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■■국문요약

중국기업의 해외직접투자 현황과 시사점

박월라․최의현

본 연구는 중국의 해외직접투자 현황과 유형을 살펴보고, 주요 중국기업의 

해외직접투자 사례와 성과를 분석하였다. 이와 함께 중국기업이 인수한 한국

기업의 인수 전후 경영성과 변화를 분석하였다. 

중국의 해외직접투자는 최근 들어 급증세를 보여 2010년 기준 688억 달

러로, 세계 제5위 투자국으로 부상하였다. 중국기업에 의한 해외 M&A도 

급증하여 2010년 전체 해외투자액의 42.4%를 차지하였다. 여전히 아시아와 

아프리카에 대한 에너지 및 자원 투자 비중이 높지만, 최근에는 미국, 유럽, 

일본 등 선진국 기업을 대상으로 기술, 브랜드, 유통망 획득을 위한 M&A가 

크게 증가하는 추세에 있다. 

중국의 대선진국 투자는 해외시장 진출과 기술 도입에 중점을 두고 있다. 

자원개발 투자가 중심인 캐나다의 경우는 예외이다.     

중국의 대개도국 투자는 자원개발형 투자와 시장진출형 투자가 주류를 이

룬다. 중국의 대아프리카 투자는 시장진출형 투자가 많은 남아공을 제외하면 

여타 국가들의 경우 자원개발형 투자가 대부분이다. 중국의 대아세안 투자는 

자원개발형 투자도 일부 있지만, 현지 기업에 비해 상대적으로 높은 제품경

쟁력을 가진 중국기업의 시장진출형 투자가 많은 것으로 나타났다.

한국에 대한 중국의 투자는 양국간 무역관계에 비해 미미한 수준이다. 중

국의 업종별 대한국 투자는 제조업이 58.7%, 서비스업이 40.7%이고, 건당 
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투자규모는 각각 246만 달러, 19만 달러로 소액투자가 많은 것으로 나타났다. 

중국의 해외 자원개발 투자 유형은 첫째, 인도네시아 중남미 등에서 주로 

이루어지는 인수 및 투자형, 둘째, 중동 지역을 중심으로 이루어지는 공급계

약형, 셋째, 아프리카, 중앙아시아 등 저개발 신흥경제국을 대상으로 한 차관

개발형 등으로 구분된다. 그러나 중국의 자원개발 투자는 정부의 전폭적인 

지원에 뒷받침된 것으로, 투입 비용에 비해 효율성이 높지 않은 것으로 나타

났다.

중국 제조업의 해외직접투자 유형은 크게 요소비용 절감형, 국내 공급과잉 

해소형, 보호주의장벽 우회형, 기술자원 획득형 등으로 구분할 수 있다.    

첫째, 개도국의 상대적 저임금과 시장 개척을 목적으로 한 요소비용 절감형 

투자는 주로 섬유, 의류, 신발 업종 등에서 이루어졌으며, 중국보다 소득수준

이 낮은 베트남, 인도네시아 등 동남아 지역과 사하라이남의 아프리카 지역

을 주요 투자 대상국으로 하고 있다. 

둘째, 국내 공급과잉과 경쟁압력 해소를 위한 투자는 가전제품을 중심으로 

국내에서 경쟁력이 떨어진 제품의 생산라인 이전 형태가 주류를 이루었다. 

대형 가전업체인 SVA와 하이신의 남아공 투자가 이러한 유형에 속한다. 

셋째, 선진국의 보호주의 압력을 우회하기 위한 유형의 투자는 섬유, 의류, 

신발 업종의 경우 후발 개도국으로의 생산기지 이전형 진출이, 가전 업종의 

경우 고부가가치 제품은 선진국, 저가 제품은 개도국으로 재배치하는 전략이 

이루어졌다. 

넷째, 선진기술 및 경영기법, 우수인력 확보를 위한 투자는 주로 선진국 

기업의 주식 취득이 해외 M&A를 통해 이루어졌다. 

주요 중국기업의 해외직접투자 사례를 분석한 결과 상당수 기업의 경영성

과가 기대에 미치지 못하였다. 아프리카에 진출한 중국기업은 현지의 열악한 

환경으로 고전하였고, 기술이전을 목적으로 한 해외투자에서도 중국 측의 경

험 부족과 무리한 M&A로 피인수기업과 인수기업 모두 경영성과가 악화된 

경우가 많았다. 대표적인 사례로 알카텔을 인수한 TCL, 한국의 쌍용차와 하
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이디스를 각각 인수한 상하이자동차와 징둥팡을 들 수 있다. 이들 기업은 해

당 업종의 유수 기업이지만, 자신의 기술적 역량은 무시한 채 무리한 대형 

M&A를 시도하였다는 공통점이 있다. 게다가 상하이자동차와 징둥팡은 모

두 피인수기업을 성장시키기보다는 기술이전에만 관심을 보임으로써 결국 피

인수기업의 정상적인 경영활동을 저해하였다. 

반면 한국의 액토즈소프트를 인수한 샨다는 상대적으로 M&A 규모가 작

았고, 지적재산권 확보뿐만 아니라 피인수기업의 한국 내 시장점유율 유지를 

위해 노력한 결과 비교적 성공한 사례로 꼽힌다. 샨다의 사례는 중국정부의 

장려책과 지원에 힘입어 무리하게 추진한 대형 M&A보다는 중국 모기업이 

통제할 수 있는 규모와 기술수준을 가진 기업을 인수하는 것이 해외투자의 

효율성 측면에서 유리하다는 것을 보여준다.
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제1장
서론

최근 중국은 대기업의 글로벌 경영네트워크 구축, 해외시장 확대, 안정적

인 자원 확보, R&D 및 혁신능력 제고 등을 목적으로 공격적인 해외직접투

자에 나서고 있다. 중국의 해외직접투자는 지난 9년간 연평균 50%씩 증가

하여 2010년 연간 기준으로 일본과 영국을 추월하고 세계 제5위 투자국으로 

부상하였다. 특히 글로벌 금융위기 이후 풍부한 자금력을 무기로 자동차 등 

핵심 제조업과 첨단기술 분야의 해외기업 M&A, 해외 에너지 및 광물자원 

개발사업 등을 공격적으로 추진하고 있다. 또한 중국은 쌍용자동차, 하이디

스 인수 등의 사례에서 나타난 바와 같이 한국기업에 대한 전략적 투자에도 

관심을 보이고 있다.

해외 유수기업 M&A 등을 통한 중국기업의 경영능력 제고, 제품의 브랜

드 파워와 기술력 향상은 해외시장에서 우리 기업 및 제품의 입지를 위협하

고, 중국의 공격적인 자원개발 투자는 우리의 자원확보 전략에도 차질을 초

래할 수 있다. 따라서 중국기업의 해외투자 유형과 특성, 성과를 분석하고 

성공요인과 실패요인을 파악하여 중국과 상호 윈-윈(win-win) 할 수 있는 

장기적이고 다각적인 투자협력방안 수립을 위한 기초자료를 축적할 필요가 
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있다. 이에 본 연구는 중국경제 환경 변화에 따른 중국기업의 해외투자 유형

과 특성을 파악하고, 주요 중국기업의 해외투자 사례와 성과를 분석한다. 아

울러 중국기업이 인수한 한국기업의 경영실태 분석을 통해 중국기업의 대한

국 투자에서 나타나는 문제점을 살펴본다. 

중국의 해외직접투자와 관련된 국내외 선행연구는 적지 않다. 그러나 일부 

연구를 제외하고는 상당수 연구가 중국의 해외직접투자 현황 정리와 피상적

인 투자동기 서술에 치중하고 있다. 본 연구와 관련된 주요 선행 연구를 소

개하면 [표 1-1]과 같다. 

