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　 　 【内容提要】 　 中俄金融合作ꎬ特别是投融资合作长期滞后于经贸合

作的需求ꎬ主要原因在于其风险控制基本沿用西方模式ꎬ不适合两国实际

国情ꎬ导致俄罗斯大量优良资产无法在融资中体现优质抵押物的价值ꎮ
俄罗斯没有类似中国专司经营和处置不良资产的大型资产管理公司ꎬ其

大量不良资产由于信息不对称、合作模式与机制的缺陷而难以在中国资

本市场变为抵押物ꎬ亦难以与中国产业链对接ꎮ 俄罗斯一直努力推行金

融自由化政策ꎬ同时重视加强与中国金融机构的合作ꎬ这使得中国对俄直

接投资的金融环境不断改善ꎮ 中俄金融机构只有创新金融服务模式才能

挖掘中国对俄直接投资的巨大潜力ꎮ 创办中俄联合资产管理公司是推动

中俄经济合作和金融合作的重要顶层设计ꎬ具有可操作性ꎬ能够获得巨大

的投资价值与收益ꎬ促进中俄产业对接与发展ꎬ推动中俄基础设施领域

合作ꎮ
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中国和俄罗斯同为新兴大国ꎬ经济互补性强ꎬ合作前景良好ꎮ 中国对

俄直接投资对于提升双边经济合作的规模与质量意义重大ꎬ其近年来增长

较快ꎬ但仍远未满足两国经贸合作的需求ꎬ主要原因是其风险控制模式不
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符合中俄经济合作的实际需要ꎬ导致俄罗斯大量优良资产无法在融资中体

现优质抵押物的价值ꎮ 俄罗斯没有专司经营和处置不良资产的大型资产

管理公司ꎬ导致大量不良资产由于信息不对称、合作模式与机制的缺陷而

难以在中国资本市场变为抵押物ꎬ亦难以与中国产业链对接ꎮ 创办中俄联

合资产管理公司是解决这一难题的具有可操作性的重要思路ꎬ可将俄罗斯

优质资源变为中国对俄投资避险的抵押资产ꎬ从而促进中俄联合项目融

资ꎬ还有助于解决双方合作信息不对称的问题ꎬ在双方资源整合过程中实

现抵押资产的增值ꎮ

一　 中国对俄直接投资的比较优势与环境分析

日本一桥大学教授小岛清于 ２０ 世纪 ７０ 年代中期在比较优势理论的基

础上提出了边际产业扩张论ꎮ 小岛清认为ꎬ分析国际直接投资产生的原

因ꎬ应从宏观经济因素ꎬ尤其是国际分工原则的角度来进行ꎮ 对外直接投

资应该从投资国已经处于或即将陷于比较劣势的产业部门ꎬ即边际产业部

门依次进行ꎻ而这些产业又是东道国具有明显或潜在比较优势的部门ꎬ但
如果没有外来的资金、技术和管理经验ꎬ东道国这些优势就不能被利用ꎮ
中国对俄直接投资能够有效地促进双方优势互补ꎬ改善贸易结构ꎬ使双方

产业链相互融合、共同发展ꎮ 随着中俄贸易的快速增长以及俄罗斯投资环

境的不断改善ꎬ中国企业赴俄投资意愿日益增强ꎬ对两国金融机构服务的

需求不断增大ꎮ 中俄金融机构只有创新金融服务模式ꎬ才能挖掘中国对俄

直接投资的巨大潜力ꎮ
(一)中国对俄直接投资的比较优势分析

１ 投资优势

中国对俄罗斯投资潜力巨大ꎮ 中国对外投资能力不断加强ꎬ中国国家统

计局、商务部数据显示ꎬ２００２ ~ ２０１６ 年ꎬ中国对外直接投资年均增速高达

３５ ８％ ꎮ “２０１７ 年ꎬ中国加强了对企业对外直接投资的真实性和合规性审

查ꎬ房地产、酒店、影院、娱乐和体育俱乐部等领域对外直接投资受到限制ꎬ虽
然当年对外直接投资出现近 １４ 年来的首度下降ꎬ同比下降 １９ ３％ ꎬ但对外投

资行业结构更趋优化ꎬ中国对外直接投资总体呈现平稳健康发展态势ꎮ”①

—２—

① «中国对外投资发展报告(２０１８)»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｉｍａｇｅｓ ｇｏｖ ｃｎ / ｆｅｃ / ２０１９０１２８１５５３
４８１５８ ｐｄｆ
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２０１９ 年ꎬ中国对外直接投资净额为 １ ３６９ １ 亿美元ꎬ中国 ２ ７５ 万家投资者在

国(境)外共设立对外直接投资企业 ４ ４ 万家ꎬ分布在全球 １８８ 个国家(地
区)ꎬ年末境外企业资产总额 ７ ２ 万亿美元ꎬ中国对外直接投资分别占全球当

年流量、存量的 １０ ４％和 ６ ４％ ꎬ流量位列全球国家(地区)排名的第 ２ 位ꎬ存
量列第 ３ 位 ①ꎮ

图 １ ２０１０ ~ ２０１９ 年中国对外直接投资流量占全球份额(％)
资料来源:商务部:«２０１９ 年度中国对外直接投资统计公报»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｓｋｃｉ ｃｏｍ /

ｎｅｗｓ / ｄａｔａ / ｈｏｎｇｇｕａｎ / ２０２００９１６ / １０４７０４１２１７０６４ ｓｈｔｍｌꎬ２０２０ 年 ９ 月 １６ 日ꎮ

图 ２ ２００２ ~ ２０１９ 年中国对外直接投资流量 (单位:亿美元)

资料来源:同图 １ꎮ

俄罗斯占中国对外投资的比重不大ꎬ中国是俄引资的主要目标国之一ꎮ

—３—

① 中华人民共和国商务部、国家统计局、国家外汇管理局:«２０１９ 年度中国对外直接

投资统计公报»ꎬ第 ３ ~ ４ 页ꎬｈｔｔｐ: / / ｈｚｓ. ｍｏｆｃｏｍ. ｇｏｖ. ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｄａｔｅ / ２０２００９ / ２０２００９０３００１
５２３. ｓｈｔｍｌꎬ２０２０ 年 ９ 月 １６ 日ꎮ
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西方长期是俄罗斯的主要投资来源地ꎮ 然而ꎬ俄罗斯从西方引资因受制裁影

响而十分艰难ꎮ 联合国贸发会议发布的 ２０１９ 年«世界投资报告»显示ꎬ俄罗

斯 ２０１８ 年吸收外资流量仅为 １３３ ３２ 亿美元ꎬ吸收外资存量为 ４ ０７３ ６２ 亿美

元ꎮ 全球新冠肺炎疫情暴发后ꎬ原油价格持续低迷ꎬ势必给俄经济发展带来

更大的不确定性ꎬ石油和天然气收入在联邦预算总收入中的份额将从 ２０１９
年的 ４０ ８％降至 ２０２２ 年的 ３５％ ꎮ

要改变这一局面ꎬ俄罗斯就要尽快利用能源优势重建产业ꎬ使资源实现

金融资本化ꎬ以便满足信贷风险需求并获取资金ꎮ 在此情况下ꎬ中国的投资

优势对俄罗斯更具吸引力ꎮ

表 １ 俄罗斯油气及非油气收入变化 (单位:万亿卢布)

指标 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 累计增长(％ )

