在被这种竞争系统性地重塑ꎮ 将中国仅仅视为

销售中低端产品的倾销市场或成本洼地的时代已经一去不复返ꎮ 随着中国市场演变

为全球竞争最为激烈的竞技场ꎬ其功能被欧洲业界形象地比喻为淬炼企业全球竞争力

的“健身房”ꎬ意指只有在这一全球竞争高地经受住严苛的市场磨砺ꎬ才能反向提升企

业的核心竞争力ꎮ 这一转变意味着ꎬ对于运营成本刚性、决策链条较长的欧洲企业而

言ꎬ竞争规则已发生根本改变:要在这一全球竞争最激烈的市场立足ꎬ必须依托深度技

术转移、前沿联合研发与彻底本土化战略展现核心竞争力ꎮ

中国市场产业结构的升级进一步加剧了部分欧洲企业在华战略的分化ꎮ 面对短

期经营压力、长期市场价值和战略风险的权衡ꎬ不同技术能级的企业做出了差异化选

择ꎮ 一方面ꎬ创新与数字化转型滞后的企业ꎬ技术及生产模式难以适配中国市场的快

速迭代ꎬ产品竞争力下滑直接表现为利润业绩持续走低ꎬ成为战略收缩的核心动因ꎮ
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中华人民共和国中央人民政府:«国务院关于进一步优化外商投资环境 加大吸引外商投资力度的意
见»ꎬ２０２３ 年 ８ 月 １３ 日ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｚｈｅｎｇｃｅ / ｃｏｎｔｅｎｔ / ２０２３０８ / ｃｏｎｔｅｎｔ＿６８９８０４８.ｈｔｍ.

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｗｅｄｅｎꎬ“Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｓｕｒｖｅｙ ｆｏｒ Ｓｗｅｄｉｓｈ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ２０２４: Ａ Ｒｅｐｏｒｔ ｆｒｏｍ Ｔｅａｍ Ｓｗｅ￣
ｄｅｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａꎬ” Ｓｗｅｄｅｎ－Ｃｈｉｎａ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｕｎｃｉｌꎬ ２０２４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｕｓｉｎｅｓｓ－ｓｗｅｄｅｎ.ｃｏｍ / ４９ｃ２６ｅ / ｃｏｎｔｅｎｔａｓｓｅｔｓ / １６ｅｄ３ｅ
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这一压力叠加中国“小巨人”企业培育计划推进的影响ꎬ以及本土企业凭借对市场需

求的敏锐把握实现技术快速追赶ꎬ同时依托高效的供应链管理与灵活的经营策略形成

竞争优势ꎬ①导致部分欧洲企业在价格、市场准入、响应速度上面临更大的竞争压力ꎮ②

当内部技术适配度不足叠加外部竞争挤压ꎬ致使在华运营的边际收益低于全球其他生

产基地时ꎬ缩减业务或有序退出成为其基于成本收益分析的选择ꎮ

另一方面ꎬ技术前沿的行业领先企业ꎬ将中国市场的激烈竞争与创新活力视为加

倍投入的核心吸引力ꎮ 它们深刻认识到ꎬ脱离中国创新生态意味着输掉全球技术竞

赛ꎬ这是不可承受的战略风险ꎮ 因此ꎬ其选择并非收缩ꎬ而是通过设立研发中心等方式

加大在华投入ꎬ深度融入本土创新体系ꎬ以利用中国的技术外溢效应巩固其全球竞争

优势ꎮ

(二)企业战略抉择的案例

企业内部存在两种根本不同的治理逻辑ꎬ构成其战略选择的核心分歧ꎮ 第一种逻

辑是以提升全球资本回报率为核心ꎮ 在此模式下ꎬ企业管理层会定期评估全球资产组

合ꎬ优先剥离非核心或绩效偏低的海外资产ꎮ 对于受短期财务指标驱动的董事会而

言ꎬ若中国市场业务面临利润率下滑与“地缘政治合规成本”上升的双重压力ꎬ相关子

公司往往成为资产剥离的优先选项ꎬ目的是将资本重新配置至风险更低、收益更高的

业务领域ꎬ以优化整体资产收益效率ꎮ

第二种逻辑则是“战略锁定”ꎬ以巩固长期全球行业领导地位为核心ꎬ将中国市场

定位为“不可或缺的战略要地”ꎮ 对于受长期战略愿景驱动的董事会ꎬ即便面对中国

业务短期财务数据不佳的情况ꎬ也会将其解读为维系关键战略据点所需承担的阶段性

成本ꎮ 这类企业愿意承受短期盈利波动ꎬ核心是规避因退出全球重要市场而丧失技术

迭代机遇、产业链话语权的长期风险ꎬ确保在全球产业竞争中始终占据核心位置ꎮ

上述基于不同决策逻辑的权衡ꎬ在近期欧洲企业的投资实践中得到清晰印证ꎮ 这

些案例反映了多重动因如何在实际决策中相互作用ꎬ从而推动企业形成差异化的战略

选择ꎮ

１.逆势扩张

在汽车行业ꎬ中国作为全球最大电动汽车市场与技术创新策源地ꎬ叠加 ２０１８ 年
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起商用车和新能源汽车外资股比限制取消的政策机遇ꎬ成为德国车企电动化、智能化

转型的核心阵地ꎮ 以宝马为例ꎬ其率先抓住政策窗口ꎬ２０２２ 年 ２ 月新注资 ３６ 亿欧元

将其在华晨宝马合资公司中的持股比例从 ５０％提升至 ７５％ꎬ借此显著强化在华决策

自主性ꎮ① 截至 ２０２４ 年ꎬ宝马在华累计投资已达 １０５０ 亿人民币ꎬ不仅将沈阳打造为

全球最大生产基地ꎬ还同步建设先进动力电池生产线ꎬ通过构建覆盖生产、研发与关键

零部件的本地价值链闭环ꎬ深度落实“在中国ꎬ为中国”战略ꎬ为“新世代”电动车型本

土化生产铺路ꎬ有效对冲全球供应链潜在风险ꎮ②

同为德国车企的大众ꎬ则采取复合型战略实现双重突破ꎮ 一方面ꎬ依托政策开放ꎬ

大众汽车集团在安徽合肥投资建设其在华第一家全资控股的电池系统工厂ꎬ借助中国

成熟高效的新能源供应链完善“本土化闭环”ꎻ另一方面ꎬ面对中国市场激烈的智能化

竞争与本土品牌的崛起ꎬ大众深刻认识到自身软件能力短板ꎬ进而斥资约 ７ 亿美元与

小鹏汽车建立深度技术合作ꎬ主动对接中国在智能驾驶、数字座舱领域的领先技术ꎮ

这一决策标志着大众对中国市场的价值重估ꎬ即从单纯看重规模优势与成本优势ꎬ转

向聚焦“创新协同”ꎬ通过本土合作快速补全技术短板ꎬ并反哺全球研发体系ꎮ③

在化工领域ꎬ德国巨头巴斯夫的扩张决策则体现了能源对冲与政策激励的双重考

量ꎮ 作为典型的能源密集型企业ꎬ俄乌冲突引发的欧洲能源价格暴涨对巴斯夫经营构

成严重冲击ꎬ而中国稳定的能源供给为其提供了关键替代选项ꎮ 更重要的是ꎬ中国政

府允许巴斯夫在广东湛江建设中国首个外商独资的大型一体化化工基地ꎬ“独资模

式”带来的前所未有的控制权与长期经营确定性ꎬ成为其下定决心投资百亿欧元推进

该项目的核心动因ꎮ④ 湛江基地投产后ꎬ不仅能就近服务亚洲市场、降低区域运营成

本ꎬ更能对冲欧洲生产基地面临的能源风险与地缘政治不确定性ꎬ其产生的稳定利润

还可反哺欧洲本土的绿色转型进程ꎮ

综合来看ꎬ这些行业巨头的决策逻辑具有清晰的一致性ꎮ 尽管它们深知在华经营

可能面临短期财务波动ꎬ但通过研判认为ꎬ这些风险可通过大规模本土化投资、结合东

道国关键政策支持实现有效管理与内部化ꎻ反之ꎬ若因短期风险选择退出或收缩ꎬ将面
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临丧失全球市场领导地位的系统性、不可挽回的战略损失ꎮ