본 연구는 다음 몇 가지 측면에서 기존 연구와의 차별성을 기대한다. 첫

째, 중국정부가 발표하는 해외직접투자 통계에는 홍콩 및 조세회피지역으로의 

주

요

선

행

연

구

1

제       목  중국기업의 해외 M&A 현황과 평가(백권호‧조정일‧우진훈, 2009) 

연구목적 및 

주요 연구내용

 - 중국기업의 해외 M&A 추진 배경과 동기를 파악하고 중국기업의 

한국기업 인수 사례 분석

 - 중국기업이 인수한 한국기업의 경영실태 분석

연 구 방 법 론  - 문헌조사, 통계분석 

2

제 목  中國企業の對外直接投資戰略(みずほ總合硏究所, 2010) 

연구목적 및 

주요 연구내용

 - 중국의 해외직접투자 동향 파악 및 대일본 투자가능성 모색 

 - 중국의 대아시아 투자 동향 및 주요 투자 사례, 대일본 투자 

가능성 및 향후 과제 제시

연 구 방 법 론  - 문헌조사, 통계분석, 사례분석

3

제   목
 Going Out: An Overview of China’s Outward Foreign Direct 
Investment(Nargiza Salidjanova, USCC, 2011)  

연구목적 및 

주요 연구내용

 - 중국의 해외직접투자 추이 파악, 미국경제에 대한 시사점 제시

 - 중국 해외직접투자의 국별‧업종별 추이, 미국경제에 미치는 영향 

분석  

연 구 방 법 론  - 문헌조사, 통계분석

❚ 표 1-1. 중국의 해외직접투자 관련 주요 선행연구 ❚
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투자가 포함되어 있음에 유의하고, UNCTAD 등 서방 측 통계와의 비교를 

통해 실제 투자규모 파악에 주력한다. 둘째, 중국기업 해외직접투자의 특성

을 한국의 해외직접투자 경험과 비교해서 살펴보고, 투자 동기별로 유형화한

다. 셋째, 주요 중국기업의 해외투자 이후 재무지표 변화 상태를 살펴봄으로

써 해외투자가 해당 기업의 경영성과에 어떤 영향을 미쳤는지 검토한다. 넷

째, 중국기업이 인수한 주요 한국기업의 인수 전후 수년간의 재무지표 변화 

추이를 분석하여 해당 기업의 수익성과 재무건전성을 검토함으로써 중국기업

의 대한국 투자에 나타난 특성과 문제점을 지적한다. 이를 통해 대중국 투자

협력 확대를 위한 정부와 기업의 대책 수립 시 참고자료로 활용될 수 있기

를 기대한다.

본 연구는 문헌 및 통계 분석을 중심으로 진행되었고, 일부 내용은 중국

기업 관계자와의 면담 및 설문조사를 통해 보완하였다. 연구의 내용은 서론

을 제외하고 크게 네 부분으로 구성된다. 

제2장에서는 중국의 해외직접투자 전체 규모와 추이, 국별‧업종별 동향을 

정리한다. 중국정부의 공식 통계에는 홍콩 및 조세회피지역으로의 투자가 포

함되어 있다는 점을 염두에 두고, UNCTAD 등 서방 측 통계와의 비교를 

통해 실제 투자규모 파악에 주력한다. 또한 중국의 해외직접투자 추이를 

BRICs 국가 및 과거 한국의 경험과 비교하여 그 차이점을 살펴본다. 

제3장에서는 중국기업의 해외직접투자 유형을 투자 동기에 따라 검토한다. 

먼저 자원개발형 해외투자 현황과 특징을 중동, 아프리카, 러시아, 중앙아시

아, 동남아, 중남미, 호주 등 지역별로 정리하고, 투자 유형과 전략을 자원개

발 인수 및 투자형, 공급계약형, 차관개발형 등으로 나누어 비교한다. 이어서 

중국 제조업의 해외직접투자 동기를 요소비용 절감형, 국내 공급과잉 해소형, 

보호주의장벽 우회형, 기술자원 획득형 등으로 구분하고, 각각의 유형에 나

타나는 특성과 해당 사례들을 검토한다. 이와 함께 유통, 관광, 호텔, 금융업 

등 서비스업의 해외투자 현황도 간략하게 살펴본다.
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제4장에서는 중국기업 해외직접투자의 주요 사례와 성과를 분석한다. 먼저 

롄샹, TCL, 하이얼 등 주요 중국기업의 해외투자 전략과 사례를 살펴보고, 

해외 진출 이후 해당 기업의 재무지표 변화를 통해 해외투자 성과를 분석한

다. 이어서 주한 중국대사관 상무처가 보유한 대한국 투자기업 79개사를 대

상으로 실시한 설문조사를 통해 중국기업이 한국에 투자한 동기, 경영성과에 

대한 만족도 등을 살펴본다. 또한 중국기업이 인수한 주요 한국기업의 인수 

전후 수년간의 재무지표 변화를 검토하여 해당 기업의 경영실태를 분석한다. 

마지막으로 제5장에서는 연구 내용을 요약하고 시사점을 살펴본 후, 거시

적인 관점에서 중국투자 유치 확대를 위한 정책과제를 살펴본다. 다만 본 연

구의 주된 목적은 중국투자 유치와 한․중 투자협력 확대를 위한 구체적인 

정책대안을 제시하기보다는 중국기업의 해외직접투자 행태와 성과에 관한 기

초정보 제공에 있음을 미리 밝혀 둔다. 특정 산업 및 업종에서 중국자본 유

치를 포함한 구체적이고 실효성 있는 투자협력 확대 방안을 제시하기 위해

서는 양국의 산업구조와 분업체계, 시장의 특성, 법제환경 등을 포함한 보다 

입체적이고 심도 있는 후속 연구가 필요할 것이다.



제2장 중국기업의 해외직접투자 현황 │17

제2장
중국기업의 
해외직접투자 현황  

1. 해외직접투자 개황

가. 해외직접투자 규모

2002년 27억 달러에 불과하던 중국의 해외직접투자는 2005년 122억 달

러를 초과하고, 2008년에는 2007년의 두 배가 넘는 559억 1,000만 달러, 

2010년에는 688억 달러에 달하였다. 누계 기준으로는 2002년 303억 5,000만 

달러에서 2010년 3,172억 1,000만 달러로 8년 만에 열 배 이상 늘어났다. 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

연간 27.0 28.5 55.0 122.6 211.7 265.1 559.1 565.3 688.1

누계 303.5 332.0 448.0 572.6 906.3 1,179.1 1,839.7 2,457.5 3,172.1

❚ 표 2-1. 중국의 해외직접투자 추이 ❚

(단위: 억 달러)

자료:『中國對外直接投資統計公報』, 각년호.      
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이와 같은 해외직접투자 규모의 급증세로 인해 전 세계 해외직접투자에서 

중국이 차지하는 위상도 빠르게 높아지고 있다. 전 세계 해외직접투자는 글

로벌 금융위기의 여파로 2009년과 2010년에 저조한 상태를 보였지만, 중국

의 해외직접투자는 꾸준히 늘어나고 있다. 연간 기준으로 2007년 18위에 불

2007년 2008년 2009년 2010년

전 세계 21,465 전 세계 18,577 전 세계 11,705 전 세계 13,233

1 미국 13.0 미국 16.8 미국 24.2 미국 24.9 

2 영국 12.8 프랑스 11.8 프랑스 8.8 독일 7.9 

3 프랑스 10.5 독일 8.4 독일 6.7 프랑스 6.4 

4 독일 8.4 일본 6.9 일본 6.4 홍콩 5.7 

5 스페인 4.5 영국 6.0 홍콩 5.5 중국 5.1 

중국
1.0

(18위)
중국

2.8
(12위)

중국
4.8

(6위)
중국

5.1
(5위)

❚ 표 2-2. 전 세계 해외직접투자에서 중국의 위상 변화(연간) ❚

(단위: 억 달러, %)

자료: UNCTAD(2011), World Investment Report, pp. 187-190.

1990년 2000년 2008년 2010년

전 세계 17,855 전 세계 60,698 전 세계 162,056 전 세계 204,082

1 미국 24.1 미국 21.7 미국 19.5 미국 23.7 

2 영국 12.8 영국 14.8 영국 9.3 영국 8.3 

3 일본 11.3 독일 8.9 독일 9.0 프랑스 7.5 

4 독일 8.5 프랑스 7.3 프랑스 8.6 독일 7.0 

5 프랑스 6.3 홍콩 6.4 네덜란드 5.2 홍콩 4.6 

중국
0.2

(25위)
중국

0.5
(20위)

중국
0.9

(25위)
중국

1.5
(18위) 

❚ 표 2-3. 전 세계 해외직접투자에서 중국의 위상 변화(누계) ❚

(단위: 억 달러, %)

  

자료: UNCTAD(2011), World Investment Report, pp. 191-194.
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과하던 해외직접투자 순위는 2009년 6위, 2010년 5위로 상승하였다. 그러나 

중국의 해외직접투자 경험이 일천하여 누계 기준으로는 전체에서 차지하는 

비중이 1%대로, 18위에 머물고 있다. 