预算收入 １５ ２５７ ８ １５ ５５４ ６ １６ ２８５ ４ ６. ９

油气收入 ５ ４７９ ６ ５ ２４７ ５ ５ ４４０ ４ － ０. ７

非油气收入 ９ ７７８ ２ １０ ３０７ １ １０ ８４５ ０ １０. ９

资料来源:俄罗斯财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｒｕ /

２ 能源和自然资源优势

俄罗斯的能源和自然资源属于小岛清教授所说的典型的边际产业部

门ꎮ 俄罗斯拥有中国所需的能源和自然资源ꎮ 中国工业仍处于发展阶段ꎬ
矿产资源约束趋紧的态势没有改变ꎮ ２０１９ 年ꎬ除钨、钼、锑、锡、稀土和石墨

等 ６ 种矿产外ꎬ中国的油气、铁、铜、铝、镍等 １５ 种战略性矿产的资源储量

占全球比重均低于 ２０％ ꎮ 其中ꎬ石油储量仅占全球总量的 １ ５％ ꎻ煤炭储

量也仅占全球总量的 １３ ２％ ꎮ 从数量对比看ꎬ中国 ２ / ３ 以上的战略性矿产

资源储量在全球均处于劣势地位ꎬ而能源消耗预期则在不断攀升ꎮ 中国的

原材料、能源进口导向明显ꎬ约 ２ / ３ 的战略性矿产还需进口ꎬ其中ꎬ石油、铁
矿石、铬铁矿、铜、铝、镍、钴、锆等对外依存度已经超过 ７０％ ꎮ 全球市场控

制力不足、定价能力不强以及供应链安全和运输安全等问题使中国矿产资

源形势更为严峻ꎮ
俄罗斯拥有丰富而廉价的能源和自然资源ꎬ石油、铜、铝、黄金和钻石储

量极为丰富ꎬ天然气、铁矿石、煤、镍、钾盐等储量世界第一ꎮ 俄罗斯是世界最

大的石油和管道天然气出口国以及电力生产大国ꎮ ２０１８ 年ꎬ俄罗斯发电量为

１ ０９ 万亿千瓦时ꎬ电力出口达 １７７ ４１ 亿千瓦时ꎮ 然而ꎬ俄罗斯的自然资源优

势没有充分转换为制造业优势ꎬ导致国民经济结构畸形ꎬ出口产品以矿产资

—４—



中俄联合资产管理公司的价值与模式分析

源类等低附加值产品为主ꎮ ２０１８ 年ꎬ俄罗斯矿产资源类产品出口额为 ２ ９１５
亿美元ꎬ占出口总额的 ６４ ５％ ꎮ

无论扩大自然资源开采规模ꎬ还是对其进行深加工ꎬ俄罗斯都需要巨额

投资ꎮ 俄罗斯丰富的能源和自然资源降低了生产成本ꎬ保障了投资收益ꎮ 中

国作为能源和自然资源的需求大国、生产和加工大国ꎬ在能源和自然资源的

开采、技术、管理、营销、融资等方面有一定优势ꎬ能够与俄方围绕自然资源的

开发、利用建立深度合作ꎮ

表 ２ 中国矿产品消费表

矿产品 单位
２０１９ 年
消费量

２０２５ 年
消费量

２０３０ 年
消费量

２０３５ 年
消费量

石油 亿吨 ６ ５ ６ ７ ７ １ ６ ９

天然气 亿立方米 ３ ０７３ ０ ４ ２００ ０ ５ ２００ ０ ６ １００ ０

原煤 亿吨 ４０ １ ３６ ５ ３４ ０ ３２ ０

６２％铁矿 亿吨 １３ ０ １１ ６ １０. ２ ８. ７

铬铁矿 万吨 ２ ３６８ ０ １ ７００ ０ １ ５００ ０ １ ３００ ０

精炼铜 万吨 １ ２８０ ０ １ ４６０ ０ １ ５９０ ０ １ ５００ ０

原铝 万吨 ３ ５２４. ４ ３ ７６０ ０ ３ ９６０ ０ ３ ９８０ ０

精炼镍 万吨 １３０ ４ １５０ ０ ２０５ ０ ２７０ ０

精炼锡 万吨 １７ ８ １９ ０ １８ ０ １７ ０

精炼锑 万吨 ６ ０ ７ ７ ７ ５ ７ １

三氧化钨 万吨 ５ ６ ６ ８ ７ ５ ８ ９

钼 万吨 ９ ４ ９ ５ ９ ０ ８ ２

碳酸锂 万吨 １７ ０ ４０ ０ ８０ ０ ２３０ ０

钴 万吨 ６ ９ １０ ０ １５ ０ ２０ ０

锆英砂 万吨 １３４ ０ １５０ ０ １２５ ０ １００ ０

稀土氧化物 万吨 ２０ ０ ２７ ０ ４０ ０ ５０ ０

黄金 吨 １ ００２ ８ １ ３００ ０ ２ ０００ ０ ２ ３５０ ０

氧化钾 万吨 １ ３３８ ９ １ ４５０ ０ １ ５５０ ０ １ ５００ ０

磷矿(标矿) 万吨 ９ ３１０ ０ ８ ８００ ０ ８ ６００ ０ ８ ４００ ０

氟化钙 万吨 ３９２ ０ ４７０ ０ ４２０ ０ ３８０ ０

天然石墨 万吨 ９０ ０ １１０ ０ １４５ ０ １７０ ０

资料来源:中国有色网ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｎｍｎ ｃｏｍ ｃｎ
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　 　 图 ３ 中国矿产品进口占比(％)
资料来源:同表 ２ꎮ

２０１８ 年 ６ 月ꎬ中国自俄罗斯进口各类矿石、木材及制品、金属及制品、
动物及动物产品、纤维素浆和纸张、植物产品、动植物油脂ꎬ同比增长迅猛ꎮ
中国市场可为俄罗斯抵押物起到很好的价格稳定作用ꎬ为抵押物提供定价

依据ꎬ从而确保投资回报预期ꎮ 中国市场在项目现金流、抵押物价格、处置

三方面为金融合作提供了风险保障ꎮ 对抵押物的价值评估是金融服务开

展的基础ꎬ在价值评估的基础上ꎬ金融风险才能得到缓释ꎬ中国市场是抵押

物价格很好的锚定市场ꎮ 中方企业对俄投资既可扩大俄罗斯的产业规模ꎬ
又能够给俄方企业带来对接中国市场的渠道ꎬ还可扩大俄罗斯商品在中国

的市场份额ꎮ

表 ３ ２０１９ 年和 ２０２０ 年俄罗斯对华出口商品占比(％)

商品类别 ２０１９ 年 ２０２０ 年

矿产品 ７３ ０９ ６５ ４５

木材及制品 ７ ６６ ８ ７５

食品和农业原料 ５ ６２ ８ ０７

金属及制品 ２ ９４ ６ ０７

机电和交通产品及设备 ４ ７７ ４ ６０

化工产品 ４ ７７ ４ ６０

资料来源:Торговля между Россией и Китаем в ２０２０ Внешняя Торговля России １３
февраля ２０２１ ｈｔｔｐｓ: / / ｒｕｓｓｉａｎ － ｔｒａｄｅ ｃｏｍ / ｒｅｐｏｒｔｓ － ａｎｄ － ｒｅｖｉｅｗｓ / ２０２１ － ０２ / ｔｏｒｇｏｖｌｙａ －
ｍｅｚｈｄｕ － ｒｏｓｓｉｅｙ － ｉ － ｋｉｔａｅｍ － ｖ － ２０２０ － ｇ /

—６—
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３ 市场优势

俄罗斯是拥有 １ ４８ 亿人口的消费市场ꎮ 俄联邦国家统计局数据显示ꎬ
２０１８ 年俄罗斯零售贸易总额为 ３１ ６ 万亿卢布(约合 ５ ０００ 亿美元)ꎬ居民储蓄

达 ３３ ６ 万亿卢布(约合 ５ ３００ 亿美元)ꎮ 俄罗斯劳动和社会保障部统计数据显

示ꎬ２０１８ 年俄罗斯劳动人口平均月工资为 ４ ３４ 万卢布(约合 ６９０ 美元)ꎬ人均月

可支配收入为 ３ ２６３ ５ 万卢布(约合 ５２０ 美元)ꎮ 俄罗斯人收入水平不高ꎬ但由

于社会保障健全ꎬ其消费能力较强ꎮ ２０１８ 年上半年ꎬ俄罗斯家庭人均月消费支

出 １ ７３７ 万卢布ꎬ其中食品类支出占 ３０％ꎬ非食品类支出占 ３７％ꎬ服务类支出占

２８ ６％ꎬ其他占 ４ ４％ꎮ 此外ꎬ俄罗斯主导的欧亚经济联盟形成了 １ ７ 亿人口的

统一市场ꎬ其目标是 ２０２５ 年前实现商品、服务、资金和劳动力自由流动ꎮ ２０１８
年 ５ 月ꎬ中国与欧亚经济联盟签署了«中华人民共和国与欧亚经济联盟经贸合

作协定»ꎮ 中国企业在俄投资设厂ꎬ可将产品销售至欧亚经济联盟其他成员国ꎮ
中国是对俄商品需求旺盛的大市场ꎮ 瑞士信贷 ２０１５ 年全球财富报告指

出ꎬ中国中产阶级达 １ ０９ 亿ꎬ超过美国的 ９ ２００ 万ꎬ列世界第一ꎮ 中国 ２１ 世

纪初至今ꎬ富裕阶层规模已扩大 ５ 倍ꎮ 中国人口占世界人口总量的 １ / ５ꎬ财富

规模占世界总量的 １０％ ①ꎮ 中国社会消费品零售总额在 ２０１８ 年达到 ３８ 万

亿元人民币ꎬ已成为全球第二大消费市场②ꎮ 中国不仅为俄罗斯提供能源市

场ꎬ还可以提供消费品市场、农产品市场和出境游等市场ꎮ 因此ꎬ中国对俄直接投

资可以依托两国巨大的消费市场实现盈利ꎮ 中国多年蝉联俄罗斯第一大贸易伙

伴国ꎮ ２０１９ 年的中俄贸易额为 １ １０７ ５７ 亿美元ꎬ同比增长 ３ ４％③ꎮ 不断扩大的

贸易额使中国对俄投资具备较为巩固的市场基础ꎮ 中国将与对俄出口商品

相关的部分产业链转移至俄罗斯ꎬ有利于商品降低成本、增强竞争力和扩大

销售市场ꎮ
俄罗斯工业和基础设施建设与现代化改造需求旺盛ꎮ 俄罗斯工业企业普

遍设施老化ꎬ很多企业只要获得足够资金就能焕发生机ꎮ 俄罗斯扼守欧亚大陆

贸易通道ꎬ但交通基础设施陈旧ꎮ 世界经济论坛发布的«２０１９ 年全球竞争力报

告»指出ꎬ俄罗斯铁路基础设施水平居世界第 ５０ 位ꎬ道路交通、港口、航空等基

—７—

①

②

③

«中国中产阶级规模世界第一»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｏｒｌｄ ｐｅｏｐｌｅ ｃｏｍ ｃｎ / ｎ / ２０１５ / １０１５ / ｃ１５７
２７８ － ２７７０２７６４ ｈｔｍｌꎬ２０１５ 年 １０ 月 １５ 日ꎮ