２.战略收缩

与头部企业在华扩张形成鲜明反差的是ꎬ欧洲大量中小企业基于风险研判选择了更

为审慎的战略收缩路径ꎮ 德国梯具制造商蒙克公司(Ｍｕｎｋ)采取了较为彻底的收缩策

略ꎬ该企业在早年遭遇供应链中断后ꎬ便启动对华依赖度的削减进程ꎬ截至 ２０２１ 年已将

全部零部件采购转移至欧洲市场ꎬ实现与中国供应链的完全切割ꎮ① 另一种相对形式的

战略收缩ꎬ是把原先为包括中国在内的全球市场生产转变为仅为中国市场生产ꎬ比如德

国风扇及电机制造商依必安派特公司(ｅｂｍ－ｐａｐｓｔ)的布局调整ꎬ该企业启动“脱钩中国”

(Ｄｅｃｏｕｐｌｉｎｇ Ｃｈｉｎａ)的内部计划ꎬ明确目标为确保旗下约 １９００ 名员工的中国分公司与总

部切断联系的情况下ꎬ该中国分公司仍具备正常运营的能力ꎬ以此构建应对可能的台海

冲突等地缘政治突发事件的应急机制ꎻ与此同时ꎬ计划投资 ３０００ 万欧元在印度新建工

厂ꎬ通过服务亚洲其他区域客户的本地化布局ꎬ降低对中国供应链的依赖度ꎮ② 上述案

例表明ꎬ面对地缘政治与运营风险的双重压力ꎬ部分欧洲中小企业正从被动承受风险转

向主动重构全球生产与供应链布局ꎬ通过调整区位配置规避潜在冲击ꎮ

需注意的是ꎬ众多中小企业的战略收缩并非无成本决策ꎮ 本研究实证数据已明确显

示ꎬ撤离中国市场将使这类企业面临财务负面效应ꎮ 但从企业战略决策逻辑看ꎬ其选择

收缩路径的核心动因在于风险权衡ꎬ相较于撤离带来的短期财务压力ꎬ留在中国市场面

临的长期生存风险更难承受ꎮ 这一决策本质上是部分中小企业在“安全优先于利润”导

向下的战略取舍ꎬ体现了其在资源有限、风险抵御能力较弱背景下的务实选择ꎮ

四　 欧洲企业在华投资选择对母公司绩效的影响

面对内外部环境的变化ꎬ欧洲企业对华战略已呈现收缩与扩张两种路径ꎮ 随之而

来的核心问题是ꎬ这两种截然不同的战略路径ꎬ究竟会对欧洲母公司的经营绩效产生

何种差异化的经济后果? 为此ꎬ本部分将从两方面评估分化战略对母公司绩效的影

响:一是聚焦选择收缩或退出战略的企业群体ꎬ实证检验其决策对母公司绩效产生的

负面效应ꎻ二是通过绩效分析ꎬ评估选择逆势扩张的行业巨头的经营绩效与回报ꎮ
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②

Ｒｅｕｔｅｒｓꎬ “Ｔｈｅ Ｄｅｒｉｓｋｉｎｇ Ｄｉｌｅｍｍａ: Ｈｏｗ Ｇｅｒｍａｎ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｒｅ Ｔａｃｋｌｉｎｇ Ｃｈｉｎａ Ｒｉｓｋꎬ” Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｉｍｅｓꎬ
Ｏｃｔｏｂｅｒ １９ꎬ ２０２３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃｏｎｏｍｉｃｔｉｍｅｓ.ｉｎｄｉａｔｉｍｅｓ.ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ / ｔｈｅ－ｄｅｒｉｓｋｉｎｇ－ｄｉｌｅｍｍａ－ｈｏｗ－ｇｅｒ￣
ｍａｎ－ｃｏｍｐａｎｉｅｓ－ａｒｅ－ｔａｃｋｌｉｎｇ－ｃｈｉｎａ－ｒｉｓｋ / ａｒｔｉｃｌｅｓｈｏｗ / １０４５４６２８９.ｃｍｓ? ｆｒｏｍ＝ｍｄｒ.

Ｒｅｕｔｅｒｓꎬ “Ｔｈｅ Ｄｅｒｉｓｋｉｎｇ Ｄｉｌｅｍｍａ: Ｈｏｗ Ｇｅｒｍａｎ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｒｅ Ｔａｃｋｌｉｎｇ Ｃｈｉｎａ Ｒｉｓｋꎬ” Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｉｍｅｓ.



(一)欧洲企业在华撤资的实证分析

本研究聚焦战略分化中的收缩与退出行为ꎬ通过检验其对母公司绩效的负面效

应ꎬ评估该战略选择的影响ꎮ 选择母公司作为分析主体的核心原因在于ꎬ在华子公司

的撤资决策本质是母公司全球战略调整的有机组成部分ꎬ其最终净影响(无论是成本

节约、资源重配收益ꎬ还是市场损失、效率下降代价)均会反映在母公司整体财务报表

与竞争力水平中ꎻ若仅分析子公司或东道国层面影响ꎬ则难以全面捕捉撤资对欧洲企

业全球运营的真实影响ꎮ

从理论机制看ꎬ撤资对母公司绩效的负面影响主要体现在营业收入、增加值与全

要素生产率三个维度ꎮ① 其一ꎬ营业收入面临直接损失ꎮ 退出中国市场不仅意味着丧

失关键收入来源ꎬ还可能因放弃既有销售渠道与客户基础ꎬ导致难以逆转的规模萎缩ꎮ

其二ꎬ撤资冲击母公司全球价值链布局与运营效率ꎮ 既有研究表明ꎬ实施撤资计划的

企业后续盈利与效率表现会显著恶化ꎮ② 撤出中国市场需企业重组生产与供应链ꎬ既

增加直接成本ꎬ更会因脱离原有产业集群与创新网络ꎬ削弱价值创造能力(表现为增

加值下降)与全要素生产率(ＴＦＰ)ꎮ 而规模经济效应减弱、学习机会减少ꎬ将进一步限

制母公司技术创新与管理升级空间ꎬ短期内可能导致生产率明显下滑ꎮ

基于此ꎬ本文的实证部分围绕两大核心问题展开:第一ꎬ欧洲企业在华执行收缩或

退出战略是否对母公司的经营绩效产生了显著影响? 第二ꎬ该负面效应是否存在显著

的产业异质性特征?

１.数据来源

本文核心数据来源于全球企业数据库(Ｏｒｂｉｓ)和世界银行(Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ)数据库ꎬ

通过数据整合构建 ２０１４—２０２４ 年企业面板数据ꎬ以分析撤资对母公司绩效的影响ꎮ

企业层面数据的构建如下:首先ꎬ本文从 Ｏｒｂｉｓ 数据库中筛选出最终所有者(Ｇｌｏｂ￣

ａｌ Ｕｌｔｉｍａｔｅ ＯｗｎｅｒꎬＧＵＯ)位于欧盟 ２７ 国且持股比例超过 ５０％的在华子公司ꎮ③ 其次ꎬ
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①

②

③

Ｇｉｏｒｇｉｏ Ｂａｒｂａ Ｎａｖａｒｅｔｔｉꎬ Ｄａｖｉｄｅ Ｃａｓｔｅｌｌａｎｉ ａｎｄ Ａｎｎｅ－Ｃéｌｉａ Ｄｉｓｄｉｅｒꎬ “Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｅａｐ Ｌａｂｏｕｒ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｔ Ｈｏｍｅ? Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔａｌｙꎬ” Ｏｘｆｏｒｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｖｏｌ.６２ꎬ
Ｎｏ.２ꎬ ２０１０ꎬ ｐｐ.２３４－２６０.

Ｇｅｏｒｇｉｏｓ Ｂａｔｓａｋｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｎ Ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ
Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｐａｔｉａｌ ａｎｄ Ｔｅｍｐｏｒａｌ Ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ ｏｆ Ｐｒｉｏｒ Ｄｉｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅꎬ” Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｖｏｌ.３５ꎬ Ｎｏ.４ꎬ
２０２４ꎬ ｐｐ.１７６３－１７８０.