중국은 2000년대 이후 본격적인 해외직접투자에 나서기 전까지는 개도국 

가운데 대표적인 외국인투자 유치국이었다. 그러나 2000년 이후 외환보유고

의 폭발적 증가와 일부 산업의 과잉생산이 중국경제의 심각한 문제점으로 

지적되면서 선별적 외자 유치와 적극적 해외투자정책으로 전환하게 되었다. 

[표 2-4]는 중국의 외국인투자와 해외직접투자 추이를 누계 기준으로 비교한 

것이다. 중국의 외국인투자 유치액이 전 세계 투자에서 차지하는 비중은 

1990년 1.1%(18위)에서 2010년 3.0%(9위)로 늘어났다. 반면 해외직접투자

는 절대적인 규모와 비중 면에서 아직 외국인투자에 크게 못 미치지만, 그 

격차는 줄어들고 있다. 1990년 중국의 해외직접투자 규모는 외국인투자 유

치액의 21.5%에 불과했으나 2010년에는 51.4%로 상승하였으며, 특히 2000

년 이후의 증가 속도가 매우 빠르다는 것을 알 수 있다. 

연도

(년)
전 세계

(백만 달러)
중국

(백만 달러)
비중

(%)
순위

외국인투자

1990 1,942,207 20,691 1.1 18

2000 5,757,360 193,348 3.4 9

2010 19,140,603 578,818 3.0 9

해외

직접투자

1990 1,785,584 4,455 0.2 25

2000 6,069,882 27,768 0.5 20

2010 20,408,257 297,600 1.5 18

❚ 표 2-4. 중국의 외국인투자와 해외직접투자 추이 비교(누계) ❚

자료: UNCTAD(2011), World Investment Report, pp. 191-194.
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나. 해외 M&A 현황

피투자국에 독립된 자회사를 설립하거나 해당 지역에서 파트너를 선정하

여 합작회사를 설립하는 신규투자(Green field investment) 방식은 중국식 

해외직접투자의 대표적인 유형이다. 가전제품, 섬유, 전자제품 등의 기업이 

이러한 방식으로 해외시장에 진출하였으며, 대표적인 예로는 하이얼, TCL, 

걸리(格力) 등을 들 수 있다.

그러나 최근에는 중국기업에 의한 해외 M&A가 다양한 지역 및 산업에 

걸쳐 확대되고 있다. 2010년 M&A 방식의 해외투자는 전년대비 35.9% 증

가한 292억 달러로, 전체 해외투자액의 42.4%를 차지하였다. 투자 영역도 

종전의 자원채굴업, 제조업뿐만 아니라 전력생산 및 공급, 전문기술 및 서비

스업, 금융업 등으로 확대되었다. 특히 미국, 유럽, 일본 등 선진국 기업을 

대상으로 기술, 브랜드, 유통망 획득을 위한 M&A가 증가하고 있다. 이들 

세 지역 기업에 대한 M&A는 2006년 23건(전체의 32%)에서 2010년 79건

으로 선진국 비중이 상승하였으며 소비재, 산업재, 하이테크 업종의 M&A가 

22건에서 64건으로 증가하였다.1)  

중국에 의한 주요 M&A 사례를 살펴보면 다음과 같다. 2010년에 중국은 

석유자원 개발을 위해 총 250억 달러를 해외에 투자하였는데, 이는 전 세계 

석유자원 개발 투자액의 20%에 해당된다.2) SINOPEC(중국석유화학총공사)

는 2010년 한 해 동안 총 131억 달러를 투자하여 캐나다 오일샌드 프로젝

트인 Syncrude와 브라질 Repsol의 지분 등을 인수하였다. SINOPEC은 석

유 및 천연가스 생산업체인 Repsol의 지분 40%를 인수하는 데 71억 달러

를 투자했으며, 이는 2010년도 전 세계 국경 간 M&A 중 열 번째로 큰 사

1) 한국은행(2011),「해외경제정보」. (1월 4일)

2) UNCTAD(2011), p. 48.
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업이었다. 이 밖에 CNOOC(중국해양석유총공사)는 아르헨티나 석유 및 천

연가스 업체인 Bridas의 지분 50%를 31억 달러에 인수하였다. 

제조업 분야의 대형 M&A 사례로는 2010년 3월 지리자동차의 스웨덴 볼

보자동차 인수(15억 달러), 2011년 1월 중궈란싱(中国藍星)에 의한 노르웨이 

기업 Orkla의 실리콘 사업부 인수(22억 달러), 2011년 2월 옌타이완화(煙台

萬華)폴리우레탄의 헝가리 유화업체 BorsodChem Zrt 인수(17억 달러) 등이 

있다.3) 선진국의 중소기업을 M&A하여 기술을 이전 받으려는 사례도 늘고 

있는데, 2010년 랴오닝첨단에너지, BYD, 중신그룹 등이 기술력은 뛰어나지

만 경영성과가 부진했던 일본 중소기업을 인수한 경우 등을 들 수 있다.4) 

서비스업 분야에서는 중국의 유명 종합관광 그룹인 진장궈지(锦江国际)가 

2010년 3월에 9,900만 달러를 투자하여 북미 최대의 호텔관리회사인 

Interstate Hotels and Resorts의 지분 50%를 매입하였고, 하이난항공

(HNA)은 62억 달러를 투자하여 2011년 3월 스페인의 NH호텔 지분 20%

를 획득하였다.  

[표 2-5]는 중국기업의 국경 간 M&A 추이를 보여준다. 2010년 총 148

건, 292억 100만 달러 규모의 신규 M&A를 달성하였다. 2010년 기준으로 

❚ 표 2-5. 중국기업의 해외 M&A 추이 ❚

2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년

금  액

(백만 달러)
3,653 12,090  -2,282  37,941 21,490 29,201

건  수 45 38 61 69 97  148

자료: UNCTAD(2011), World Investment Report, pp. 195-197.

3) UNCTAD(2010), p. 51 및 People’s Daily (2011. 2. 11), “Wanhua Industrial turns gaze to Europe” 

(http://english.peopledaily.com.cn/90001/90778/7284081.html).

4) RIETI(2010), “Chinese Companies Investing in Japan to Strengthen their Supply Chains: Technologies 

and markets are the main targets”(http://www.rieti.go.jp/en/china/10112601.html).
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전 세계 국경 간 M&A의 8.6%, 개도국의 국경 간 M&A 가운데 30.1%가 

중국기업에 의해 이루어졌다. 또한 전 세계 국경 간 M&A의 평균 금액이 1

건당 6,200만 달러인 데 비해 중국기업의 M&A는 평균 금액이 1억 9,000

만 달러로 상당히 높았다. 대규모 자원개발 투자가 중국기업의 건당 투자금

액을 높인 것으로 보인다.

2. 국별 ․산업별 해외직접투자 추이

앞에서 살펴본 바와 같이 중국의 해외직접투자는 최근 수년간 유례를 찾

아보기 어려울 정도로 빠르게 성장하였다. 본 절에서는 절대적 규모 면에서 

성장한 중국 해외직접투자의 특징을 국별, 지역별로 구분하여 살펴보고자 한

다. 중국의 해외직접투자 통계에는 허수가 많이 포함되어 있음에 유의할 필

요가 있는데, 이는 사실상 중국에 속하면서 일국양제(一國兩制) 원칙에 따라 

해외로 구분되는 홍콩에 대한 투자 및 조세피난처로의 투자가 포함되어 있

기 때문이다. 중국의 대선진국 투자는 대부분 첨단기술을 습득하고 시장진입 

장벽을 회피하려는 목적에 의한 것이다. 반면 중국과 경제발전 수준이 비슷

하거나 낙후된 개도국에는 중국기업의 상대적인 기술우위를 바탕으로 진출하

는 경우가 많다. 또한 자원개발 투자는 선진국과 개도국을 막론하고 적극적

으로 추진되고 있다. 