«商务部:中国已经成为全球第二大消费市场»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｂａｉｊｉａｈａｏ ｂａｉｄｕ ｃｏｍ / ｓ? ｉｄ ＝
１６４６０５６９３３７６１３４８１０２＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃꎬ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ

«中国海关总署:２０１９ 年中俄贸易额为 １ １０７ ５７ 亿美元ꎬ同比增长 ３ ４％ »ꎬ
ｈｔｔｐ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ｒｕｓｓｉａ＿ｃｈｉｎａ＿ｒｅｌａｔｉｏｎｓ / ２０２００１１ ４１０３０４４３２６２ / ꎬ２０２０ 年 １ 月 １４ 日ꎮ
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础设施分别居世界第 ４１ 位、第 ４７ 位和第 ５２ 位ꎮ 世界经济论坛发布的«２０１８ 年

全球公路网建设质量报告»显示ꎬ俄罗斯公路质量居全球第 １１４ 位ꎮ ２０１８ 年ꎬ俄
罗斯货运周转量仅为 ５ ６３９ ４ 万亿吨公里ꎮ 其中铁路运输 ２ ５９７ ３ 万亿吨公

里ꎬ公路运输 ２ ５９０ 亿吨公里ꎬ海运 ４４９ 亿吨公里ꎬ内河运输 ６２６ 亿吨公里ꎬ空运

７８ 亿吨公里ꎬ管道运输 ２ ６６７ ８ 万亿吨公里ꎮ 中国企业在工业和基础设施领域

积累了巨大产能ꎬ拥有丰富的投资和管理经验ꎬ有能力在俄罗斯市场上有所建树ꎮ
俄罗斯的科技实力较为雄厚ꎬ在基础科学、科技研发、科技人才等方面具

有一定优势ꎬ在航天、核能、军工等尖端技术研究等领域处于世界领先地位ꎮ
然而ꎬ由于投资和产业配套能力不足ꎬ大量俄罗斯科技成果未被转化为产品ꎮ
中国对俄投资一方面可以提升中国的科技研发水平ꎬ另一方面可以用中国产

业体系支撑俄罗斯科技成果转化ꎬ使科技研发与产品制造形成闭环ꎬ在给投

资企业带来利润的同时ꎬ为研发企业创造更多用于产品迭代的科研经费ꎮ
中国也有较强科技实力ꎮ ２０１９ 年ꎬ中国的科技创新能力全球综合排名居

第 １４ 位ꎮ 中国 ２０１８ 年研发经费支出 １ ９７ 万亿元人民币ꎬ占 ＧＤＰ 的 ２ １９％①ꎮ
中国在化学与材料科学领域ꎬ数学、计算机科学与工学领域以及生态与环境科

学领域排名第 １ 位ꎬ在农业、植物学和动物学领域ꎬ地球科学领域ꎬ生物科学领

域ꎬ物理学领域ꎬ经济学、心理学及其他社会科学领域等 ５ 个领域排名第 ２ 位②ꎮ
因此ꎬ中国对俄投资可以依托中国科研成果使俄罗斯产业得到提升ꎮ

(二)中国对俄直接投资的环境分析

１ 中国对俄直接投资的积极因素

(１)中俄关系在高水平持续发展

俄联邦驻华大使杰尼索夫指出:“俄中关系已发展到前所未有的高度ꎬ两
国高层保持了极为密切的交往ꎬ元首每年会晤 ５ ~ ６ 次ꎮ 俄中人文交往持续

发展ꎬ５０ 多个俄联邦主体与中国建立了友好关系ꎮ”③２００１ 年签订的«中华人

民共和国和俄罗斯联邦睦邻友好合作条约»及每隔 ５ 年续签的落实纲要ꎬ为
两国关系始终沿着正确的方向发展起到了重要指引作用ꎮ 中俄已建立保障

两国关系长期、稳定、持续发展的各种协调机制ꎬ其务实高效ꎬ对消除战略互

疑、增强战略互信、消除利益分歧、深化互利合作具有重大作用ꎮ 中俄的战略

—８—

①
②

③

«我国科技创新综合排名全球 １４»ꎬ«北京日报»２０１９ 年 １０ 月 ２５ 日ꎮ
«中科院发布 ２０１９ 研究前沿热度指数:中国居第二»ꎬｈｔｔｐ: / / ｓｃｉｔｅｃｈ ｐｅｏｐｌｅ ｃｏｍ

ｃｎ / ｎ１ / ２０１９ / １１２７ / ｃ１００７ － ３１４７６７３９ ｈｔｍｌꎬ２０１９ 年 １１ 月 ２７ 日ꎮ
Посол РФ в Пекине: отношения России и Китая достигли беспрецедентного

уровня ТАСС ２０１７ ４ １２ ｈｔｔｐ: / / ｔａｓｓ ｒｕ / ｐｏｌｉｔｉｋａ / ４１７５３７９
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和规划对接合作进展顺利ꎮ 两国还推动签署了«建设中蒙俄经济走廊规划纲

要»等重要多边经济合作文件ꎮ 所有这些都为中俄加强投资合作创造了较好

的环境ꎬ增强了双方企业的合作意愿ꎮ
(２)俄罗斯营商环境不断改善

俄罗斯政局有望保持长期稳定ꎮ 俄罗斯陆续出台引资优惠政策ꎬ简化外

国投资手续ꎬ调低外资准入门槛ꎬ成立了跨越式社会经济发展区和符拉迪沃

斯托克自由港ꎬ建立了俄罗斯直接投资基金ꎮ 俄罗斯 ２０１２ 年 ８ 月正式加入

世贸组织ꎬ承诺“入世”４ 年后取消电信领域外资股比限制ꎬ同意适用«世贸组

织基本电信协议»的条款ꎻ９ 年后允许外资保险公司建立分支机构ꎬ允许外国

银行建立分支机构ꎬ单个银行业机构中的外资资本不限顶ꎬ但俄罗斯联邦银

行体系中的外资不得超过 ５０％ ꎻ允许外国独资企业进入批发、零售和专营领

域ꎮ 普京在 ２０２０ 年度国情咨文中强调ꎬ２０２０ 年必须完成监管改革ꎬ使营商活

动更为便捷ꎮ ２０２０ 年 ６ 月 ２４ 日瑞士洛桑管理学院(ＩＭＤ)公布的«２０２０ 年全

球竞争力报告»中显示ꎬ俄罗斯在全球 ６３ 个国家或地区中排名为第 ５０ 名①ꎮ
在世界银行« ２０２０ 年营商环境报告»中ꎬ俄罗斯在 ２０１９ 年排名第 ２８ 位ꎬ比
２０１８ 年上升了 ３ 位ꎬ实现了排名连续 ９ 年不断上升ꎮ

(３)外国对俄投资法律保障加强

俄罗斯对外国投资的法律政策环境日益改善ꎮ 俄罗斯«外汇调节监管

法»规定ꎬ外国人可以在俄罗斯指定银行自由开立外汇账户ꎬ存入带进、汇进

的资金ꎬ接收经营或投资收益、利息等ꎬ也可使用账户内资金支付商品和劳务

费用或储蓄生息ꎮ 账户资金和税后投资利润可自由汇出境外ꎮ 俄罗斯海关

法和政府税收法规定ꎬ外资重点投资项目可享受优惠ꎻ俄罗斯地方政府可在

职权范围内利用地方财政收入或预算外资金向外资提供税收优惠、担保、融
资等支持ꎮ «俄罗斯联邦融资租赁法»允许为租赁项目提供联邦预算资金、国
家担保、优惠贷款ꎬ金融机构的放贷利润可免缴至少 ３ 年的企业所得税ꎮ 俄

罗斯«有价证券市场法»规定ꎬ外国投资者有权购买俄罗斯境内企业的股份、
股金、股票和其他有价证券ꎮ

(４)俄罗斯证券市场较为成熟

俄罗斯证券市场为中资企业在俄融资提供了新渠道ꎮ ２０１１ 年 ２ 月ꎬ俄罗

斯最大的两家证券交易市场俄罗斯交易系统(ＰＴＣ)和莫斯科银行间外汇交

易所(ＭＭＢБ)合并成立莫斯科交易所集团ꎬ其第一大股东俄罗斯中央银行持

—９—
① « ＩＭＤ 全球竞争力排名 ２０２０»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｓｏｈｕ ｃｏｍ / ａ / ４０４８４２５１０＿１２０７１７６９９
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有 ２４ ３％的股份ꎬ第二大股东俄罗斯储蓄银行持有 １０ ４％的股份ꎮ ２０１８ 年ꎬ
莫斯科交易所总交易额为 ８６１ １ 万亿卢布ꎬ其中股票交易额为 ３２ 万亿卢布ꎬ
衍生品市场交易额为 ８９ ３ 万亿卢布ꎬ外汇市场交易额为 ３４８ ４ 万亿卢布ꎬ货
币市场交易额为 ３６４ ２ 万亿卢布ꎬ商品市场交易额为 １ ５２０ 亿卢布ꎮ 莫斯科