本研究借鉴了雷西米尼(Ｌａｕｒａ Ｒｅｓｍｉｎｉ)和马尔泽蒂(Ｇｉｕｓｅｐｐｅ Ｖｉｔｔｕｃｃｉ Ｍａｒｚｅｔｔｉ)的框架ꎬ其核心是分析
“撤资”这一重大战略决策ꎬ因此需确保样本中的欧洲母公司(ＧＵＯ)是该决策的最终制定者ꎮ 持有超过 ５０％的股
份意味着母公司拥有对子公司的绝对控制权ꎬ能够单方面决定出售或关闭该子公司ꎻ相比之下ꎬ较低的持股比例
(如 ２５％)可能仅代表“重大影响”ꎬ而不具备单方面决定撤资的权力ꎮ 参见 Ｌａｕｒａ Ｒｅｓｍｉｎｉ ａｎｄ Ｇｉｕｓｅｐｐｅ Ｖｉｔｔｕｃｃｉ
Ｍａｒｚｅｔｔｉꎬ “Ｈｏｍｅ Ｂｉａｓ ｉｎ Ｄｉｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｏｆ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ＥＵꎬ” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍ￣
ｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.２８ꎬ Ｎｏ.３ꎬ ２０２０ꎬ ｐｐ.７９９－８１３ꎮ



通过追踪 ２０１４—２０２４ 年间子公司的股权变动来识别撤资行为ꎮ 为排除股权结构重组

等“虚假撤资”的干扰ꎬ本文对样本进行了人工核查ꎬ以确保识别的准确性ꎮ 随后ꎬ通

过 ＢｖＤ ＩＤ 号(Ｂｕｒｅａｕ Ｖａｎ Ｄｉｊｋ 独特识别码)将撤资子公司与欧洲母公司进行匹配ꎬ以

获取母公司的财务与经营数据ꎮ① 国家层面的控制变量来自世界银行数据库ꎬ控制母

国的宏观经济状况ꎮ

为保障实证结果的可靠性ꎬ对原始数据实施标准化处理:一是剔除关键财务指标

缺失的观测值ꎻ二是删除不符合会计准则的异常记录(如资产总额小于固定资产净

值、营业收入为负等)ꎻ三是对核心财务变量进行 １％ 缩尾处理ꎬ规避极端值对估计结

果的干扰ꎮ

２. 计量模型构建

本文构建基准计量模型以检验在华撤资对母公司绩效的影响ꎬ具体形式如下:

Ｙｉｔｃ ＝ α ＋ β１ Ｄｉｖｅｓｔｉｔｃ ＋ γ Ｘ ｉｔｃ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ ϕｃ ＋ εｉｔｃ (１)

　 　 其中ꎬ下标 ｉ、ｔ 和 ｃ 分别代表企业、年份和国家ꎮ 被解释变量 Ｙｉｔｃ选取企业的营业收

入(Ｒｅｖｅｎｕｅｉｔｃ)、增加值(ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄｉｔｃ)和全要素生产率(ＴＦＰｉｔｃ)等指标ꎬ核心解释变量 Ｄｉ￣

ｖｅｓｔｉｔｃ为撤资行为虚拟变量ꎬ若企业在年份 ｔ 发生在华撤资行为则赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

控制变量(Ｘｉｔｃ)包括企业资产规模、ＲＯＥ、股东权益、边际利润率、原材料成本等企业

层面的特征指标ꎮ 国家层面引入母公司所在国经常账户余额、通货膨胀率ꎬ以缓解宏观

经济波动或区域经济趋势引发的估计偏误ꎮ

同时ꎬ为克服企业间未观测异质性ꎬ模型引入企业固定效应(μｉ)以控制企业层面

的非时变特征(如经营文化、行业地位等)ꎻ年份固定效应(λ ｔ)用于控制各年份的共同

冲击(如全球经济周期波动等)ꎻ国家固定效应(ϕｃ)用于控制母公司所在国的制度与

政策差异ꎮ 最后ꎬεｉｔｃ为随机扰动项ꎮ

３. 变量说明

本文的被解释变量为欧洲母公司的经营绩效ꎬ主要选取营业收入(Ｒｅｖｅｎｕｅｉｔｃꎬ反映市

场规模)、增加值(ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄｉｔｃꎬ衡量价值创造)和全要素生产率(ＴＦＰｉｔｃ)三个指标ꎮ② 其

中ꎬＴＦＰ 采用 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ－Ｐｅｔｒｉｎ 方法测算ꎮ③
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①

②
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表 ２　 变量的定义及来源

变量 变量符号 变量名称 变量含义及单位 数据来源

解释变量 Ｄｉｖｅｓｔ 企业撤资

二元虚拟变量ꎬ若企业在年份 ｔ 发生

母公司撤资行为则取值为 １ꎬ否则为

０ꎮ 撤资的识别依据为欧洲母公司持

股比例下降或完全退出ꎻ剔除因企业

重组、合并等非实质性控制权变更ꎬ经
人工核查股权穿透结构确认

Ｏｒｂｉｓ 数据库

被解释变量

Ｒｅｖｅｎｕｅ 营业收入
企业每年的营业总收入ꎬ模型中已对

其进行标准化处理ꎬ单位:百万美元

ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ 增加值

企业每年创造的增加值ꎬ计算方法为

营业收入减去中间投入ꎬ模型中已对

其进行标准化处理ꎬ单位:百万美元

ＴＦＰ 全要素生产率

衡量企业综合生产效率按照 Ｌｅｖｉｎ￣
ｓｏｈｎ－Ｐｅｔｒｉｎ 方法计算ꎬ模型中已对其

进行标准化处理

Ｏｒｂｉｓ 数据库

控制变量

Ｓｉｚｅ 资产规模
企业总资产的自然对数ꎬ模型中已对

其进行标准化处理ꎬ单位:百万美元

ＲＯＥ
净资产收益

率

基于税前利润的净资产收益率ꎬ模型

中已对其进行标准化处理ꎬ单位:％

Ｅｑｕｉｔｙ 股东权益

企业资产负债表中的所有者权益总

额ꎬ模型中已对其进行标准化处理ꎬ单
位:百万美元

Ｍａｒｇｉｎ 边际利润率
边际利润占营业收入比例ꎬ模型中已

对其进行标准化处理ꎬ单位:％

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ 原材料成本

企业生产所需原材料支出总额ꎬ模型

中已对其进行标准化处理ꎬ单位:百万

美元

ＣＡＢ
经常账户余

额

来源国年度经常账户余额占该国

ＧＤＰ 的百分比(％)ꎬ用于衡量母公司

所在国的对外经济平衡状况ꎬ模型中

已对其进行标准化处理

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ 通货膨胀率

来源国年度 ＧＤＰ 平减指数的年增长

率(％)ꎬ用于衡量母公司所在国的整

体价格水平变动和宏观经济稳定性ꎬ
模型中已对其进行标准化处理

Ｏｒｂｉｓ 数据库

世 界 银 行

(Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ)
数据库

　 　 注:表由作者自制ꎮ
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　 　 核心解释变量为在华撤资(Ｄｉｖｅｓｔｉｔｃ)ꎬ是二元虚拟变量ꎮ 参考李磊等、葛顺奇等、陈

和等研究的主流方法ꎬ①基于 Ｏｒｂｉｓ 数据库 ２０１４－２０２４ 年股权变动数据识别撤资行为ꎬ当

欧盟 ２７ 国最终控制的在华子公司出现欧洲股东持股比例下降或完全退出时ꎬ界定为撤

资事件ꎮ② 为排除股权重组等“虚假撤资”干扰ꎬ实施三重甄别机制:一是剔除企业合并、

分拆等仅形式变更股权但控制权未转移的案例ꎻ二是核实欧洲股东退出后转为内资或其

他外资控制的情形ꎬ确认后纳入撤资样本ꎻ三是通过股权穿透核查追溯最终所有者ꎬ确保

识别准确性ꎮ 基于上述识别方法ꎬ若企业 ｉ 在 ｔ 年发生撤资ꎬ则 Ｄｉｖｅｓｔｉｔｃ取值为 １ꎬ从撤资

当年开始及之后年份均为 １ꎻ若企业 ｉ 在样本期间未发生撤资ꎬ则 Ｄｉｖｅｓｔｉｔｃ始终为 ０ꎮ

为减少遗漏变量偏误ꎬ本文从企业和国家两个层面构建控制变量ꎮ 企业层面变量

包括:资产规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ用以衡量企业的资源禀赋与市场地位ꎻ净资产收益率(ＲＯＥ)ꎬ