가. 홍콩 및 조세피난처로의 투자 

중국기업의 해외직접투자를 지역별․국별로 살펴보면, 아시아에 대한 투자

가 가장 많아 2010년에 65% 이상을 기록하였다. 그중 홍콩에 대한 투자 비

중이 압도적이어서 2008년에는 69%나 되었다. 이후 2009년에 63%, 2010
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년에는 56%로 다소 감소하고 있으나, 여전히 홍콩에 대한 투자가 절반 이

상을 차지하였다(표 2-6 참고). 중국의 해외직접투자에서 사실상 중국이라고 

할 수 있는 홍콩으로의 투자를 제외하고 나면 절대규모 면에서 다른 국가가 

차지하는 비중은 크게 축소되는 셈이다.

홍콩에 대한 상당수 중국기업의 투자는 다음과 같은 성격을 갖는다. 첫째, 

자금 여력이 있는 중국기업이나 부호의 홍콩 부동산 매입이다. 둘째, 2000년

2007년 2008년 2009년 2010년

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

합  계 2,650,609 100.0 5,590,717 100.0 5,652,899 100.0 6,881,131 100.0

아시아 1,659,315 62.6 4,354,750 77.9 4,040,759 71.4 4,489,046 65.3

홍콩 1,373,275 51.8 3,864,030 69.1 3,560,057 63.0 3,850,521 56.0

일본 3,903 0.1 5,862 0.1 8,410 0.1 33,799 0.5

한국 5,667 0.2 9,691 0.2 26,512 0.5 -72,168

유럽 154,043 5.8 87,579 1.6 335,272 5.9 676,019 9.8

영국 56,654 2.1 1,671 0.03 19,217 0.3 41,235 0.6

독일 23,866 0.9 18,341 0.3 17,921 0.3 33,033 0.5

북미 112,571 4.2 36,421 0.7 152,193 2.7 262,144 3.8

미국 19,573 0.7 46,203 0.8 90,874 1.6 130,829 1.9

남미 490,241 18.5 367,725 6.6 732,790 13.0 1,053,827 15.3

버진아일랜드 187,614 7.1 210,433 3.8 161,205 2.9 611,976 8.9

 케이맨제도 260,159 9.8 152.401 2.7 536,630 9.5 349,613 5.1

아프리카 157,431 5.9 549,055 9.8 143,887 2.6 211,199 3.1

  나이지리아 39,035 1.5 16,256 2.9 17,186 0.3 18,489 0.3

대양주 77,008 2.9 195,187 3.5 247,998 4.4 188,896 2.7

   호주 53,159 2.0 189,215 3.4 243,643 4.3 170,170 2.5

❚ 표 2-6. 지역별․국별 투자 추이(연간) ❚

(단위: 만 달러, % )

자료:『中國對外直接投資統計公報』(2011).
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대 이후 중국의 주식시장과 부동산시장으로 유입된 홍콩의 자금, 그리고 홍

콩을 경유해 유입된 국제 핫머니가 일정한 수익을 거둔 후 자금을 회수한 

경우이다. 셋째, 중국기업이 외국기업에 제공되는 세제상의 혜택을 누리기 

위해 자금을 홍콩으로 유출시켰다가 다시 본국으로 들여온 경우이다.  

중국의 국가별 해외투자에서 나타나는 또 다른 특징은 버진아일랜드, 케이

맨제도와 같은 조세피난처로의 투자가 매우 많다는 점이다.5) 이 두 지역으

로의 투자는 2010년 연간 기준으로 전체의 14.0%, 누계 기준으로는 12.7%

에 달했다. 

일반적으로 다국적 기업의 조세피난처 투자는 자금의 원천을 감추고, 세제

상의 혜택을 받기 위해서 이루어지는데, 투자금의 대부분이 제3국으로 재투

자되는 것으로 알려지고 있다.6) 한편 중국의 경우에는 조세피난처로 투자된 

자금의 거의 전부가 본국으로 재투자(round-tripping)되는 것으로 추정되고 

있다.7) 

이렇게 단순히 조세피난처로 들어갔다(來) 나오는(回) 이유는 외자기업에 

제공되는 세제를 비롯한 각종 인센티브 혜택을 누리기 위해서이다. 중국정부

는 2008년부터 내외자기업 소득세를 동일하게 25%로 통일하였으나, 이미 

설립 승인을 받은 기존의 외자기업에 대해서는 5년간의 유예기간을 두었고, 

외자 첨단기술기업은 여전히 15%의 세율을 적용받는 등 혜택이 남아 있다. 

따라서 당분간은 국내자본이 외국자본의 ‘모자’를 쓸 이유가 있다.

5) 조세피난처(금융비밀주의 국가 포함)는 유럽의 스위스, 룩셈부르크, 리히텐슈타인, 키프로스, 벨기에, 

오스트리아, 모나코, 마케도니아, 몰타, 영국령 지브롤터, 카리브 해의 버뮤다, 바베이도스, 파나마, 바

하마, 케이맨제도, 버진아일랜드, 세인트 빈센트&그레나딘, 아루바, 안길라, 안티구아&바르부두, 네덜

란드령 안틸러스, 제미스, 영국령 턱스&케이커스군도, 아시아의 홍콩, 마카오, 싱가포르, 말레이시아, 

리부안, 인도양의 모리셔스, 세이셸, 앙주앙, 태평양의 마셜군도, 나우루, 바누아루, 사모아, 통가, 나우

에, 쿡섬, 중남미의 코스타리카, 우루과이, 파나마, 벨리즈 등이다. 

6) UNCTAD(2006, p. 12)는 룩셈부르크의 해외직접투자 유입‧유출을 조사한 결과, 유입된 자금의 95%가 

제3국으로 유출된 것으로 추정하였다. 

7) Hess(2006), p. 3.
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홍콩으로의 투자도 상당 부분 이러한 외자 우대조치를 겨냥한 투자라고 

볼 수 있다. Hess(2006)는 중국의 홍콩 투자 가운데 25〜40%가 대륙으로 

회귀하는 것으로 추정하였다. 게다가 홍콩이 갖는 특수한 지위는 중‧홍콩 

CEPA(경제긴밀화협정) 체결로 더욱 강화되어, 경제적으로 중국과 홍콩을 

분리하는 의미가 축소되었다. 따라서 중국 영토인 홍콩과 조세피난처에 대한 

투자를 제외한 순수한 의미의 해외투자, 즉 선진국 기업에 대한 M&A, 

2007년 2008년 2009년 2010년

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

합  계 11,791,050 100.0 18,397,070 100.0 24,575,538 100.0 31,721,059 100.0

아시아 7,921,793 67.2 13,131,699 71.4 18,554,720 75.5 22,814,597 71.9

홍콩 6,878,132 58.3 11,584,528 63.0 16,449,894 66.9 19,905,557 62.8

일본 55,827 0.5 50,969 0.3 69,286 0.3 110,563 0.3

한국 121,414 1.0 85,034 0.5 121,780 0.5 63,725 0.2

유럽 445,854 3.8 513,396 2.8 867,678 3.5 1,571,031 5.0

영국 95,031 0.8 83,766 0.5 102,828 0.4 135,835 0.4

독일 84,541 0.7 84,550 0.5 108,224 0.4 150,229 0.5

북미 324,089 2.7 365,978 2.0 518,470 2.1 782,926 2.5

미국 188,053 1.6 238,990 1.3 333,842 1.4 487,399 1.5

남미 2,470,091 20.9 3,224,015 17.5 3,059,548 12.5 4,387,564 13.8

버진아일랜드 662,654 5.6 1,047,733 5.7 1,506,069 6.1 2,324,276 7.3

 케이맨제도 1,681,068 14.3 2.032,745 11.0 1,357,707 5.5 1,725,627 5.4

아프리카 446,183 3.8 780,383 4.2 933,227 3.8 1,304,212 4.1

나이지리아 63,032 0.5 79,591 0.4 102,596 0.4 121,085 0.4

대양주 183,040 1.6 381,600 2.1 641,895 2.6 860,729 2.7

호주 144,401 1.2 335,529 1.8 586,310 2.4 786,775 2.5

❚ 표 2-7. 지역별․국별 투자 추이(누계) ❚

 (단위: 만 달러, %)

자료:『中國對外直接投資統計公報』(2011).
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후진국에서의 생산기지 건설, 해외 자원개발 등의 투자는 중국의 공식적인 

해외투자 규모보다 훨씬 작아질 수밖에 없다. 2010년 누계 기준으로 중국의 

전체 해외투자 금액에서 홍콩으로의 투자와 자금의 최종 행선지가 불분명한  

조세피난처 두 곳으로의 투자를 제외한 나머지 금액은 776억 5,599만 달러

로, 공식적인 해외직접투자 규모의 24% 남짓에 불과하였다. 