交易所市场 ２０２０ 年总交易量增长 １８ ７％ ꎬ达到 ９４７ ２ 万亿卢布ꎮ 莫斯科交

易所的主要市场均交易活跃:股票市场年交易量增长 ９７ ３％ ꎬ衍生品市场年

交易量增长 ５７ ７％ ꎬ货币市场年交易量增长 ２３ ２％ ꎬ债券市场年交易量增长

８ ５％ ꎬ外汇市场年交易量增长 ６ ７％ ꎬ其中外汇即期市场年交易量增

长 ４３ ９％ ①ꎮ
(５)中资银行进入俄罗斯市场

中国排名前五位的大银行几乎都在俄罗斯设立了分行或办事处ꎮ 中国

银行、中国工商银行、中国农业银行、中国建设银行、中国国家开发银行、中国

进出口银行等中资银行在俄罗斯储蓄银行、俄罗斯对外贸易银行、莫斯科银

行等开设了代理账户ꎮ 中资银行在俄业务主要包括国际贸易、非贸易结算业

务、信贷业务和代办外汇监管等ꎮ
(６)本币结算条件不断改善

２００３ 年 １ 月 １ 日中俄签订了«中国人民银行与俄罗斯联邦中央银行关

于边境地区贸易的银行结算协定»ꎬ在中俄贸易本币结算方面迈出了关键

步伐ꎮ 中俄央行于 ２００８ 年 ８ 月 ８ 日签署了在双边贸易中扩大卢布和人民

币结算范围的文件ꎬ于 ２０１４ 年 １０ 月 １３ 日签订了 １ ５００ 亿元人民币 / ８ １５０
亿卢布的货币互换协议ꎮ 俄罗斯企业和银行积极发行人民币债ꎮ 人民币

在俄罗斯外汇储备所占比例不断增大ꎮ ２０１０ 年 １１ 月 ２２ 日和 １２ 月 １５ 日

中俄先后在两国外汇市场启动人民币和卢布挂牌交易ꎬ人民币首次直接在

境外挂牌交易ꎮ ２０１３ 年ꎬ绥芬河市成为中国首个卢布使用试点市ꎮ 自

２０１５ 年 ３ 月 １７ 日起ꎬ莫斯科交易所开始办理人民币—卢布期货交易ꎮ
２０１７ 年 ３ 月 ２２ 日ꎬ中国工商银行在莫斯科开设了人民币结算中心ꎬ正式启

动人民币清算行服务ꎮ
２ 中国对俄直接投资的障碍因素

中国对俄直接投资的最大障碍是俄罗斯资产金融化程度较低ꎬ且两国金

—０１—

① Объем торгов на рынках Московской биржи в ２０２０ году вырос на １８ꎬ７％ .
ФИНАМ １２ ０１ ２０２１ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｉｎａｍ ｒｕ / ａｎａｌｙｓｉｓ / ｎｅｗｓｉｔｅｍ / ｏｂ － ｅｍ － ｔｏｒｇｏｖ － ｎａ －
ｒｙｎｋａｘ － ｍｏｓｋｏｖｓｋｏｉｙ － ｂｉｒｚｈｉ － ｖ － ２０２０ － ｇｏｄｕ － ｖｙｒｏｓ － ｎａ － １８ － ７ － ２０２１０１１２ － １７３２１０ /
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融市场对接程度不够ꎬ俄罗斯资产难以成为中国金融机构授信的有效抵

押物ꎮ
(１)授信方式不符合市场资金灵活投放的需求

中国国有大银行和商业银行对企业授信时ꎬ会评估总资产与负债率、行
业特点、资金用途和上下游供销情况ꎬ授信额通常不高于总资产的 １０％ ꎮ 基

于此ꎬ中国对海外项目的授信均主要通过对国内公司的授信进行ꎬ在授信决

策中将海外资产作为判断依据的占比不高ꎮ 有些中国银行在海外设有分行ꎬ
用投资所在国标准开展授信ꎬ但授信总量不大ꎮ 部分项目在中国国内靠采矿

权、土地抵押、使用收益权可在中国境内、但不能在境外获取资金ꎮ
造成授信问题的主要原因是ꎬ中国金融机构难以准确把握海外资产的收

益预期和风险预期ꎬ难以将国内授信经验有效应用于海外市场ꎬ海外的授信

便无法形成ꎮ 一般企业在海外建立的项目公司总资产薄弱ꎬ主要靠抵押生产

资料融资ꎬ最终还要靠项目公司在国内的实际控制人获取授信ꎬ而后转移用

于海外项目ꎮ 在这种情况下形成的对海外投资授信实际仍是中国国内授信

延伸ꎬ中国金融机构海外独立授信能力不强ꎮ
(２)俄经济发展难以支撑资产金融化

在中国金融市场可以金融化的资产在俄罗斯境内难以找到金融化的路

径ꎮ 俄罗斯基础设施落后、生产资料匮乏ꎬ严重影响了资源开发与经济发展ꎮ
俄罗斯对社会福利进行资金倾斜的情况没有因原油收入下降而改变ꎬ这使其

用于经济基础建设的资金更加捉襟见肘ꎮ 在这种环境下ꎬ只开展有限的、一
般性的金融业务难以支撑俄罗斯实现跨越式发展ꎮ

表 ４ 俄罗斯联邦预算情况 (单位:万亿卢布)

年份 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０

总收入 １４ ４９６ ９ １３ ６５９ ２ １３ ４６０ ０ １５ ０８８ ９ １９ ４５４ ４ ２０ １８８ ８ １８ ７２２ ２

总支出 １４ ８３１ ６ １５ ６２０ ３ １６ ４１６ ４ １６ ４２０ ３ １６ ７１３ ０ １８ ２１４ ５ ２２ ８２１ ５

赤字( － )或
盈余( ＋ ) － ０ ３３４ ７ － １ ９７１ ０ － ２ ９５６ ４ － １ ３３１ ４ ２ ７４１ ４ １ ９７４ ３ － ４ ０９９ ４

资料来源:Ежегодная информация об исполнении федерального бюджета Минфин
России ２４ ０２ ２０２１ ｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｒｕ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｆｅｄｂｕｄ /

(三)中国对俄直接投资现状

２０１９ 年中国对俄罗斯的投资流量为 － ３ ７９ 亿美元ꎬ主要是由于采矿业

发生 １１ ３ 亿美元的负流量ꎮ 从行业分布情况看ꎬ投资主要集中在农林牧渔

业(２ ５８ 亿美元)、科学研究和技术服务业(１ ９６ 亿美元)、金融业(１ ２３ 亿美

—１１—
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元)、制造业(１ ０６ 亿美元)等ꎮ ２０１９ 年年底ꎬ中国对俄罗斯的投资存量为

１２８ ０４ 亿美元ꎬ占中国对外直接投资存量的 ０ ６％ ꎬ占对欧洲地区投资存量

的 １１ ２％ ꎮ 从存量的主要分布行业情况看ꎬ投向采矿业 ５４ ３５ 亿美元ꎬ占
４２ ４％ ꎻ农林牧渔业 ２８ ３２ 亿美元ꎬ占 ２２ １％ ꎻ制造业 １１ ２１ 亿美元ꎬ占

１２ ７％ ꎻ租赁和商务服务业 ８ ７２ 亿美元ꎬ占 ６ ８％ ꎻ金融业 ５ ８６ 亿美元ꎬ占
４ ６％ ꎻ批发和零售业 ３ ６７ 亿美元ꎬ占 ２ ９％ ꎻ科学研究和技术服务业 ３ ５９ 亿

美元ꎬ占 ２ ８％ ꎻ房地产业 ３ １３ 亿美元ꎬ占 ２ ５％ ①ꎮ 中国对俄直接投资的主

要方式是中资企业在俄开办企业、收购俄方企业股份或开办产业园区ꎮ 中国

企业对俄非金融类直接投资呈现行业覆盖面宽、地域覆盖面广和规模不大的

特点ꎮ
１ 在俄中资企业

俄罗斯有中资企业 １ ０００ 多家ꎬ主要分布在采矿业、农林牧渔业、制造业、
批发和零售业、租赁和商务服务业、金融业等领域ꎮ 中国工商银行、中国银

行、中国建设银行、中国农业银行、“华为”、“上实集团”、中国诚通控股集团、
中国机械进出口集团、中航林业有限公司、黑龙江紫金龙兴矿业公司、“五矿

公司”、中国冶金科工有限公司、长城汽车股份有限公司等中国知名企业在俄

罗斯注册了公司ꎮ 中国公司积极在大型工程承包、合作开发资源等项目中进

行股权投资ꎬ如“华电”在承建的俄罗斯雅罗斯拉夫尔州捷宁斯卡娅热电站项

目中持股 ５１％ ꎻ“中国有色”在开发多金属矿的中俄合资企业中持股 ５０％ ꎻ
“中石化”在乌德穆尔特油田开发项目中持股 ４９％ ꎮ

２ 在俄中资园区

中国企业在俄罗斯开设的产业园区为其他中国企业对俄投资提供了便

利ꎮ 初具规模的园区有中俄托木斯克木材工贸合作区ꎬ规划建设面积 ６ ９５
平方公里ꎬ集森林资源开发、采伐、加工、运输、销售以及园区建设与招商等全

产业价值链的商业运营能力于一体ꎬ已建成并投入运营木材河运工程和 ４ 条

铁路专线ꎻ位于哈巴罗夫斯克边疆区的乌苏里斯克跃进工业园区ꎬ规划总占

地面积 ２６ 万平方米ꎬ一期为轻工业园区ꎬ二期为高科技产业园区ꎻ中国诚通

控股集团投资的格林伍德国际贸易中心项目ꎬ位于莫斯科州红城区ꎬ一期占

地 ２０ 公顷ꎬ二期建筑面积 １３ 万平方米ꎬ集国际贸易、会议会展、投资促进和

文化交流四大功能为一体ꎮ

—２１—

① 中华人民共和国商务部、国家统计局、国家外汇管理局:«２０１９ 年度中国对外直

接投资统计公报»ꎬ中国商务出版社 ２０２０ 年版ꎬ第 ４０ 页ꎮ
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３ 中俄投资合作机构