反映资本使用效率与盈利水平ꎻ股东权益(Ｅｑｕｉｔｙ)ꎬ衡量资本结构与财务韧性ꎻ边际利

润率(Ｍａｒｇｉｎ)ꎬ反映成本吸收能力与价格灵活性ꎻ以及原材料成本(ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ)ꎬ用

以控制生产投入ꎮ 宏观层面ꎬ本文引入母公司所在国的经常账户余额(ＣＡＢ)和通货膨

胀率( Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)ꎬ用以控制宏观经济环境对企业经营的系统性冲击ꎮ

表 ３　 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｉｖｅｓｔ ４１６８７ ０.００４ ０.０５９ ０ １
Ｒｅｖｅｎｕｅ ４１６８７ １３３８.４６８ ４６６４.４３２ ０ ３３００５
ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ４１６８７ １１０１.４６５ ４１０５.９９２ ０ ２９５６１.６２５
ＴＦＰ ４１６８７ ０.９７７ １.００９ －５.６００ ７.３６６
Ｓｉｚｅ ４０３１０ ４.７７７ ２.３７７ －２.５６４ １１.１３１
ＲＯＥ ３９７２９ １４.０１０ ３５.８１０ －１７７.５１６ １４２.８８２
Ｅｑｕｉｔｙ ４０２３９ ８３７.８２０ ３０５６.８３１ ０ ２１５２９.３２３
Ｍａｒｇｉｎ ３８１５４ ７.５７３ １６.７９６ －５７.８４８ ８１.３７８
ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ４１６８７ １１３.５２１ ３１９.１１０ ０ １７６２.６５９
ＣＡＢ ４１６５３ ２.８０８ ３.３８５ －２０.５６２ ３６.９８３
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ４１６７３ ２.２８３ １.９０３ －１１.０７７ ２８.４１７

　 　 注:表由作者自制ꎮ 回归模型中所有连续变量均已进行标准化处理ꎮ
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①

②

李磊等:«中国最低工资上升是否导致了外资撤离»ꎬ第 ９７－１２０ 页ꎻ葛顺奇、李川川、林乐:«外资退出与中国
价值链关联: 基于外资来源地的研究»ꎬ载«世界经济»ꎬ２０２１ 年第 ８ 期ꎬ第 １７９－２０２ 页ꎻ陈和、吴妙银:«基于东道国环
境视角的在华外资企业撤资影响因素及对策研究»ꎬ载«工程经济»ꎬ２０２３ 年第 ３ 期ꎬ第 ４－１８ 页ꎮ

只有当欧洲股东的持股比例下降幅度超过 １０％时ꎬ才在文中被归类为撤资行为ꎻ若降幅低于 １０％ꎬ则视为
企业正常经营调整ꎬ变量赋值为 ０ꎮ



　 　 ４. 基准回归

本部分通过基准回归模型检验欧洲企业在华撤资对母公司经营绩效的影响ꎬ结果

如表 ４ 所示ꎮ 核心解释变量撤资(Ｄｉｖｅｓｔ)的估计系数在所有模型中均显著为负ꎬ表明

在华撤资对母公司的经营绩效产生了全面的负面冲击ꎮ

表 ４　 基准回归结果

(１) (２) (３)

Ｒｅｖｅｎｕｅ ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ＴＦＰ

Ｄｉｖｅｓｔ －０.０３３∗∗∗ －０.０２４∗∗∗ －０.１１７∗∗

(０.００５) (０.００８) (０.０５７)

Ｓｉｚｅ ０.０４３∗∗∗ ０.０６４∗∗∗ ０.８３５∗∗∗

(０.０１２) (０.０１５) (０.０４２)

ＲＯＥ ０.０１０∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０６４∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００４)

Ｅｑｕｉｔｙ ０.４１６∗∗∗ ０.４２６∗∗∗ －０.００３

(０.０４３) (０.０５２) (０.０１０)

Ｍａｒｇｉｎ －０.００５ －０.００４ ０.０１６∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００６)

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ０.０３６∗∗∗ －０.０９１∗∗∗ ０.０８９∗∗∗

(０.０１２) (０.０２１) (０.０１５)

ＣＡＢ ０.００５∗ ０.００４ －０.０１３∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０.００１ ０.００１ －０.００２

(０.００２) (０.００２) (０.００２)

常数项 ０.０２０∗∗∗ ０.０２２∗∗∗ ０.０４９∗∗∗

(０.０００) (０.００１) (０.００１)

观测值 ３７６６４ ３７６６４ ３７６６４

Ｒ２ ０.９８５ ０.９８３ ０.９４４

样本数 ４５５９ ４５５９ ４５５９

时间固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

国家固定效应 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ
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具体来看ꎬ第(１)列以营业收入为被解释变量的回归结果显示ꎬ在华撤资使母公

司营业收入减少ꎬ系数在 １％水平上显著ꎮ 这一结果印证了退出中国市场将直接导致

企业销售规模实质性萎缩ꎮ 第(２)列以增加值为被解释变量的回归显示ꎬ撤资使企业

增加值下降(１％水平显著)ꎮ 增加值作为衡量企业价值创造能力的核心指标ꎬ其显著

下降表明撤资不仅造成收入流失ꎬ更对企业核心价值创造环节产生损害ꎬ尽管降幅小

于营业收入ꎬ但仍反映出撤资的实质性负面影响ꎮ 第(３)列以全要素生产率为被解释

变量的结果显示ꎬ在华撤资导致母公司全要素生产率降低ꎬ系数在 ５％水平上显著ꎮ

生产率的下降意味着企业可能失去了通过国际化经营获得的技术溢出和规模经济效

应ꎬ这种效率损失会对企业的长期竞争力产生持续影响ꎮ

控制变量的结果基本符合预期:企业规模(Ｓｉｚｅ)和净资产收益率(ＲＯＥ)均对企业

绩效有显著的正向影响ꎮ 股东权益(Ｅｑｕｉｔｙ)对营业收入和增加值有积极作用ꎬ但对全

要素生产率的影响不显著ꎮ 边际利润率(Ｍａｒｇｉｎ)和原材料成本(ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ)则在不

同绩效维度上呈现出差异化的影响ꎮ

５.稳健性检验

(１)替换解释变量ꎮ 为了考察基准回归结果的稳健性ꎬ本文通过替换核心解释变

量的测度方式进行检验ꎮ 在基准模型中ꎬ撤资行为以二元虚拟变量衡量ꎬ虽能识别事

件发生与否ꎬ但无法反映撤资强度差异ꎮ 为此ꎬ本文构建连续变量“撤资率” (Ｄｉｖｅｓ￣

ｔＲａｔｅ)即当期欧洲股东持股比例较上期的下降幅度(如某股东持股比例从 １００％降至

４０％ꎬ则当期撤资率为 ６０％)ꎬ以此捕捉撤资的渐进性特征ꎬ区分部分撤资与完全退出

的异质性影响ꎮ 表 ５ 报告了以撤资率为核心解释变量的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ撤资率

的估计系数在三个绩效模型中均显著为负ꎬ与基准回归的核心结论一致ꎮ 这表明ꎬ无

论将撤资视为离散事件还是连续强度变量ꎬ在华撤资对欧洲母公司经营绩效的负面冲

击均具有统计稳健性ꎮ

表 ５　 稳健性估计结果

(１) (２) (３)

Ｒｅｖｅｎｕｅ ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ＴＦＰ

ＤｉｖｅｓｔＲａｔｅ －０.００１∗∗∗ －０.００１∗∗ －０.００４∗

(０.０００) (０.０００) (０.００２)

Ｓｉｚｅ ０.０４３∗∗∗ ０.０６４∗∗∗ ０.８３５∗∗∗
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(０.０１２) (０.０１５) (０.０４２)

ＲＯＥ ０.０１０∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０６４∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００４)

Ｅｑｕｉｔｙ ０.４１６∗∗∗ ０.４２６∗∗∗ －０.００３

(０.０４３) (０.０５２) (０.０１０)

Ｍａｒｇｉｎ －０.００５ －０.００４ ０.０１６∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００６)

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ０.０３６∗∗∗ －０.０９１∗∗∗ ０.０８９∗∗∗

(０.０１２) (０.０２１) (０.０１５)

ＣＡＢ ０.００５∗ ０.００４ －０.０１３∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０.００１ ０.００１ －０.００２