결론적으로 중국의 해외직접투자 규모를 통계상의 절대금액 증감을 통해

서만 파악하는 것은 큰 의미가 없다고 할 수 있다. 중국의 해외직접투자 실

태를 공식 통계치보다는 개별 기업의 사례 분석을 통해 파악하는 것이 보다 

적절한 이유도 바로 이 때문이다.

나. 대선진국 투자

중국의 북미지역 투자는 [표 2-7]에서 보듯이 누계 기준으로 전체의 

2.5%(2010년)이고, 이 중 미국이 1.5%, 캐나다가 1.0%였다. 캐나다에 대한 

투자는 광산과 같은 자원개발 투자 중심이므로 선진국 시장을 목표로 하거

나 기술을 개발하려는 목적을 갖는다고 보기 어렵다. 미국에 대한 투자는 하

이얼의 냉장고 공장 건설과 같은 시장진출형, 기술개발형 투자가 주된 목적

이다. 일본에 대한 투자는 전체의 0.3%를 차지하였다. 

중국의 유럽 투자는 전체의 5.0%를 차지하는데, 주요 국가별로 구분해서 

살펴보면 [표 2-8]과 같다. 유럽 국가 중 선진국이라고 할 수 있는 15개국에 

대한 투자가 2010년 누계기준으로 74.3%를 차지하였다. 개별 국가 중에서

는 조세피난처인 룩셈부르크로의 투자가 전체 유럽 투자의 36.8%를 차지하

였다. 그 다음은 러시아(17.7%)로 에너지개발 투자가 주종을 이루고 있다. 

EU 15개국에 대한 투자는 전체 해외직접투자의 3.7%를 차지하였다. 북미, 

일본 그리고 EU 15개국에 대한 투자를 모두 합하면 2010년 누계 기준으로 

중국 전체 해외직접투자의 6.5%, 금액으로는 206억 154만 달러이다. 투자
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2009년 2010년

연간 비중 누계 비중 연간 비중 누계 비중

유럽 전체 335,272 100.0 867,678 100.0 676,019 100.0 1,571,031 100.0

EU 15개국 292,894 87.4 588,241 67.8 554,889 82.1 1,166,665 74.3

그중 독일 17,921 5.3 108,224 12.5 41,235 6.1 150,229 9.6

영국 19,217 5.7 102,828 11.9 33,033 4.9 135,835 8.6

네덜란드 10,145 3.0 33,587 3.9 6,453 1.0 48,671 3.1

프랑스 4,519 1.3 22,103 2.5 2,641 0.4 24,362 1.6

룩셈부르크 227,049 67.7 248,438 28.6 320,719 47.4 578,675 36.8

아일랜드 -95 10,682 1.2 3,288 0.5 13,991 0.9

러시아 34,822 10.4 222,037 25.6 56,772 8.4 278,756 17.7

❚ 표 2-8. 중국의 대유럽 투자 현황 ❚

  (단위: 만 달러, %)

  

자료:『中國對外直接投資統計公報』(2010, 2011).

의 최종 목적지가 불분명한 홍콩과 두 곳의 조세피난처를 제외한 사실상의 

해외직접투자 규모인 776억 5,599만 달러 중 26.5%가 선진국에 투자된 것

으로 볼 수 있다. 

다. 대개도국 투자

중국의 대개도국 해외직접투자는 자원개발형 투자와 시장진출형 투자가 

대세를 이룬다. 본 절에서는 아프리카 투자와 동남아 투자를 중심으로 중국

의 대개도국 투자 추이와 특징을 살펴본다. 

1) 대아프리카 투자

중국의 아프리카 투자액은 한국, 일본, 미국 등과 비교해도 상당히 많다. 

한국의 전체 FDI에서 아프리카 투자의 비중은 2010년 말 누계 기준으로 

1.3%에 불과하여 북미(19.4%)와 유럽(25.4%)에 비해 비교가 안 될 정도로 
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적었다.8) 일본의 경우도 아프리카에 대한 투자 비중은 7.3%에 불과하였다.9) 

또한 2010년 누계 기준으로 전 세계 FDI 유입액에서 아프리카가 차지하는 비

중은 2.9%에 불과해 대양주를 제외하면 대륙 중에서 가장 낮은 수준이다.10)  

그러나 [표 2-6]과 [표 2-7]의 통계를 보면 중국의 대아프리카 투자는 이

례적으로 높은 편이다. 2010년의 경우 대아프리카 투자액은 4.1%(누계 기

준)로 대유럽 투자액에 버금가는 수준이었다. [표 2-9]는 중국의 대아프리카 

주요국별 투자 추이를 나타낸다. 남아공에 대한 투자가 전체의 31.8%로 가

장 많았고, 이어서 나이지리아, 잠비아 순이었다. 중국의 대남아공 투자는 시

장진입형 투자가 많고, 그 외 지역에 대해서는 자원개발형 투자가 주류를 이룬다.  

2007년 2008년 2009년 2010년

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

총  액 446,183 100 780,383 100 933,227 100 1,304,212 100

남아공 70,237 15.7 304,862 39.1 230,686 24.7 415,298 31.8

나이지리아 63,032 14.1 79,591 10.2 102,596 11.0 121,085 9.2

잠비아 42,936 9.6 65,133 8.3 84,397 9.0 94,373 7.2

알제리 39,389 8.8 50,882 6.5 75,126 8.1 93,726 7.2

수단 57,485 12.9 52,825 6.8 56,389 6.0 61,336 4.7

니제르 13,453 3.0 13,650 1.7 18,420 2.0 37,936 2.9

에티오피아 10,888 2.4 12,645 1.6 28,344 3.0 36,806 2.8

이집트 13,160 3.0 13,135 1.7 28,507 3.1 33,672 2.6

탄자니아 11,092 2.5 19,022 2.4 28,179 3.0 30,751 2.4

모리셔스 11,590 2.6 23,007 2.9 24,284 2.6 28,329 2.2

❚ 표 2-9. 중국의 대아프리카 주요국 투자 추이(누계) ❚

(단위： 만 달러)

자료:『中國對外直接投資統計公報』(2010, 2011). 

 8) 수출입은행 해외직접투자 통계.

 9) 일본 해외투자에서 미국 및 EU의 비중은 각각 30.2%, 23.3%였다. JETRO 통계(http://www.jetro. 

go.jp/en/reports/statistics).

10) UNCTAD(2011), p. 216.
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중국기업의 활발한 아프리카 투자에는 적극적인 아프리카 외교가 큰 역할

을 하였다.11) 첫째, 중국과 아프리카 간 국제협력이 활성화되었다. 2000년 

10월 중국-아프리카 협력포럼이 발족되면서 ‘중국-아프리카 경제기술협력원

칙(中非经济技术合作原则)’이 마련되고, 주요 경제기술협력 분야가 확정되었

다.12) 2001~03년에는 30여 명의 아프리카 지도자들이 중국을 방문하였고, 

장쩌민 전 주석과 주룽지 전 총리가 아프리카를 방문하기도 하였다. 후진타

오 주석은 2005년 9월 UN에서 아프리카 저개발국에 대한 원조 필요성을 

강조하고, 아프리카 저개발국으로부터의 수입품에 대해 제로(0) 관세, 100억 

달러의 인도적 차관, 기술교육 등을 제공하기로 하였다. 2006년 11월에는 

베이징에서 중국-아프리카 협력 회담이 개최되었다.13) 

둘째, 다양한 쌍무협정을 체결하였다. 2010년 12월까지 중국은 45개 아프

리카 국가와 쌍무무역협정을 맺었고, 11개 국가와 이중과세방지협약을 맺었

다. 또한 33개 아프리카 국가와 투자보호협정을 체결하였다.14) 

마지막으로 정부와 민간 부문의 적극적인 투자지원 활동에 힘입은 바 크

다. 아프리카에 관심을 갖는 중국기업이 늘어나면서 남아공이나 나이지리아 

컨설팅 회사가 중국 현지에서 법인을 설립하였고, 중국정부는 아프리카 각지

에 모두 11개의 ‘무역 및 투자촉진서비스센터’를 설립했다.15)

11) UNCTAD(2007), p. 61.