２０１４ 年成立中俄投资合作委员会ꎬ中国国务院副总理韩正与俄罗斯第一

副总理西卢安诺夫安东任联合主席ꎮ 中俄投资合作委员会下设咨询委员

会ꎬ由俄罗斯直接投资基金(ＲＤＩＦ)和中国投资有限责任公司负责ꎮ 这两家

公司还联合成立了中俄投资基金ꎮ 截至 ２０１９ 年年底ꎬ中俄投资合作委员会

已举行 ６ 轮会议ꎬ促成总值超过 １００ 亿美元的跨境合作项目落地ꎮ 目前ꎬ中
俄投资合作委员会正在研究的项目共计 ７０ 个ꎬ总额超过 １ １００ 亿美元ꎮ 在中

俄投资合作机构与机制引领下ꎬ中俄实业界表现出扩大相互投资的意愿ꎬ并
在许多重要行业进行合作ꎬ其中包括高科技(基于人工智能的高科技)、基础

设施、物流、卫生、能源等领域①ꎮ

二　 中俄联合资产管理公司的价值

中国对俄直接投资前景良好ꎬ但直接投资额不大ꎬ主要原因是信息不对

称和风险控制难ꎮ 俄罗斯金融机构通常不会为外资企业提供担保ꎬ而中资企

业难以很好地规避投资风险和得到中国金融机构融资支持ꎮ 设立中俄联合

资产管理公司有助于把不良资产处置、实体经济发展、基础设施建设等瓶颈

性难题转为合作机遇ꎬ可以作为中国资金“走出去”的桥梁ꎬ解决中国企业在

俄罗斯遇到的经济、法律、社会等问题ꎻ作为中资企业离岸成长的依托ꎬ帮助

中国企业防控风险和获得融资支持ꎻ作为外资企业进入中国资本市场的中

介ꎬ在提供资产保值服务时有效对接合作信息ꎬ包括制度介绍、咨询、业务推

介等ꎮ
(一)处置不良资产

银行等金融机构是不良资产的主要载体ꎮ 截至 ２０１８ 年年底ꎬ俄罗斯共

有信贷机构 ４８４ 家ꎬ其中银行 ４４０ 家ꎬ非银行金融机构 ４４ 家ꎮ 银行总资产为

９４ １ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的 ９０ ６％ ꎮ 全资外资信贷机构数量为 １４１ 家ꎬ外资参

股超 ５０％的信贷机构数量为 ７７ 家ꎮ 俄罗斯商业银行可以互相持股ꎬ也可向

政府、企业和个人开放股份ꎮ 俄罗斯没有国有银行ꎬ所有银行是按股份比例

确定权属关系ꎬ如俄罗斯央行持有俄罗斯储蓄银行 ５０％ 的股份ꎬ持有俄罗斯

外贸银行 ９０％的股份ꎮ

—３１—

① «俄直投基金:俄中企业正在探讨总额 １ １００ 亿美元的约 ７０ 个项目»ꎬｈｔｔｐ: / /
ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ｒｕｓｓｉａ＿ｃｈｉｎａ＿ｒｅｌａｔｉｏｎｓ / ２０１９０９２５１０２９６ ５４４５０ / ꎬ２０１９ 年 ９ 月 ２５ 日ꎮ
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表 ５ 俄罗斯银行资金规模排名

排名 银行名称
２０１９ 年 １ 月资金
规模(万亿卢布)

２０２０ 年 １ 月资金
规模(万亿卢布)

资金损益
额(亿卢布)

损益幅度
(％ )

１ 储蓄银行 ６ ２７６ ８６０ ７ ２３６ ９７１ － ９ ６０１ １０ － １３ ２７

２ 外贸银行 ４ ７１７ １２７ ５ ０８２ ２０１ － ３ ６５０ ７４ － ７ １８

３ 天然气工业银行 ３ ４９２ ４８１ ３ ２０５ ０２９ ２ ８７４ ５２ ８ ９７

４ 阿尔法银行 １ ４１９ ６２８ １ １３１ ４６０ ２ ８８１ ６８ ２５ ４７

５ 农业银行 １ ０９７ ６６９ １ ０３４ ７７４ ６２８ ９５ ６ ０８

６ 莫斯科信贷银行 ０ ９９８ ９９４ ０ ８９１ ３２６ １ ０７６ ６８ １２ ０８

７ 罗斯银行 ０ ６５４ ７６０ ０ ７７１ ２７２ － １ １６５ １２ － １５ １１

８ 国家清算中心 ０ ６２７ ６８３ ０ ５６６ ５９６ ６１０ ８６ １０ ７８

９ 开放银行 ０ ６１２ ６８９ ０ ２９３ ９５４ ３ １８７ ３５ １０８ ４３

１０ 联合信贷银行 ０ ５４０ ７５１ ０ ６８３ ８７５ － １ ４３１ ２３ － ２０ ９３

资料来源:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｅｎ ｙａｎｄｅｘ ｒｕ / ｍｅｄｉａ / ｉｄ / ５ｃ３４ｃ６７７ｃｆｆｃ６４００ａａｅｄ０２ｃ４ / ｒｏｓｓｉｉｓｋｉｅ － ｂａｎｋｉ －
ｆｉｎａｎｓｏｖｙｅ － ｉｔｏｇｉ － ２０１９ － ｇｏｄａ － ５ｅ４４７ｄｅｂｄ８７７ｂ０６ｄ５３３６ｃ９６５

俄罗斯商业银行普遍通过抵押财产和投保规避信用风险ꎬ抵押财产主要

由不动产、车辆和公司(包括设备、股份、债权等)三大类构成ꎬ抵押不动产须

在俄联邦司法部注册局登记ꎮ 银行对抵押财产进行评估和监控ꎬ控制抵押财

产市价ꎬ分析抵押财产变现风险ꎮ 在客户违约情况下ꎬ银行通过处置抵押财

产减少坏账ꎮ 俄罗斯没有类似中国四大资产管理公司的中央资产管理公司ꎬ
不良资产的经营和处置由商业银行分散进行ꎬ主要有以下三种方式ꎮ

一是通过联邦国家财产局或拥有特别许可的地方机构公开拍卖ꎮ 为促

进不良资产销售ꎬ银行有时会向有意购买的法人或自然人发放贷款ꎮ
二是开办经营和处置不良资产的子公司ꎮ 在第一次和第二次拍卖流拍

的情况下ꎬ银行资产负债表上会出现非核心(有毒)资产ꎮ 出售此类资产十分

困难且折扣很大ꎬ而持有此类资产则成本高昂ꎮ 因此ꎬ一些银行成立专门经营

和处置不良资产的子公司ꎬ如俄罗斯农业银行农业交易行(Агроторг)、俄罗斯

储蓄银行资本公司(Сбербанк Капитал)、俄罗斯外贸银行资本公司(ВТБ
Капитал)ꎮ 俄罗斯储蓄银行资本公司成立于 ２００８ 年 ７ 月ꎬ在 ２００８ ~ ２０１０ 年危

机期间处置不良资产时为相关企业提供基金支持ꎬ助其渡过难关和开拓业务ꎮ
三是成立经营和处置不良资产的跨行公司ꎮ 这种方式较适用于小银行ꎮ

例如ꎬ２０１８ 年 ７ 月在俄罗斯开放银行框架内成立的非核心资产银行是跨行处

置不良资产的联合平台ꎬ负责处置本行及成长银行(Рост)、信任银行(Траст)
—４１—
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等银行的不良资产ꎮ 该银行初期投资组合数额超过 ２ 万亿卢布ꎬ银行并购基