(０.００２) (０.００２) (０.００２)

常数项 ０.０２０∗∗∗ ０.０２２∗∗∗ ０.０４９∗∗∗

(０.０００) (０.００１) (０.００１)

观测值 ３７６６４ ３７６６４ ３７６６４

Ｒ２ ０.９８５ ０.９８３ ０.９４４

样本数 ４５５９ ４５５９ ４５５９

时间固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

国家固定效应 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ

(２)滞后一期ꎮ 为缓解潜在内生性问题ꎬ尤其是当期经营绩效与撤资决策可能存

在的反向因果关系ꎬ本文将核心解释变量做滞后一期处理(Ｌ.Ｄｉｖｅｓｔ)ꎬ通过检验上一期

撤资行为对当期母公司经营绩效的影响ꎬ增强因果识别的可靠性ꎮ 表 ６ 报告了滞后一

期的回归结果:滞后一期撤资变量对营业收入、增加值、全要素生产率的影响系数分别

在 １％、５％、１０％水平上显著为负ꎮ 这一结果表明ꎬ在华撤资对欧洲母公司经营绩效的

负面冲击具有持续性ꎬ且基准回归结论并非由当期绩效与撤资决策的共时性波动所驱

动ꎬ进一步印证了核心结论的稳健性ꎮ
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表 ６　 解释变量滞后一期的稳健性检验

(１) (２) (３)

Ｒｅｖｅｎｕｅ ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ＴＦＰ

Ｌ.Ｄｉｖｅｓｔ －０.０３１∗∗∗ －０.０２２∗∗ －０.１０１∗

(０.００５) (０.００９) (０.０５５)

Ｓｉｚｅ ０.０４２∗∗∗ ０.０６３∗∗∗ ０.７５４∗∗∗

(０.０１４) (０.０１８) (０.０４８)

ＲＯＥ ０.０１０∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０６７∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００５)

Ｅｑｕｉｔｙ ０.４０１∗∗∗ ０.４０３∗∗∗ ０.００６

(０.０４６) (０.０５７) (０.０１０)

Ｍａｒｇｉｎ －０.００１ －０.００１ ０.０２１∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００６)

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ０.０２７∗∗ －０.０８９∗∗∗ ０.０７５∗∗∗

(０.０１１) (０.０２４) (０.０１５)

ＣＡＢ ０.００６∗ ０.００５ －０.００９∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０.００１ ０.００１ －０.００２

(０.００２) (０.００２) (０.００２)

常数项 ０.０２７∗∗∗ ０.０２８∗∗∗ ０.０５３∗∗∗

(０.００１) (０.００１) (０.００１)

观测值 ３２２０８ ３２２０８ ３２２０８

Ｒ２ ０.９８７ ０.９８５ ０.９５４

企业数量 ４２９３ ４２９３ ４２９３

时间固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

国家固定效应 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ

(３)倾向得分匹配估计(Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇꎬ ＰＳＭ)ꎮ 企业撤资决策可能受

自身特征(如规模、盈利能力、资本结构等)的系统性影响ꎬ若处理组(撤资企业)与控

制组(未撤资企业)存在显著差异ꎬ易引发选择性偏误ꎮ 为缓解这一问题ꎬ本文采用倾
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向得分匹配(ＰＳＭ)方法ꎬ通过构建可比样本验证基准结果的稳健性ꎮ 本文选择是否

撤资作为处理变量(Ｄｉｖｅｓｔ)ꎬ以企业规模(Ｓｉｚｅ)、净资产收益率(ＲＯＥ)、权益比率(Ｅｑｕｉ￣

ｔｙ)、利润率(Ｍａｒｇｉｎ)、原材料成本(ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ)、流动资产比率(ＣＡＢ)及通货膨胀率

( Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)作为匹配协变量ꎬ采用 １∶６ 最近邻匹配方法ꎬ为每个撤资企业匹配 ６ 个在特

征上最为相近的未撤资企业ꎮ 选择该比例的原因在于撤资企业在总样本中占比偏低ꎬ

通过多个控制组匹配可充分利用未撤资企业信息ꎬ提升匹配精度与代表性ꎮ 本文的样

本数据本身即包含了在华投资但未撤资的欧洲企业ꎬ这些企业在匹配过程中作为对照

组被系统纳入分析ꎮ 通过对撤资企业与未撤资企业在相同时期内的经营绩效趋势进

行对比分析ꎬ可以更有力地识别撤资行为对母公司经营绩效的潜在负面效应ꎮ 在通过

平衡性检验(见表 ７－１)后ꎬ基于匹配样本的回归结果(见表 ７－２)显示ꎬ撤资变量对营

业收入、增加值和全要素生产率的影响系数均显著为负ꎮ 这一结果表明ꎬ在有效缓解

样本自选择问题后ꎬ撤资行为对欧洲母公司经营绩效的负面影响依然显著ꎬ从而进一

步证实了基准回归结论的稳健性ꎮ

表 ７－１　 平衡性检验结果

变量 样本
均值

处理组 控制组
标准误(％)

标准误绝对值

减少(％)

Ｔ 检验

Ｔ 值 Ｐ 值

Ｓｉｚｅ
未匹配 ０.３９９ ０.００４ ４６.６００

匹配 ０.３９９ ０.４２１ －２.５００
９４.６００

４.４７０ ０.０００

－０.２５０ ０.８０２

ＲＯＥ
未匹配 －０.０４５ ０.０２０ －８.２００

匹配 －０.０４５ －０.０１４ －３.９００
５２.０００

－０.７６０ ０.４４４

－０.３３０ ０.７３９

Ｅｑｕｉｔｙ
未匹配 －０.１２８ ０.００１ －１７.５００

匹配 －０.１２８ －０.１４７ ２.６００
８５.４００

－１.４３０ ０.１５４

０.６１０ ０.５４２

Ｍａｒｇｉｎ
未匹配 ０.０３５ －０.００２ ３.８００

匹配 ０.０３５ ０.０２９ ０.６００
８３.２００

０.４２０ ０.６７７

０.０５０ ０.９６１

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ
未匹配 ０.２１４ ０.０３１ １８.２００

匹配 ０.２１４ ０.２９９ －８.４００
５３.７００

１.９８０ ０.０４８

－０.５９０ ０.５５７

ＣＡＢ
未匹配 －０.４３１ －０.０３５ －４７.１００

匹配 －０.４３１ －０.３３０ －１２.０００
７４.６００

－４.５１０ ０.０００

－１.０２０ ０.３１０

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
未匹配 ０.２３４ －０.０１３ ２４.１００

匹配 ０.２３４ ０.２２２ １.２００
９５.１００

２.７５０ ０.００６

０.０９０ ０.９２９
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表 ７－２　 ＰＳＭ 匹配后回归结果

(１) (２) (３)

Ｒｅｖｅｎｕｅ ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ＴＦＰ

Ｄｉｖｅｓｔ －０.０４１∗∗∗ －０.０３６∗∗ －０.１３３∗∗

(０.０１３) (０.０１６) (０.０６２)

Ｓｉｚｅ －０.０３３ －０.００８ ０.１８３

(０.０３５) (０.０２２) (０.１９１)

ＲＯＥ ０.０２２∗∗∗ ０.０１８∗∗∗ ０.０５６

(０.００８) (０.００６) (０.０６４)

Ｅｑｕｉｔｙ ０.７７２∗∗ ０.４９８∗∗∗ ０.７８２∗∗

(０.３６０) (０.１５４) (０.３６６)

Ｍａｒｇｉｎ －０.０００ ０.００１ ０.０６７

(０.００４) (０.００３) (０.０４１)

ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ０.０４４ ０.００４ ０.０２６

(０.０３２) (０.０１８) (０.０７０)

ＣＡＢ ０.００３ －０.００１ －０.０１７

(０.００６) (０.００５) (０.０３１)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０.００８∗∗∗ ０.００７∗∗∗ ０.０００

(０.００３) (０.００２) (０.０１８)

常数项 ０.０５８ －０.０１５ ０.３２４∗∗∗

(０.０７１) (０.０３２) (０.１２４)