12) 중국-아프리카 협력포럼은 2000년 10월 베이징에서 처음 개최되었다. 이 포럼에는 대통령 4명, 장관 

80명 그리고 대표단 40명이 참석하였고, 20여개의 유관 국제기구가 참석하였다. 이 포럼은 두개의 

문건을 채택하였는데 하나는 중-아프리카 협력포럼 베이징선언이고 다른 하나는 중-아프리카 경제 

및 사회개발협력계획이다. 포럼에서 중국은 아프리카 국가들에 대해 경제 및 사회개발에 대한 협력 

촉진, 100억 달러에 달하는 아프리카 국가들의 차관 감․면제, 중국기업의 아프리카 투자를 장려하기 

위한 특별기금 설립, 아프리카인적자원개발기금 설립 등을 약속하였다. 중국과 아프리카는 3년마다 장

관급 회담을 개최하고, 고위관료 회담을 장관급 회담 1년 전에 갖기로 하였다. UNCTAD(2007), p. 62.

13) 중-아프리카 협력포럼의 베이징 회담은 2006년 11월 개최되었는데 48명의 아프리카 대표가 참석하였

고, 2007~09년의 양국간 협력사업을 논의하였다. 이 회담에서 후진타오 주석은 중국기업의 대아프리

카 투자 촉진을 위해 50억 달러의 중-아프리카 개발기금을 설립하였다. UNCTAD(2007), p. 62. 

14) 中华人民共和国国务院新闻办公室(2010),『中国与非洲的经贸合作』.

15) 카메룬, 코트디부아르, 이집트, 가봉, 구이니아, 케냐, 말리, 모잠비크, 나이지리아, 탄자니아, 잠비아  

11개 국가이다. 
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그러나 정부와 민간의 적극적인 지원에도 불구하고 아프리카에 투자한 중

국기업의 전반적인 경영 상태는 좋지 않았던 것으로 보인다. 중국정부의 내

부 문건에 따르면 아프리카 투자기업 중 절반 이상이 해외에 투자한 중국기

업의 평균 수익률에 훨씬 못 미치는 저조한 경영실적을 보였고, 일부 기업은 

적자를 기록하였다. 주요인은 아프리카의 투자환경이 전반적으로 열악하고, 

투자한 중국기업이 대부분 저부가가치 제품을 생산하는 중소기업이기 때문인 

것으로 분석되었다.16)

2) 대동남아 투자

[표 2-10]을 통해 중국의 대동남아 투자의 특징을 살펴보면, 우선 싱가포

르에 대한 투자가 가장 많다. 싱가포르에 대한 투자는 부동산이나 무역사무

소 임대 등의 투자와 함께 조세피난처의 지위를 노린 투자도 많은 것으로 

보인다. 그 외 지역에서는 인도네시아, 베트남으로의 투자가 많았다. 이 중 

인도네시아로의 투자는 자원개발형 투자가 주종을 이루었는데, 2002년 

CNOOC(중국해양석유총공사)는 스페인 석유회사 Repsol-YPF의 인도네시아 

지분을 5억 8,500만 달러에 인수하였다. CNOOC는 그 외에도 3억 7,500만 

달러를 투자하여 LNG 수송사업에 참여하였고, CNPC(중국석유천연가스총

공사)도 인도네시아 유전 7곳에 대한 지분 투자를 한 바 있다. 

반면 베트남과 태국에 대한 투자는 시장진출형 투자가 대부분이었다. TCL

은 1999년 11월 첫 해외 TV 공장을 베트남에 설립하였다. TCL은 중국산 

TV가 베트남 시장에서 충분한 가격경쟁력을 확보할 수 있다고 판단하였고, 

2000년부터 바로 영업이익을 실현하였다.17) 

16) UNCTAD(2007), p. 57.

17) Ren Yi, Ren(2006), “Motivation of Chinese Investment in Vietnam,” Chinese Geographical 
Sciences: 16-1, pp. 41-47.
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2009년 2010년

연간 누계 연간 누계

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

싱가포르 141,425 2.50 485,732 1.98 111,850 1.63 606,910 1.91

인도네시아 22,609 0.40 79,906 0.33 20,131 0.29 115,044 0.36

베트남 11,239 0.20 72,850 0.30 30,513 0.44 98,660 0.31

태국 4,977 0.09 44,788 0.18 69,987 1.02 108,000 0.34

캄보디아 21,583 0.38 63,326 0.26 46,651 0.68 112,977 0.36

말레이시아 5,378 0.10 47,989 0.20 16,354 0.24 70,880 0.22

라오스 20,324 0.36 53,567 0.22 31,355 0.46 84,575 0.27

필리핀 4,024 0.07 14,259 0.06 24,409 0.35 38,734 0.12

브루나이 581 0.01 1,737 0.01 1,653 0.02 4,566 0.01

❚ 표 2-10. 중국의 대동남아 투자 현황 ❚

(단위: 만 달러, %)

주: 비중은 중국의 전체 해외투자에서 차지하는 비중을 의미함.
자료: 中國對外直接投資統計公報』(2011).

태국에는 2000년대 중반까지 이미 100여 개의 중국기업이 투자하였고, 

컴퓨터, 섬유, 전자, 석탄광산, 식품 가공, 발전소, 유화제품, 통신, IT 등 매

우 다양한 제조업체가 진출하였다.18) 주요 투자기업은 따롄서태평양석유화학

유한공사(大连西太平洋石油化工有限公司), 중국전자수출입공사(中国电子进出

口公司), 하이얼, SVA(上海光電集團) 등이다. 또한 중국기업의 태국 투자에 

나타나는 특이점은 노키아, 캐논, 인텔 등 유수 다국적기업의 중국지사가 투

자하고 있다는 점이다.19) 

18) Stphen, Frost(2005), Going to Southeast Asia: Chinese foreign direct investment and its implications. 
Center on China’s Transnational Relations, Hong Kong University of Science and Technology, pp. 

14-15. 

19) 둥관 노키아, 주하이 캐논, 인텔 차이나 등을 들 수 있다.
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캄보디아에는 중국전력기술수출입공사(中国电力技术进出口公司, CETIC), 섬

유업체 20여 개 및 경공업, 발전소, 건설업, 통신, 담배, 의료 등 다양한 분

야에 중국기업이 진출하였다. 그리고 CETIC, 중국도로교량건설공사(中國公

路桥梁建设公司), 중국수리전력대외공사(中国水利电力对外公司) 등의 국유기

업뿐만 아니라 화웨이 같은 민영기업도 캄보디아에 진출하였다.  

따라서 동남아 국가들에 대한 중국의 투자 중에는 일부 자원개발 투자도 

있지만, 현지 기업에 비해 상대적으로 제품 경쟁력을 가진 중국기업들의 현

지 시장진출형 투자가 많은 것으로 나타났다. 

라. 대한국 투자

중국은 2010년 누계 기준으로 한국에 총 8억 5,000만 달러를 투자하였고, 

한국은 중국의 24번째 투자대상국이다.20) 중국기업의 한국에 대한 투자 순

위는 일견 양국 간 무역관계에 비해 낮은 것으로 보인다. 그러나 한국보다 

투자 순위가 높은 국가는 홍콩, 마카오, 싱가포르를 비롯한 조세피난처, 그리

고 남아프리카공화국, 카자흐스탄, 러시아, 캐나다 등 자원 부국이다. 선진국 

중에서는 미국, 독일 정도가 한국보다 순위가 높다.21)  

[표 2-11]의 한국 통계에 따르면, 중국기업의 한국에 대한 투자는 2010년

까지 건수 기준으로 7,127건, 금액으로 30억 8,579만 달러이다.22) 

대형 M&A가 많았던 2004년이 11억 6,476만 달러로 가장 높았고, 이후 

20) 중국 상무부 통계에 의하면, 연간 기준으로 2010년 중국의 대한국 투자는 –7억 2,168만 달러로, 자

본이 유출된 것으로 나타나고 있다. 이는 2008년 상하이자동차가 쌍용차 경영에서 물러나고 2010년

에 그 지분 매각대금이 지급되었기 때문인 것으로 추정된다.  