金持有 ９７％的股份ꎬ开放银行持有 ２％的股份ꎬ俄罗斯直接投资基金持有 １％
的股份ꎮ

２０１３ 年 ７ 月 ２３ 日ꎬ俄罗斯政府颁布关于金融监管改革的联邦法ꎬ实行央

行主导的混业监管模式ꎮ 央行通常采取三种方式处置商业银行不良资产:一
是以直接贷款方式将不良资产剥离到“新银行”ꎻ二是将国有企业贷款转化为

国家债务ꎬ再由财政部出资核销ꎻ三是吊销相关银行执照ꎮ 这种方式通常用

于小银行ꎬ如央行 ２０１８ 年 １２ 月吊销了 “ ＰＪＣＢ Ｄｏｎｋｈｌｅｂｂａｎｋ” (注册号

２２８５)的银行执照ꎮ 这家小银行在会计核算中低估了信贷风险ꎬ高估了资

产价值ꎬ调整了额外拨备数额指标ꎬ造成资本大幅减少ꎬ损害了债权人和储

户的利益ꎮ
总体而言ꎬ俄罗斯金融体系处理不良资产的能力不强ꎮ 受西方经济制裁

和国际能源价格低迷等多重因素影响ꎬ俄罗斯经济增长乏力ꎬ企业投资能力

不足ꎬ甚至债台高筑ꎬ而抵押资产变现困难ꎮ 银行不得不同意一些企业延期

还贷ꎬ但这进一步积累了风险ꎮ ２０１４ ~ ２０１５ 年俄罗斯货币和财政危机期间ꎬ
大型国有银行为配合国家宏观调控政策发行了大量所谓的政治贷款ꎬ使不堪

重负的不良资产处置体系雪上加霜ꎬ加大了银行维持信誉评级的压力ꎬ影响

了金融稳定和实体经济发展ꎮ
“２０１１ ~ ２０１８ 年ꎬ俄银行不良贷款(过期逾 ９０ 天以上)情况持续恶化ꎬ不

良贷款率达 １６％ ꎮ 据标准普尔估计ꎬ俄罗斯银行业的准备金可用比例不到

６０％ ꎮ 不断增加的不良贷款准备金导致银行资本充足率低于监管机构要求

的最低水平ꎬ银行业整体资本充足率下降两个百分点ꎮ 逾期偿还比为 ４２％ ꎬ
而西欧同业为 ７６％ ꎮ”①

表 ６ 俄罗斯合并贷款组合中逾期抵押贷款金额最高的银行

排名 银行名称
２０１９ 年 １ 月逾期贷

款额(亿卢布)
２０２０ 年 １ 月逾期贷

款额(亿卢布)
资金损益

额(亿卢布)
损益幅度

(％ )

１ 信任银行 ６ ０４４ １９ ２ ７２８ ９８ ３ ３１５ ２１ １２１ ４８

２ 储蓄银行 ４ ７３７ ０９ ４ １２０ ６３ ６１６ ４６ １４ ９６

—５１—

① Проблемы на триллионы Ｓ＆Ｐ оценило объем плохих долгов российских
банков Ｆｏｒｂｅｓ ２０１９ ７ ４ ｈｔｔｐｓ: / / ｙａｎｄｅｘ ｒｕ / ｔｕｒｂｏ / ｓ / ｆｏｒｂｅｓ ｒｕ / ｆｉｎａｎｓｙ － ｉ － ｉｎｖｅｓｔｉｃｉｉ / ３７９４０
５ － ｐｒｏｂｌｅｍｙ － ｎａ － ｔｒｉｌｌｉｏｎｙ － ｓｐ － ｏｃｅｎｉｌａ － ｏｂｅｍ － ｐｌｏｈｉｈ － ｄｏｌｇｏｖ － ｒｏｓｓｉｙｓｋｉｈ － ｂａｎｋｏｖ
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(续表 ６)

排名 银行名称
２０１９ 年 １ 月逾期贷

款额(亿卢布)
２０２０ 年 １ 月逾期贷

款额(亿卢布)
资金损益

额(亿卢布)
损益幅度

(％ )

３ 开放银行 ２ １６０ ２１ １ １７８ １９ ９８２ ０２ ８３ ３５

４ 外贸银行 ２ ０９７ ０７ ２ ７７７ １５ － ６８０ ０７ － ２４ ４９

５ 农业银行 １ ９２６ ０１ ２ ２５７ ９９ － ３３１ ９７ － １４ ７０

６ 阿尔法银行 １ ６４７ ５１ １ ２３４ ６６ ４１２ ８５ ３３ ４４

７ “пересвет”银行 １ ３１０ ８１ １ ２８８ ２９ ２２ ５１ １ ７５

８ 天然气工业银行 １ ０６２ １６ ８７５ ３９ １８６ ７７ ２１ ３４

９ 莫斯科工业银行 ９１４ ３２ ４０ ０３ ８７４ ２８ ２ １８３ ６７

１０ “БМ”银行 ９０７ ８６ １ ０４２ ２７ － １３４ ４０ － １２ ９０

资料来源:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｅｎ ｙａｎｄｅｘ ｒｕ / ｍｅｄｉａ / ｉｄ / ５ｃ３４ｃ６７７ｃｆｆｃ６４００ａａｅｄ０２ｃ４ / ｒｏｓｓｉｉｓｋｉｅ － ｂａｎｋｉ －
ｆｉｎａｎｓｏｖｙｅ － ｉｔｏｇｉ － ２０１９ － ｇｏｄａ － ５ｅ４４７ｄｅｂｄ８７７ｂ０６ｄ５３３６ｃ９６５

中俄联合资产管理公司可增强俄罗斯不良资产的经营和处置能力ꎬ使大

量不良资产变为吸引中国企业投资的优良资产ꎬ并使其有机地嵌入中国产业

链之中ꎬ从而实现更大增值ꎮ 中俄联合资产管理公司还能够扩大俄罗斯抵押

资产的范围ꎬ将被中国市场看好的资源类企业的股份作为抵押资产ꎮ
(二)发展实体经济

俄罗斯为发展实体经济出台了诸多优惠政策ꎮ «俄罗斯联邦外国投资

法»规定ꎬ外国投资者对俄联邦政府优先投资项目投资总额超过 １０ 亿卢布ꎬ
可根据«俄罗斯联邦海关法典»和«俄罗斯联邦税法典»享受减免进口关税优

惠和增值税、利润税等优惠ꎬ简化了外资进入食品、医疗、银行和地下资源利

用等行业的手续ꎮ «俄罗斯联邦产品分成协议法»规定ꎬ外国投资者在协议有

效期内免缴企业所得税、资源使用税、俄籍雇员社保费和国家就业基金费以

外的所有税费ꎮ 俄罗斯鼓励外资进入石油、天然气、煤炭、木材加工、建材、建
筑、交通和通信设备、食品加工、纺织、汽车制造等行业ꎬ鼓励外资进行创新生

产、引进先进技术和创造就业岗位ꎮ ２０１４ 年ꎬ俄罗斯工业和贸易部通过了工

业政策法案ꎬ为高新技术领域投资者在土地租赁、电费、市政费等方面提供优

惠ꎮ 俄政府每年投入大量资金扶持农牧业ꎬ建立了对农业企业的优惠贷款机

制ꎮ 俄罗斯各联邦主体分别制定了给予外资税收优惠的地方法规ꎮ
为促进实体经济和地方经济发展ꎬ俄罗斯推出了远东大开发计划ꎬ设立跨

越式社会经济发展区、符拉迪沃斯托克自由港和经济特区ꎮ 俄罗斯出台的

«２０２５ 年前俄罗斯远东和贝加尔地区社会经济发展战略»将提振经济、调整结
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构、改善民生和对外合作列为首要任务ꎬ主要目标是加快该地区投资增长速度ꎬ
兴建大规模能源项目ꎬ发展创新型经济ꎮ 俄罗斯政府出台的«远东一公顷土地

法»强调加强与中国等毗邻国家合作ꎬ通过了对远东和贝加尔地区新投资项目

提供税收优惠的法案ꎮ 俄罗斯对跨越式社会经济发展区和自由港在社保、增值

税返还、外籍员工配额、外国人签证、便利化通关、土地税、利润税和财产税等方

面提供了许多优惠ꎮ 俄罗斯跨越式社会经济发展区由最初的远东地区逐步向

其他地区扩展ꎮ 为加强对远东大开发的集中管理ꎬ俄罗斯成立了远东和北极发

展部、国家远东和西伯利亚地区社会经济发展委员会、远东吸引投资和出口促

进署、远东人力资源开发署以及代表国家管理远东联邦区跨越式社会经济发展

区和自由港的远东发展集团ꎬ成立远东和贝加尔地区发展基金ꎮ ２０１９ 年 ８ 月ꎬ
俄罗斯政府批准设立了外贝加尔跨越式社会经济发展区ꎬ计划在工业、农业及

矿产资源开发领域实施 １５ 个项目ꎮ 俄罗斯政府 ２００５ 年颁布了«经济特区法»ꎬ
２０１２ 年通过了«俄罗斯联邦经济特区法»修订案ꎬ允许工业生产型经济特区入

驻企业开展科研实验设计并享受优惠ꎬ允许技术推广型经济特区入驻企业开展

工业生产ꎮ
中国作为世界头号制造业大国ꎬ与俄罗斯开展实体经济合作的潜力巨

大ꎮ 中俄联合资产管理公司可为中国企业把好政策关和法律关ꎬ还可将中国

对俄投资企业的资产变为抵押财产ꎬ从而帮助企业进行融资ꎮ
(三)建设基础设施

２０１３ 年俄罗斯政府批准了公私合营法ꎬ允许中央和地方政府与本国或外

国法人(俄罗斯国有企业除外)采取多种模式合作建设医院、道路、住房保障

和公用事业等公共基础设施项目ꎬ从而为外资进入垄断行业和公共服务领域

扫清了法律障碍ꎮ
中国基础设施建设能力强大并拥有丰富的管理经验ꎮ 由于俄罗斯通常

不会对基础设施项目提供国家担保ꎬ中国企业参与俄罗斯基础设施建设时难

以很好地规避投资风险及得到中国金融机构支持ꎮ 中俄联合资产管理公司

可以将基础设施权益变成为中国企业提供融资担保的抵押资产ꎮ
中国加强对俄直接投资意味着风险防控能力和资产处置能力需同步加

强ꎮ 中国银行业以“抵押”授信为主ꎬ授信主体的资产价值严格遵守会计计价

原则ꎬ资产负债表被金融机构优选ꎬ将安全的优质资产变为被市场认可的抵

押资产ꎮ 这些资产往往以土地、房产和机械设备(含交通运输设备)为主ꎮ 俄

罗斯看重的中国相关产业和企业的授信能力有限ꎮ 俄罗斯«关于外资进入对

保障国防和国家安全具有战略意义的商业组织程序法»规定了 ４６ 个对保障
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国防和国家安全具有战略意义的行业ꎬ要求有外国政府背景的外资对拥有联