观测值 ８７１ ８７１ ８７１

Ｒ２ ０.９９９ １.０００ ０.９９３

样本数 ６９２ ６９２　 ６９２　

时间固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

国家固定效应 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ

(４)工具变量法ꎮ 为缓解母公司经营绩效与撤资决策间可能存在的逆向因果等

内生性问题ꎬ本文采用工具变量法进行估计ꎮ 参考葛顺奇等的研究思路ꎬ选取联合国

大会投票相似度作为撤资决策的工具变量ꎬ并使用滞后一期数据以增强外生性ꎮ① 该
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工具变量的选择基于其满足相关性与外生性的要求ꎮ 在相关性方面ꎬ联合国投票相似

度反映了双边政治关系的紧密程度ꎬ而政治关系通过影响政策不确定性与经营风险ꎬ

进而深刻影响企业的撤资决策ꎮ① 在外生性方面ꎬ母公司的经营绩效主要由其全球布

局、技术水平等自身因素决定ꎬ联合国投票这一宏观政治变量并无直接影响路径ꎬ仅能

通过影响在华子公司的经营环境间接作用于撤资决策ꎬ从而满足外生性要求ꎮ

表 ８ 报告工具变量估计结果:第(１)列第一阶段回归显示ꎬ联合国投票相似度与撤

资决策显著负相关(系数－０.０４６ꎬ１％水平显著)ꎬ表明政治关系越疏远(投票相似度越

低)ꎬ企业撤资概率越高ꎬ验证了工具变量的相关性ꎮ 第(２)—(４)列第二阶段回归中ꎬ撤

资变量对营业收入、增加值、全要素生产率的影响均在 ５％水平上显著为负ꎬ说明控制内

生性后ꎬ撤资对母公司绩效的负面冲击依然稳健ꎮ 统计检验进一步支持工具变量有效

性ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量在三个模型中均超过弱工具变量临界值ꎬ且 ｐ 值均

小于 ０.００１ꎬ拒绝弱工具变量原假设ꎬ证实工具变量与内生变量的强相关性ꎮ

表 ８　 工具变量结果

(１) (２) (３) (４)

第一阶段

(Ｄｉｖｅｓｔ)

第二阶段

(Ｒｅｖｅｎｕｅ)

第二阶段

(ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ)

第二阶段

(ＴＦＰ)

投票相似度 －０.０４６∗∗∗

(０.０１６)

Ｄｉｖｅｓｔ －４.２０１∗∗ －４.５８８∗∗ －４.２６８∗

(１.９２０) (２.０３２) (２.２４８)

Ｓｉｚｅ ０.００１ ０.０３９∗∗∗ ０.０６１∗∗∗ ０.８２７∗∗∗

(０.００２) (０.００９) (０.０１０) (０.０３７)

ＲＯＥ ０.００１ ０.０１２∗∗∗ ０.０１３∗∗∗ ０.０６８∗∗∗

(０.０００) (０.００２) (０.００２) (０.００４)

Ｅｑｕｉｔｙ －０.０００ ０.４０９∗∗∗ ０.４１５∗∗∗ －０.００７

(０.００１) (０.０２６) (０.０２９) (０.００９)

Ｍａｒｇｉｎ －０.０００ －０.００７∗∗ －０.００６∗∗ ０.０１３∗∗∗

(０.００１) (０.００３) (０.００３) (０.００５)
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ＲａｗＭａｔＣｏｓｔ ０.００２ ０.０４３∗∗∗ －０.０８５∗∗∗ ０.０９８∗∗∗

(０.００２) (０.０１１) (０.０１４) (０.０１３)

ＣＡＢ －０.００１∗∗∗ －０.００１ －０.００２ －０.０１９∗∗∗

(０.００１) (０.００４) (０.００４) (０.００４)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ －０.０００ －０.０００ －０.０００ －０.００１

(０.０００) (０.００２) (０.００２) (０.００３)

观测值 ３４６４４ ３４８３１ ３４８３１ ３４８３１

Ｒ２ ０.５８１ －０.７６３ －０.８５３ －０.１００

样本数 ４２９１ ４４７８ ４４７８ ４４７８

时间固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ １１.９３４ １１.９３４ １１.９３４

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ
１３.７６１∗∗∗

(０.０００)
１３.７６１∗∗∗

(０.０００)
１３.７６１∗∗∗

(０.０００)

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的稳健标准误ꎮ

６. 异质性分析

本文在主回归基础上ꎬ从两大视角进行深入的异质性分析ꎮ 首先ꎬ本文基于制造

业与非制造业对撤资的绩效结果进行异质性检验(见表 ９)ꎮ 从第(１)至(４)列的回归

结果可知ꎬ无论是制造业样本组还是非制造业样本组ꎬ撤资变量对营业收入与增加值

的回归系数均在 ５％ 及以上统计水平上显著为负ꎮ 但进一步对比发现ꎬ非制造业样本

组的系数绝对值明显高于制造业样本组ꎮ 经费舍尔组合检验后发现组间系数也存在

显著差异ꎮ 这表明对于非制造业企业而言ꎬ在华撤资对母公司经营绩效的负面冲击更

为显著ꎮ 进一步观察第(５)(６)列的全要素生产率结果ꎬ非制造业组的系数显著为负ꎬ

而制造业组则不显著ꎬ证实了非制造业受到的负面影响显著高于制造业ꎮ 这可能反映

了非制造业(如服务业、信息技术业)在本质上更依赖于市场扩展、持续的资本投入和

技术创新ꎮ 因此ꎬ从中国市场撤资不仅意味着市场份额的收缩ꎬ更可能直接阻碍了其

创新和扩张能力ꎬ从而对核心生产率造成实质性损害ꎮ 相比之下ꎬ制造业的撤资影响

相对较小ꎬ这可能归因于其固定资产的稳定性、生产流程的自我调节能力以及相对刚

性的市场需求ꎮ 这些因素使得制造业企业能够通过灵活调整生产规模和优化成本控

制ꎬ在一定程度上减轻撤资带来的即时冲击ꎮ
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表 ９　 基于制造业的异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｒｅｖｅｎｕｅ
制造业

Ｒｅｖｅｎｕｅ
非制造业

ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ
制造业

ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ
非制造业

ＴＦＰ
制造业

ＴＦＰ
非制造业

Ｄｉｖｅｓｔ －０.０１５∗∗∗ －０.０４５∗∗∗ －０.０１２∗∗ －０.０３１∗∗ ０.００７ －０.１７２∗∗

(０.００５) (０.００８) (０.００６) (０.０１５) (０.０３１) (０.０８０)
Ｓｉｚｅ ０.０５２∗∗ ０.０３８∗∗∗ ０.０６９∗∗∗ ０.０５９∗∗∗ ０.７７８∗∗∗ ０.８７４∗∗∗

(０.０２２) (０.０１４) (０.０２３) (０.０２１) (０.０６５) (０.０５５)
ＲＯＥ ０.０１０∗∗∗ ０.０１１∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０１１∗∗∗ ０.０４６∗∗∗ ０.０７０∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００６) (０.００６)
Ｅｑｕｉｔｙ ０.４５２∗∗∗ ０.３７３∗∗∗ ０.４６６∗∗∗ ０.３７６∗∗∗ ０.００２ －０.００７

(０.０５４) (０.０６６) (０.０５９) (０.０８９) (０.０１２) (０.０１８)
Ｍａｒｇｉｎ －０.００６∗∗ －０.００４ －０.００６∗∗ －０.００２ ０.０５８∗∗∗ －０.００５

(０.００２) (０.００５) (０.００３) (０.００４) (０.０１０) (０.００６)
Ｒａｗ￣
ＭａｔＣｏｓｔ

０.０１５ ０.０４６∗∗ －０.０８３∗∗∗ －０.０９８∗∗∗ ０.０８７∗∗∗ ０.０９０∗∗∗

(０.０１１) (０.０１８) (０.０１７) (０.０３２) (０.０２３) (０.０２０)
ＣＡＢ ０.００８∗∗ －０.０００ ０.００７∗ ０.０００ －０.００９∗∗∗ －０.０１６∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００５) (０.００４) (０.００６)
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ －０.００１ ０.００３ －０.００１ ０.００３∗ －０.００６∗ ０.００１

(０.００３) (０.００２) (０.００３) (０.００２) (０.００３) (０.００４)
常数项 ０.０１９∗∗∗ ０.０２３∗∗∗ ０.０１６∗∗∗ ０.０３０∗∗∗ －０.０５４∗∗∗ ０.１７０∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００４) (０.００３) (０.００２)
组 间 系