21) 2008년도 한국의 순위 하락은 중국이 자원개발형 투자에 집중하였기 때문인 것으로 보인다. 

22) 한․중 간 투자통계는 중국 측 통계와 한국 측 통계 간에 상당한 차이가 있는데, 중국 측 통계는 중

국 본토에서 송금된 신규 투자금액만을 계산하고, 한국 측은 한국에서 발생한 이윤을 재투자한 금액

도 포함시키기 때문이다.  
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❚ 표 2-11. 중국기업의 대한국 투자 추이(한국통계) ❚

연  도 신고건수 신고금액

1989~99 683          7,560.9

2000 1,165        7,628.8

2001 810        6,973.9

2002 442        24,938

2003 522        5,020.6

2004 596      116,476.0

2005 672        6,841.4

2006 332        3,788.7

2007 363       38,413.1

2008 389       33,560.1

2009 537       15,960.7

2010 616       41,417.7

총 계 7,127      308,579.0

자료: 지식경제부 외국인투자 통계.

신고건수 신고금액 건  당

투자규모건 수 비 중 금 액 비 중

전 체 7,127 100 308,579.0 100  43.3

농·축·수산·광업 64    0.8 902.2    0.3  14.1

제조업 725   10.2 181,206.6    58.7 249.9

서비스업 6,268   87.9 125,628.2   40.7  20.0

전기·가스·수도·건설 70    1.0 843    0.3  12.0

❚ 표 2-12. 중국기업의 업종별 대한국 투자 현황(한국통계, 1989~2010년) ❚

(단위: 건, 만 달러)

 

자료: 지식경제부 외국인투자 통계,
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감소했다가 2007년부터 다시 회복세를 보이고 있다. [표 2-12]는 중국기업

의 업종별 한국 투자 현황을 나타낸다. 전체 투자의 58.7%가 제조업이었고, 

40.7%가 서비스업이었다. 건당 투자규모는 제조업이 250만 달러로 가장 높

았고, 서비스업은 사무실 임대료 수준인 20만 달러에 불과하였다. 전체적으

로도 중국기업의 투자 규모는 평균적으로 43만 3,000달러에 머물렀다. 

한국에 투자한 중국기업의 유형은 다음 몇 가지로 구분된다.23) 첫째, 원

자재를 공급하는 대형 국유기업이다. 중국오광주식회사(中国五矿集团의 자회

사), 안산철강회사(鞍山鋼鐵의 자회사), 본계철강회사(本溪钢铁의 자회사), 방

원비철금속회사(方圓有色金屬의 자회사) 등을 들 수 있다. 이들 기업은 본국 

기업의 한국 내 원자재 수출을 용이하게 하기 위해 진출하였다.

둘째, 완제품을 공급하는 대형 민영기업이다. 화웨이, 중씽, 하이얼, 베이

징둥런탕(同仁堂) 등이다. 이들은 글로벌화에 성공한 대표적인 중국기업으로 

세계 다른 나라에서와 마찬가지로 한국에서도 제품을 판매하기 위해 투자하

였다. 그러나 한국 내 수요가 많지 않기 때문에 직접 생산은 하지 않고 수입

제품을 판매하는 마케팅 역할에 충실한 편이다. 

셋째, 금융, 해운, 항공, 여행사 등 서비스 산업에 진출한 기업이다. 이들 

기업은 한․중 양국의 인적ㆍ물적 교류가 활발해짐에 따라 한국에 지사를 

설립하게 된 경우로, 기업의 글로벌 경영네트워크 형성 차원에서 한국을 해

외 지사 중 하나로 취급하고 있다. 

넷째, 개인의 소규모 도소매업 및 음식․숙박업이다. 상당수의 개인 업태

가 중국 동포에 의해 운영되고 있으며, 수도권에 집중되어 있다. 도소매업체

는 한․중 간 무역의 대리상 역할을 담당하는데, 제3국과의 거래는 없고 거

의 양국 간 교역에 치중한다. 

23) 김소미(2008), pp. 1~16 참고. 
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마. 산업별 투자

중국기업의 해외직접투자 형태를 업종별로 살펴보면 [표 2-13]과 같다. 

2010년 누계 기준으로 가장 많이 투자한 산업은 비즈니스서비스업으로 전체

의 30.7%를 차지한다. 그 다음이 금융업 17.4%, 채굴업 14.1%, 도소매업 

13.2% 순이며, 제조업 투자는 5.6%에 불과하여 업종별 투자구조가 매우 불

균형하다는 것을 알 수 있다. 여기서 비즈니스서비스업으로 신고된 대부분의

투자는 홍콩과 조세피난처로 유입되었으며, 그 중 상당 부분이 중국으로 재

투자되었을 가능성이 높은 것으로 추정된다.  

업  종
2009년 2010년 2010년 누계

금액 비중 금액 비중 금액 비중

농목어업 34,279 0.6 53,398 0.8 261,208 0.8

채굴업 1,334,309 23.6 571,486 8.3 4,466,064 14.1

제조업 224,097 4.0 466,417 6.8 1,780,166 5.6

전력, 가스, 수도사업 46,807 0.8 100,643 1.5 341,068 1.1

건축업 36,022 0.6 162,826 2.4 617,328 1.9

교통, 물류업 206,752 3.7 565,545 8.2 2,318,780 7.3

정보, 컴퓨터업 27,813 0.5 50,612 0.7 840,624 2.7

도소매업 613,575 10.9 672,878 9.8 4,200,645 13.2

호텔, 식당업 7,487 0.1 21,820 0.3 44,986 0.1

금융업 873,374 15.5 862,739 12.5 5,525,321 17.4

부동산업 93,814 1.7 161,308 2.3 726,642 2.3

비즈니스서비스업 2,047,378 36.2 3,028,070 44.0 9,724,605 30.7

과학연구, 기술 77,573 1.4 101,886 1.5 396,712 1.3

주민서비스 26,773 0.5 32,105 0.5 322,974 1.0

기타 업종 2,846 0.1 29,398 0.4 153,936 0.5

합  계 5,652,899 100.0 6,881,131 100.0 31,721,059 100.0

❚ 표 2-13. 업종별 투자 규모와 추이 ❚

(단위: 만 달러, %)

  

자료:『中國對外直接投資統計公報』(2011). 
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3. 개도국 및 한국 해외직접투자 경험과의 비교

가. 개도국 해외직접투자에서 중국의 위상 변화

[표 2-14]는 각 시기별로 해외직접투자 규모가 큰 개도국 순위를 나타낸 

것이다. 1990년에는 브라질, 대만, 남아공 순으로 해외직접투자를 많이 하였

고, 홍콩은 4위, 중국은 7위였다.24) 2000년 이후에는 홍콩의 해외직접투자 

순위
1990년 2000년 2005년 2010년

국가 금액 국가 금액 국가 금액 국가 금액

1 브라질
41,044
(27.6) 홍콩

388,380
(45.3) 홍콩

470,458
(36.9) 홍콩

948,494
(30.3)

2 대만
30,356
(20.4) 버진아일랜드

67,132
(7.8) 버진아일랜드

123,467
(9.7) 러시아

433,655
(13.8)

3 남아공
15,004
(10.1) 대만

66,655
(7.8) 러시아

120,417
(9.5) 싱가포르

300,010
(9.6)

4 홍콩
11,920

(8.0) 싱가포르
56,755

(6.6) 싱가포르
110,932

(8.7) 중국
297,600

(9.5)

5 싱가포르
7,808
(5.2) 브라질

51,946
(6.1) 대만

97,293
(7.6) 버진아일랜드

239,252
(7.6)

6 아르헨티나
6,057
(4.1) 남아공

32,325
(3.8) 브라질

71,556
(5.6) 대만

201,228
(6.4)

7 중국
4,455
(3.0) 중국

27,768
(3.2) 중국

46,311
(3.6) 브라질

180,949
(5.8)

8 파나마
4,188
(2.8) 한국

21,497
(2.5) 말레이시아

44,480
(3.5) 한국

138,984
(4.4)

9 쿠웨이트
3,662
(2.5) 아르헨티나

21,141
(2.5) 남아공

38,503
(3.0) 말레이시아

96,758
(3.1)

10 멕시코
2,672
(1.8) 케이만군도

20,788
(2.4) 한국

36,478
(2.9) 인도

92,407
(3.0)

총계 148,715 857,350 1,273,612 3,131,845

❚ 표 2-14. 개도국 해외직접투자 누계액의 시기별 변화 ❚

(단위: 백만 달러, %)

주: ( ) 안은 비중, 총계는 개도국 전체의 누계.
자료: UNCTAD(2006, 2011).