邦级地下资源公司的控股权不得超过 ５％ ꎬ对其他部门战略性公司的控股权

不得超过２５％ ~５０％ ꎮ若外资企业希望在那些按法律规定具有战略意义的企

业或地下资源区块项目中取得 １０％以上的股权ꎬ须向俄罗斯政府外国投资者

监管委员会提交申请ꎮ 欲获得俄罗斯战略领域企业 ５０％ 以上股份的外国私

人投资或者私有公司投资ꎬ须获得专门许可ꎮ 然而ꎬ俄方的投资能力往往难

以支撑相应股比ꎬ这就需要俄方采取资产抵押方式进行融资ꎬ但俄方大量优

质资产目前难以从中方金融机构获得抵押融资ꎮ 设立中俄联合资产管理公

司可视为中俄金融机构开展创新型合作的重要尝试ꎬ有助于调整中国国内对

俄企业和项目的授信模式ꎬ使供需两旺的中俄贸易市场成为中国国内金融的

服务对象ꎬ使成交量不断攀升的各类大宗商品及生产资料成为抵押资产ꎬ使
中国国内资产处置市场成为中俄金融合作中风险防控的坚实后盾ꎬ从而帮助

企业最大程度防范金融风险和赢得商业机遇ꎮ

三　 中俄联合资产管理公司业务模式与流程

中俄联合资产管理公司设置的理论依据是资产移动理论ꎬ首先肯定的是商

业银行资产应具有可转让性这一观点ꎮ 基于此观点才能进一步发现对俄融资

的问题并着手解决ꎮ 但该理论主要建议商业银行购买有价证券ꎬ而并非处置资

产ꎬ本文将这一理论进一步在时间应用中加深ꎬ即丰富资产的流动性是商业银

行的基本工作ꎬ通过资产管理公司的参与ꎬ资产证券化的能力将大幅增强ꎬ从而

既增强了商业银行对该类资产的持有意愿ꎬ又从根本上解决了流动性问题ꎮ
设立中俄联合资产管理公司是推动两国经济和金融合作的重要顶层设计ꎮ

中俄联合资产管理公司应成为中俄企业开展投资合作的桥梁与后盾ꎬ应遵循中

俄贸易结构所反映的经济规律和市场规律ꎬ充分挖掘中国对俄直接投资潜力ꎬ在
提供资产保值服务和融资抵押业务过程中ꎬ有效对接中俄企业合作信息ꎬ帮助双

方企业更好地理解对方国家经济形势和投资环境ꎬ规避经济、法律等风险ꎮ
(一)依托中方资产管理公司经验建立业务模式

中国为经营和处置不良资产成立了“长城”、“信达”、“华融”和“东方”
四大全国性资产管理公司ꎮ 经过多年实践ꎬ中国的资产管理公司积累了丰富

的资本运作经验和客户资源ꎬ逐步探索形成了符合自身业务特点的不良资产

定价方法和风险管控体系ꎬ能够进行细致扎实的尽职调查、灵活的交易结构

设计和严格的项目风险控制ꎬ定期对项目及抵押资产等进行持续监测和动态
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管理ꎬ通过完善的债权资产处置流程体系完成对抵押资产的价值分类、重估

和提升ꎬ进而有效控制风险ꎬ并实现资产的增值收益和重组收益ꎮ
中国的资产管理公司均开展了不良债权资产经营和受托代理、债转股资

产经营、房地产等不良资产开发等业务ꎮ 不良资产收购处置类业务是中国资

产管理公司的主营业务ꎬ其以公开竞标或协议转让等方式批量收购不良资

产ꎬ结合不良资产和债务人的特点采用不同处置方式ꎬ包括阶段性经营、资产

重组、债转股、单户转让、打包转让、债务人折扣清偿、破产清算、本息清收、诉
讼追偿、以物抵债、债务重组等ꎬ以便实现不良资产处置利益最大化ꎮ 中国的

资产管理公司针对流动性暂时出现问题的企业ꎬ通过灵活、个性化的重组手

段进行信用风险重新定价ꎬ盘活不良债权资产ꎬ修复债务人信用ꎬ挖掘客户核

心资产价值ꎬ获得了较高的重组溢价ꎮ 中国的资产管理公司在开展债转股业

务时ꎬ以权益投资方式向标的企业及其关联方增资ꎬ增资款项专门用于偿还

母公司或其下属子公司负债ꎬ或者以收购普通股、优先股、类优先股、可转换

债券、可交换债券的方式ꎬ直接获取债权人持有的标的企业债权ꎬ并帮助企业

优化融资结构ꎬ缓解流动性压力ꎬ降低财务负担ꎬ实现减负增效发展ꎮ 在开展

不良资产开发投资业务时ꎬ中国的资产管理公司主要关注价值被低估的股

权、债权、实物资产等类资产ꎬ投资组合方式十分灵活ꎮ 投资后通过改善其资

本结构、提高管理水平和运营状况来提升其价值ꎬ采用上市或者并购等方式

实现退出ꎮ 此外ꎬ中国的资产管理公司还开展多种金融服务ꎬ包括开办银行、
证券交易ꎬ期货交易、金融租赁等ꎬ从而形成综合金融服务体系ꎬ以便更好地

满足处于不同发展阶段企业的多样化金融需求ꎮ
中俄同属新兴大国ꎬ中国资产管理公司的实践经验大多适用于俄罗斯ꎮ

但同时ꎬ也应当根据俄罗斯市场的实际情况以及俄罗斯不良资产处置的经验

和教训对中俄联合资产管理公司的业务发展和风险控制模式进行完善性设

计ꎮ 中俄联合资产管理公司应以在中国境内开展担保服务、在俄境内开展抵

押资产价值保全业务为主ꎬ兼顾两国优质项目咨询、推介ꎮ 鉴于中国企业是

投融资主体ꎬ中俄联合资产管理公司的优质抵押资产应该是较易在中国市场变

现的资产ꎬ如自然资源开发公司的股份、高技术专利等ꎮ 中俄联合资产管理公

司的业务模式可包括:为中国企业赴俄投资在中国境内提供担保ꎬ抵押其在俄

境内项目有价资产ꎻ为俄罗斯企业在华经营提供担保ꎬ抵押其在俄项目的有价

资产ꎻ为在俄项目中的中方投资人提供担保ꎬ抵押其在俄项目的有价资产ꎮ
鉴于中俄在高技术领域都面临来自西方封堵的挑战且两国都具有一定

的科技实力和明确的合作意愿ꎬ中俄联合资产管理公司应促进中俄科技公司
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深入合作ꎬ帮助俄罗斯企业在中国证券市场上市融资ꎮ
(二)合理设计中俄联合资产管理公司业务流程

中俄联合资产管理公司的主要业务流程包括融资流程和不良资产处置流程ꎮ
１ 融资流程

第一步:融资人提供抵押资产ꎻ第二步:中俄联合资产管理公司对抵押资

产进行尽调ꎻ第三步:中国的资产管理公司对抵押资产进行估值ꎻ第四步:中
国的资产管理公司对融资人在中国的银行提供增信担保ꎻ第五步:中国的银

行向融资人放款ꎮ

图 ４ 中俄联合资产管理公司融资流程

注:由于中国的银行只认可在中国注册的担保公司ꎬ中俄联合资产管理公司需要与中

国的资产管理公司进行业务捆绑ꎬ由中国的资产管理公司提供融资担保ꎮ

２ 不良资产处置流程

第一步:确认抵押物ꎻ第二步:中国的资产管理公司将中俄联合资产管理

公司的抵押资产在中国境内进行拍卖ꎻ第三步:拍卖所得款支付给中国的资

产管理公司ꎻ第四步:中国的资产管理公司将相关款项归还中国的银行ꎮ

图 ５ 中俄联合资产管理公司不良资产处置流程

四　 中俄联合资产管理公司的风险控制

中俄联合资产管理公司的主要职责是帮助企业控制风险ꎬ并以此为基
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础获得融资支持ꎬ因此应具有较强的风险意识和化解风险的能力ꎮ 中俄联