数 差 异

检验

－０.０３０∗∗∗ －０.０１８∗ －０.１７９∗∗

Ｐ 值 ０.００２ ０.０９６ ０.０３２
观测值 １９８２２ １７８４２ １９８２２ １７８４２ １９８２２ １７８４２

Ｒ２ ０.９８７ ０.９８３ ０.９８６ ０.９８１ ０.９４８ ０.９４２

样本数 ２２６５ ２２９４ ２２６５ ２２９４ ２２６５ ２２９４
时间固

定效应
是 是 是 是 是 是

企业固

定效应
是 是 是 是 是 是

国家固

定效应
是 是 是 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ
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　 　 其次ꎬ本文基于高新技术与非高新技术产业进行了异质性分析ꎮ 表 １０ 第(１)(２)

列的营业收入回归结果显示ꎬ撤资变量在两组样本中均于 １％ 统计水平上显著为负ꎬ

且经费舍尔组合检验后发现组间系数未呈现统计显著性ꎮ 这说明ꎬ无论行业属性如

何ꎬ撤资行为均会导致母公司营业规模出现普遍性的显著收缩ꎮ 然而ꎬ在体现核心竞

争力的增加值和全要素生产率指标上ꎬ结果呈现出显著不同ꎮ 第(３)至(６)列的估计

结果表明ꎬ撤资变量对高新技术企业组的回归系数显著为负ꎬ而对非高新技术企业组

的回归系数均未通过统计显著性检验ꎮ 这一结果充分说明对于高新技术企业而言ꎬ在

华撤资对价值创造和生产率的负面冲击更为显著ꎮ 这一发现符合理论预期:高新技术

企业在根本上依赖于高强度的研发投入、技术创新能力和对前沿市场的参与ꎮ 从中国

这一关键创新和应用市场撤离ꎬ可能直接切断了企业获取前沿信息和参与创新生态的

渠道ꎬ因此对其价值创造能力和核心生产率造成了严重打击ꎮ 而非高新技术产业的运

营更侧重于生产能力和规模效应ꎬ企业或许能通过调整生产计划、优化运营效率和减

少非关键领域的投资来缓冲撤资的负面影响ꎬ从而使其核心绩效指标受到的冲击相对

较小ꎮ

表 １０　 基于高新技术产业的异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｒｅｖｅｎｕｅ

高新技术产业

Ｒｅｖｅｎｕｅ

非高新技术产业

ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ

高新技术产业

ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ

非高新技术产业

ＴＦＰ

高新技术产业

ＴＦＰ

非高新技术产业

Ｄｉｖｅｓｔ －０.０３９∗∗∗ －０.０３１∗∗∗ －０.０３７∗∗∗ －０.０１７ －０.３１１∗∗ －０.０４１

(０.０１２) (０.００６) (０.０１３) (０.０１１) (０.１５１) (０.０３１)

Ｓｉｚｅ ０.０２４ ０.０５３∗∗∗ ０.０２６ ０.０８２∗∗∗ ０.８１９∗∗∗ ０.８５０∗∗∗

(０.０１８) (０.０１６) (０.０１７) (０.０２０) (０.０６７) (０.０５１)

ＲＯＥ ０.０１１∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０１０∗∗∗ ０.０１１∗∗∗ ０.０６０∗∗∗ ０.０６３∗∗∗

(０.００４) (０.００２) (０.００３) (０.００２) (０.００８) (０.００５)

Ｅｑｕｉｔｙ ０.３４５∗∗∗ ０.４２８∗∗∗ ０.３６０∗∗∗ ０.４３７∗∗∗ ０.００３ －０.００７

(０.０９６) (０.０４５) (０.１０２) (０.０５７) (０.０２７) (０.０１１)

Ｍａｒｇｉｎ －０.００７ －０.００４ －０.００２ －０.００５∗ －０.０１０ ０.０２７∗∗∗

(０.００９) (０.００２) (０.００７) (０.００３) (０.００９) (０.００７)
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Ｒａｗ￣

ＭａｔＣｏｓｔ
０.０６０ ０.０２９∗∗∗ －０.０４６∗ －０.１０５∗∗∗ ０.０９９∗∗∗ ０.０８４∗∗∗

(０.０４０) (０.０１１) (０.０２７) (０.０２６) (０.０３２) (０.０１７)

ＣＡＢ －０.００６ ０.００７∗∗ －０.００４ ０.００６∗ －０.０３６∗∗∗ －０.００７∗∗

(０.００６) (０.００３) (０.００６) (０.００３) (０.００８) (０.００４)

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０.００２ ０.００１ ０.００２ ０.００１ ０.００３ －０.００３

(０.００３) (０.００２) (０.００３) (０.００２) (０.００６) (０.００３)

常数项 －０.０４９∗∗∗ ０.０３３∗∗∗ －０.０４０∗∗∗ ０.０３３∗∗∗ －０.０５５∗∗∗ ０.０７３∗∗∗

(０.００９) (０.００１) (０.００９) (０.００１) (０.００７) (０.００２)

组 间 系

数 差 异

检验

０.００８ ０.０２０ ０.２７０∗∗

Ｐ 值 ０.２３４ ０.１０９ ０.０３４

观测值 ６７９０ ３０８７４ ６７９０ ３０８７４ ６７９０ ３０８７４

Ｒ２ ０.９６８ ０.９８７ ０.９７５ ０.９８４ ０.９３２ ０.９４７

样本数 ８６５ ３６９４ ８６５ ３６９４ ８６５ ３６９４

时间固

定效应
是 是 是 是 是 是

企业固

定效应
是 是 是 是 是 是

国家固

定效应
是 是 是 是 是 是

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ括号内为控制了企业层面

的聚类标准误ꎮ

(二)欧洲企业在华增资的绩效分析

尽管宏观环境存在不确定性ꎬ但部分欧洲行业巨头ꎬ特别是资本与技术密集型领

域的引领者ꎬ选择了逆势扩大在华投资ꎮ 本部分旨在评估这一战略扩张路径的绩效结

果ꎮ 鉴于选择大规模逆势扩张的企业数量相对较少ꎬ且多为具有独特战略考量的大型

跨国公司ꎬ难以进行与收缩群体同等规模的统计分析ꎬ因此本文采用案例分析方法ꎬ选

取代表性企业作为案例进行考察ꎬ以深入理解其战略承诺带来的财务回报ꎮ 宝马、巴

斯夫和大众汽车等行业巨头是这一战略的典型践行者ꎬ它们常年位居欧盟在华投资者
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榜单前列ꎮ 表 １１ 整理了这三家企业近年来的部分绩效与投资数据ꎬ展示了其深化承

诺所带来的财务回报ꎮ

以宝马为例ꎬ其在华业务的盈利能力在近年实现了跨越式增长ꎮ 数据显示ꎬ其利

润额从 ２０２１ 年的 ９.１６ 亿欧元ꎬ飙升至 ２０２２ 年的 ３５.６６ 亿欧元ꎬ并在 ２０２３ 年达到了 ４８

亿欧元的峰值ꎬ２０２４ 年依然维持在 ２６.６６ 亿欧元的强劲水平ꎮ 这一丰厚的财务回报ꎬ

与其在 ２０２４ 年宣布对沈阳基地追加投资 ２００ 亿元人民币的重大战略举措密切相关ꎮ

巴斯夫的业绩同样显示出其在华业务的巨大价值ꎬ２０２１ 年实现息税前收益 ７８ 亿

欧元ꎬ２０２２ 年实现息税前收益 ６９ 亿欧元ꎮ 更重要的是ꎬ其绩效影响体现为持续加码

的巨额战略投资:资本性支出从 ２０２２ 年的 ４１ 亿欧元增长到 ２０２４ 年的 ６０ 亿欧元ꎮ 截

至 ２０２４ 年年底ꎬ巴斯夫在中国累计投资额已超过 １３０ 亿欧元ꎬ其中大部分投向湛江一

体化生产基地项目ꎮ

大众汽车的在华业务持续贡献着稳健的经营利润ꎬ例如 ２０１９ 年为 １１１.１ 亿欧元ꎬ

２０２２ 年为 ８８.２７ 亿欧元ꎮ 尽管近年利润数据有所波动ꎬ但其战略结果是坚定的再投

资:２０２４ 年ꎬ大众宣布计划总投资 ２６.８ 亿美元ꎬ用于在合肥打造新能源汽车战略中心ꎬ

显示其将当期回报转化为长期竞争力的决心ꎮ

表 １１　 欧洲大企业在华战略扩张的绩效与投资指标 (２０１９—２０２４ 年)

宝马 巴斯夫 大众

２０１９ 年
账面权益合计 ３１.７１ 亿欧元

利润份额 ８.０６ 亿欧元
息税前收益 ４０.５２ 亿欧元

营业利润:１１１.１ 亿欧元

投资利润:４４.２５ 亿欧元

２０２０ 年
账面权益合计 ３４.４５ 亿欧元

利润份额 ７.９３ 亿欧元
息税前收益 ３６ 亿欧元

营业利润:９７.４４ 亿欧元

投资利润:３６.０２ 亿欧元

２０２１ 年
账面权益合计 ３３.３３ 亿欧元

利润份额 ９.１６ 亿欧元
息税前收益 ７８ 亿欧元

营业利润:８７.４ 亿欧元

投资利润:３０.２６ 亿欧元

２０２２ 年
账面权益合计 ２６.２０ 亿欧元

利润份额 ３５.６６ 亿欧元

息税前收益 ６９ 亿欧元

资本性支出:４１ 亿欧元

累计投资超过 ９０ 亿欧元

营业利润:８８.２７ 亿欧元

投资利润:３２.８０ 亿欧元

２０２３ 年

账面权益合计 １１８. ４２ 亿欧

元

利润份额 ４８ 亿欧元

息税前收益 ３８ 亿欧元

资本性支出:５２ 亿欧元

另:湛江一体化生产基地等

项目约 １００ 亿欧元总投资

营业利润:７１.３９ 亿欧元

投资利润:２６.２１ 亿欧元
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２０２４ 年

账面权益合计 ９４.２４ 亿欧元

利润份额 ２６.６６ 亿欧元

另:沈阳基地追加投资 ２００

亿元人民币

资本性支出:６０ 亿欧元

截至 ２０２４ 年年底ꎬ累计投资

已超过 １３０ 亿欧元

投资利润:２６ 亿欧元

另:合肥打造新能源汽车

战略中心ꎬ计划总投资

２６.８ 亿美元

　 　 资料来源:数据由作者根据相关企业历年年度报告及官方发布资料整理ꎮ １. «宝马集团年度报

告»(ＢＭＷ Ｇｒｏｕｐ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｍｗｇｒｏｕｐ.ｃｏｍ / ｅｎ.ｈｔｍｌꎻ ２.«巴斯夫大中华区年度报告»

(ＢＡＳＦ ｉｎ Ｇｒｅａｔｅｒ Ｃｈｉｎａ Ｒｅｐｏｒｔ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂａｓｆ.ｃｏｍ / ｃｎ / ｅｎ / ｍｅｄｉａ / ＧＣ－ｒｅｐｏｒｔ.ｈｔｍｌꎻ ３. «大众汽车集

团年度报告»(Ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ Ｇｒｏｕｐ Ｃｈｉｎａ － ＶＷ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ－ｇｒｏｕｐ.ｃｏｍ / ｅｎꎮ

五　 结论

本文系统梳理了欧洲企业对华投资战略从持续扩张向结构性分化的深刻转型ꎬ分

层解析了其多重动因ꎬ并基于 ２０１４—２０２４ 年企业层面数据ꎬ通过实证检验与案例分

析ꎬ评估了不同战略选择对母公司经营绩效的影响ꎮ

研究发现ꎬ欧洲对华投资已进入一个结构性分化的新阶段ꎬ其核心特征是少数行

业巨头的深化布局与部分中小企业的战略收缩并存ꎮ 不同的战略选择带来了不同的

绩效结果ꎮ 一方面ꎬ实证结果表明ꎬ选择收缩或退出中国市场的企业ꎬ其母公司遭受了

营业收入、增加值和全要素生产率下降的负面效应ꎮ 这种负面效应并非均等ꎬ而是在

特定产业的企业(如非制造业和高新技术产业)中表现得尤为明显ꎮ 另一方面ꎬ案例

分析表明ꎬ选择加码投资的行业龙头企业(如宝马、巴斯夫、大众)ꎬ通过深度本地化和

战略锁定ꎬ迄今为止获得了显著的市场回报与利润ꎮ

上述发现具有三方面的启示ꎮ 首先ꎬ欧洲企业应审慎评估“去风险”战略的隐性

成本ꎮ 欧盟当前推动的“去风险”泛化政策ꎬ若在实践中被简单理解为供应链层面的

“去中国化”或大规模撤资ꎬ则可能带来负面的影响ꎮ 本研究证实ꎬ单一企业的撤出可

能引发创新能力与生产率下降的“反噬效应”ꎮ 诚然ꎬ企业在进行投资决策时ꎬ并非完

全基于净现值的经济测算ꎻ在面对地缘政治的不确定性时ꎬ部分企业确实倾向于遵循

“生存优先”的逻辑———为了规避潜在的政治风险ꎬ宁愿牺牲部分经济利益也要进行

防御性撤离ꎮ 然而ꎬ企业必须意识到ꎬ若这种行为形成集体趋势ꎬ则可能系统性损害欧

洲自身的长期经济竞争力与技术基础 ꎮ 因此ꎬ欧洲企业在做出去留决策时ꎬ不应仅被

“避险”情绪主导ꎬ而应在评估“断链”带来的效率损失与留守带来的潜在风险之间ꎬ进

行更为长远的权衡ꎮ
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其次ꎬ欧洲政策制定者的战略重心应从被动收缩ꎬ转向主动塑造有利的竞争环境ꎮ

面对复杂的在华营商环境ꎬ欧洲的政策制定者不仅不应人为推动“去风险”泛化ꎬ且对

正常的经营风险除善意提示外ꎬ应更积极地运用政策工具ꎬ为在华欧洲企业争取公平、

透明的竞争环境ꎮ 这要求决策者将简单的风险管理思维ꎬ升级为支持企业在中国市场

内部进行更智能、更多元化“战略布局”的政策体系ꎬ通过提供精准的信息服务与高层

对话支持ꎬ帮助企业应对挑战ꎬ而非简单退却ꎮ

最后ꎬ中欧双方应立足深度相互依赖的现实ꎬ建立前瞻性的合作框架ꎬ中国亦应主

动优化环境以稳定外资预期ꎮ 政策制定者必须认识到中欧经贸关系高度复杂的相互

依存格局ꎬ超越简单的零和博弈思维ꎮ 对于中方而言ꎬ为了避免外资因“安全焦虑”而

流失ꎬ应进一步加大制度型开放力度ꎬ通过完善知识产权保护、统一市场准入标准以及

提供更具确定性的政策环境ꎬ以实质性的市场红利和法治保障留住优质欧洲资本ꎮ 在

有效管控分歧的同时ꎬ双方应聚焦绿色转型、数字经济等共同挑战ꎬ建立常态化的高级

别沟通机制ꎬ将不可避免的竞争关系置于一个更具韧性的合作框架内ꎬ为企业创造稳

定和可预期的经营环境 ꎮ

展望未来ꎬ中欧经贸关系仍将处于高度竞争与合作兼容并存的格局ꎮ 欧洲对经济

安全和产业政策的重视短期内难以逆转ꎬ而中国市场的规模、配套和创新生态依然具

有强大吸引力ꎮ 在此背景下ꎬ更可行的路径是:在关键领域推进供应链弹性和合规升

级ꎬ在非敏感领域维持高水平的市场化合作ꎻ同时ꎬ通过分行业、分环节、分技术层级的

差异化战略ꎬ降低政策摩擦对企业绩效的系统性冲击ꎮ 只有在安全、开放与创新之间

实现动态平衡ꎬ欧洲企业才能在全球产业链重构中保持竞争力ꎬ避免因短视的撤资决

策造成长期的效率和能力损失ꎮ 如此中欧双方才能在复杂的外部环境下ꎬ维护相对稳

定的经贸关系与可持续的产业协同ꎮ
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一路及全球治理研究院副院长、欧盟让􀅰莫内讲席教授ꎻ吴佶蔚ꎬ复旦大学一带一路及
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５３　 欧洲企业对华投资嬗变:表现、成因与绩效影响