合资产管理公司面临的主要是俄罗斯法律风险、市场风险和西方经济制裁

风险ꎮ
(一)俄罗斯法律风险

俄罗斯主管国内和国外投资的政府部门较多ꎬ主要有经济发展部、工业

和贸易部、国家资产委员会、司法部注册局、反垄断署、联邦政府外国投资咨

询委员会、中央银行、财政部、联邦金融资产管理署、联邦政府外国投资者监

管委员会等ꎮ 中俄联合资产管理公司业务涉及抵押物的处置、抵押物跨境运

输等一系列敏感问题ꎬ获得俄方理解是业务顺利开展的前提ꎮ
俄罗斯关于外资并购的法律体系较为复杂ꎬ由联邦中央和地方的多部

法律法规组成ꎮ 联邦级别的有关外商投资的基础性法律文件有:«俄罗斯

联邦外国投资法»、«俄罗斯联邦租赁法»、«俄罗斯联邦产品分成协议法»、
«俄罗斯联邦土地法典»、«俄罗斯联邦经济特区法»、«俄罗斯联邦反垄断

法»、«关于外资进入对保障国防和国家安全具有战略意义的商业组织程序

法»等ꎮ «关于外资进入对保障国防和国家安全具有战略意义的商业组织

程序法»规定了限制外资开展的 ４６ 种战略性行业业务ꎬ包括矿产地质勘

探、核能、武器生产和销售、渔业、宇航业等行业以及受众超过全国人数一

半的电视和广播公司、日发行量超过 １００ 万份的印刷媒体、国家垄断资源

以及某些特殊的服务业(例如ꎬ国家安全相关产业的服务业、大众电信服务

业、邮政服务业、供暖和供电行业等)ꎬ同时禁止外资经营赌博业、人寿保险

业ꎬ禁止外资银行设立分行ꎬ禁止外国保险公司参与其强制保险方案ꎮ 中

俄法律体系对于抵押品处置的司法解释存有差异ꎬ但可以通过合理设计交

易流程规避法律风险ꎮ
为更好地配合相关政府部门管理并适应俄罗斯法律环境ꎬ中俄联合资产

管理公司的俄方合作伙伴应该能够得到中央政府的强有力支持ꎬ甚至能够争

取为中俄联合资产管理公司顺利开展业务活动出台相关立法ꎮ 俄罗斯直接

投资基金以及俄罗斯储蓄银行等金融机构都是符合这一标准的合作伙伴ꎮ
俄罗斯直接投资基金是俄罗斯政府创建的主权投资基金ꎬ在吸引中国对俄直

接投资方面起着重要作用ꎮ
司法问题的解决不仅为中俄联合资产管理公司开展业务打下基础ꎬ更为

中国企业对俄投资厘清条件ꎬ是中俄联合资产管理公司为两国提供桥梁式金

融服务的表现ꎮ 如果能够争取为中俄资产管理公司顺利开展业务活动专门

进行司法设计ꎬ将加速金融接入中俄共同发展的进程ꎮ
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(二)俄罗斯市场风险

资产管理公司是金融企业风险防控的最后一道防线ꎬ应当明确公司市场

化运营的业务定位ꎬ将收益放在首位ꎮ 中俄联合资产管理公司的运营能力直

接显示了公司对市场风险的认知能力ꎬ是对两国经济的认可ꎬ也是开展业务

合理性的体现ꎮ
市场运营和利润导向是中俄联合资产管理公司的运营基础ꎮ 构建以押

品处置为主的风险防控体系是中俄联合资产管理公司管控风险的核心方法ꎮ
如果不能证明自身盈利能力ꎬ金融项目的经济合理性就无从谈起ꎮ 中俄联合

资产管理公司的首要任务是化解中国投资风险ꎮ 如果中国资金在俄罗斯得

不到保障ꎬ俄罗斯也不可能获得中国资金长期有效的支持ꎮ 应坚定地以中国

市场作为资产评估、处置的基础ꎬ严格执行先建立中国市场处置不良资产的

通道ꎬ后进行担保业务的流程ꎮ
基于中国市场及金融服务要求ꎬ俄罗斯境内可作为中俄通用金融押品的

资产包括木材、矿产和部分地产等ꎮ 其中ꎬ木材和矿产按两国贸易和中国市

场进行定价评估ꎮ 中国对木材、矿产的进口倚重较大ꎬ其作为抵押品的刚性

价值较为突出ꎮ 俄罗斯矿产开采和储运基础设施落后ꎬ开采成本较高ꎬ进行

押品处置必须紧密联合已有工业园区ꎬ且在押品处置上谋求更加优惠的地方

政策ꎮ 地产定价应以俄罗斯国内市场为主ꎬ业务基本围绕莫斯科和远东的中

心城市开展ꎮ 工业用地、建筑由于价值较低ꎬ不适宜进行抵押ꎮ 农业用地以

租赁为主ꎬ抵押价值也不高ꎮ 商品房可选位置狭小ꎬ酒店旅馆翻新率较低ꎬ其
估值需要与文旅项目结合考虑ꎮ

表 ７ 中俄联合资产管理公司抵押融资业务示意

项目 中国 俄罗斯 融资方法

俄罗斯资源项目出口 市场提供 资源开采 资源抵押

俄罗斯资源开采 设备提供 资源开采建设 资源抵押

俄罗斯加工业改造 市场提供 设备采购生产 资源抵押

俄罗斯文旅地产 游客导流 基础设施建设 地产抵押

俄罗斯港口改建 使用者付费 港口建筑、设备改造 运营权抵押

(三)西方经济制裁风险

２０１４ 年ꎬ美国奥巴马政府签署了对俄实施制裁的 １３６６０ 号总统令ꎬ随后

制裁程度逐步扩大ꎬ包括限制对俄金融、能源、金属矿业、工程和国防等提供

金融、物资、技术和服务帮助ꎬ禁止与其进行交易ꎮ ２０１７ 年特朗普政府通过了
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«以制裁反击美国敌人法案»ꎬ制约了所有的中俄美元项下金融业务合作ꎮ
为降低受西方金融制裁的风险ꎬ中俄联合资产管理公司的中方股东应是

国际业务受西方对俄制裁影响较小且在处置资产能力上有较强专业性的资

产管理公司ꎮ 中俄联合资产管理公司应为中方控股ꎬ并严格限定开展业务的

国际区域ꎮ 中方控股股东最好体现为松散的ꎬ但可有效表决、管理的股东群

体ꎬ这样有助于规避西方制裁风险ꎬ增强资源协调能力ꎬ使公司经营更具市场

竞争力ꎮ 与中俄联合资产管理公司形成业务捆绑合作关系的中国的资产管

理公司应是在西方业务比较少的资产管理公司ꎬ或由中俄双方在中国新注册

的资产管理公司ꎮ 中俄联合资产管理公司的抵押资产交易应尽量采用人民

币—卢布结算方式ꎬ避免使用美元带来的收益不确定性或仅以美元计价ꎮ 为

保障支付结算顺利和安全地进行ꎬ两国相关机构应在金融服务专项上进一步

扩大货币互换额度ꎬ设立专门的支付结算通道ꎮ
中国对俄直接投资是由中俄经济现实条件、双方经济发展意愿以及中国

国内融资现状和中国金融体系决定的ꎮ 在中俄步入新时代全面战略协作伙

伴关系的背景下ꎬ有效运用金融手段加强中俄经济合作至关重要ꎮ 建立中俄

联合资产管理公司可以充分依托中国国内市场ꎬ为中国金融“走出去”化解金

融风险ꎮ 中俄联合资产管理公司对综合解决中资企业在俄罗斯遇到的问题

能够发挥重要作用ꎬ能够为中国企业在俄罗斯拓展业务提供良好服务ꎬ助推

中国金融支持“一带一路”建设ꎮ
立足中国市场ꎬ配合国家新经济发展需要ꎬ在“一带一路”建设中发挥中

国产业和金融优势ꎬ参与塑造中国经济双循环体系是中俄联合资产管理公司

的使命ꎮ 创造性地完善中国金融“走出去”的风险管控体系ꎬ保障中国投资企

业的境外权益是中俄联合资产管理公司的工作责任ꎮ 中俄联合资产管理公司

应成为中资赴俄的桥头堡ꎬ有效利用国内大市场锚定抵押物价格ꎬ尽力缓释国

内资金出境风险ꎬ在经营上依靠跨国公司建制ꎬ协同俄方发展境外金融业务ꎬ厘
清法律、舆情风险ꎮ 通过在俄开展金融业务ꎬ丰富完善中国海外进口市场ꎬ保证

对国内的稳定供应ꎬ为中国产品出口提供更为完善的金融配套服务ꎮ
对俄罗斯进一步开展金融工作的过程也是中国金融体系就抵押品、市场

处置、经济风险监管的自身完善过程和不断适应不同金融环境的过程ꎮ 梳理

抵押品的定价逻辑能够丰富金融体系建设理论ꎮ 因此ꎬ中俄联合资产管理公

司能够顺应经济发展趋势ꎬ为中国经济发展积累宝贵经验ꎬ开拓中国金融“走
出去”的新篇章ꎮ
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