24) 물론 조세피난처와 홍콩․마카오로의 투자를 제외한다면 순위는 크게 하락할 것이다. 
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규모가 압도적으로 컸는데, 이는 중국 대륙으로의 투자가 급증하였기 때문이

다. 2005년 7위였던 중국은 2010년에는 홍콩, 러시아, 싱가포르에 이어 4위

에 올랐다. 이와 함께 전체 개도국 해외직접투자에서 차지하는 비중도 2005

년 3.3%에서 2010년에는 9.5%로 급상승하였다. 

나. BRICs 국가 해외직접투자와의 비교

중국의 최근 해외투자의 특징을 러시아, 브라질, 인도 등 소위 BRICs 국

가와 비교하면 [표 2-15]와 같다. 2000년과 2010년을 비교해 보면 중국의

❚ 표 2-15. 중국과 BRICs 국가의 해외직접투자 비교 ❚

 (단위: 백만 달러(1인당 소득은 달러 기준))
　 중국 러시아　 브라질 인도　

연  도 2000 2010 2000 2010 2000 2010 2000 2010

1인당 소득 946 4,270 1782  9,900 3513  9,390 460 1,330

누계

기준

FDI 193,348 578,818 32,204 423,150 103,015 472,579 16,339 197,939 

ODI 27,768 297,600 20,141 433,655  51,946 180,949 1,733 92,407

연간

기준

FDI 40,715 105,735 2,714 41,194  32,779 48,438 2,319 24,640

ODI 916 68,000 3,177 51,697  2,282 11,519  509 14,626

해외 M&A 470 29,201 225 9,082 429 7,757 910 26,421

주요 

해외투자 

기업

(2010)

CITIC, 中遠集團,
CNPC, Sinochem, 
CNOOC, Lenovo,  
中国鐵建, ZTE, 
中国五矿集团公司 

Lukoil, Severstal, 
Evraz, Rusal, 
Mechel, Rusal, 
MMC Norilsk 
Nickel, Mobile 
TeleSystems, 

Vale SA, 
Petroleo Brasileiro 
S.A, Gerdau SA

Tata Steel, 
Tata Motors,
Oil&Natural Gas,
Hindalco, Suzlon, 
Tata Consultancy 
Service, Reliance 
Communications

주요 산업

(2010)

잡화, 물류,  
석유·천연가스, 건설, 
전자, 무역, 금속

금속, 
석유·천연가스, 
통신 

광산, 석유, 금속

금속, 자동차, 
석유·천연가스, 잡화, 
기타서비스, 통신,　

  

주: 주요 기업은 개도국 기업으로 2010년 해외자산규모 상위 100대 기업에 속한 기업임. 
자료: UNCTAD(2004, 2011), World Investment Report(www.unctad.org/fdiststistics); UNCTAD, 

Country Fact Sheets(http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intItemID=3198&lang=1). 
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해외직접투자가 누계기준으로 10배 이상 늘어났는데, 러시아와 인도는 각각 

21배, 53배로 훨씬 많이 늘어났고 절대액 면에서도 러시아가 중국에 비해 

더 많았다. 그러나 2010년 연간 실적을 살펴보면 중국의 해외투자가 러시아

나 인도보다 훨씬 많았고, 해외 M&A 실적도 4개국 중 가장 많았다. 주요 

해외투자 기업을 살펴보면 러시아와 브라질은 에너지 및 광물자원 기업에 

편중된 반면 중국의 경우 에너지, 광물자원 분야 외에도 내구소비재 관련 기

업이 포함되어 있다. 한편 인도는 에너지, 자동차, 통신, 기타 서비스 분야의 

기업이 해외로 진출하고 있다.  

다. 한국 해외직접투자 경험과의 비교

여기서는 중국의 해외직접투자를 유사한 발전 단계에 있던 한국의 경험과 

비교해 본다. 2010년 말 기준 중국의 1인당 GDP는 4,730달러로 1989년 

한국의 1인당 GDP 5,000달러와 비슷한 수준이다. 이에 현재 중국의 해외직

접투자를 1989년 한국의 해외직접투자와 비교하여 차이점을 살펴보면 다음

과 같다. 첫째, 투자업종 면에서 2010년도 중국의 해외직접투자는 1989년 

한국에 비해 비즈니스서비스업의 비중이 압도적으로 높고, 제조업의 비중이 

매우 낮다. 이는 앞서 지적한 바와 같이 중국의 경우 조세피난처로 나간 투

자의 대부분이 비즈니스서비스업으로 신고되기 때문인 것으로 보인다. 그러

나 그 점을 감안하더라도 중국은 한국에 비해 제조업 투자의 비중이 현저하

게 낮았다.

둘째, 투자 대상지역을 비교하면 2010년 중국은 1989년의 한국에 비해 

대아시아 투자 비중이 압도적으로 높은 것으로 나타났다. 1989년 한국은 중

국과 미수교 상태였고 대아시아 투자보다는 수입장벽을 우회하기 위한 대미

국 투자에 주력했기 때문인 것으로 보인다. 한국에 비해 중국의 미국 투자 

비중은 상당히 낮아서 2010년 연간 기준 1.9%에 불과했다. 
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셋째, 각 연도별 1인당 해외직접투자액을 비교하면 흥미로운 결과가 나타

난다. 2010년도 중국의 1인당 해외직접투자액은 51.4달러, 연해지역(5억 

3,589만 명)만을 대상으로 하면 128.4달러나 된다. 국민소득이 비슷했던 

1989년 한국의 1인당 해외직접투자액이 13.5달러에 불과했음에 비추어 중국

의 1인당 해외직접투자액은 상당히 높은 편이다. 이는 중국이 한국보다 해외

투자에 훨씬 적극적으로 나서고 있음을 보여주는 것이며, 특히 연해지역만 

대상으로 할 경우 이러한 추세는 더욱 두드러진다.

구분

업종별　

구분　

지역별

중국

(2010)
한국

(1989)
한국

(2010)
중국

(2010)
한국

(1989)
한국

(2010)

투자총액 68,811 570 23,158 총계 68,811 570 23,158

광업 8.3 13.3 31.2 아시아 65.3 22.9 40.78

제조업 6.8 49.1 28.2 북미 3.81 49.7 19.43

도소매업 9.8 10.7 4.9 중남미 15.31 9.7 8.42

숙박요식업 0.3 8.8 0.6 유럽 9.82 3.4 25.40

부동산업 2.3 1.6 6.5 아프리카 3.07 1.5 1.26

비즈니스

서비스업
44.0 - - 대양주 2.75 7.9 3.33

* 1인당 해외직접투자액 비교

 - 중국(2010년): 51.4달러, 연해지역(2010년, 5억 3,589만 명): 128.4달러 

 - 한국(1989년): 13.5달러, 한국(2010년): 476.7달러 

❚ 표 2-16. 중국과 한국의 해외직접투자 경험 비교 ❚

(단위: 백만 달러, %)

자료: 한국수출입은행; 통계청; 중국통계연감(2011). 
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제3장
중국기업의 
해외직접투자 유형

1. 자원개발형 해외직접투자 유형

가. 중국의 해외 자원개발 과정

중국은 1990년대 경제성장과 함께 에너지의 국내 소비가 크게 늘어나면서 

원유 등 원자재의 수입의존도가 급상승하였으며, 1993년부터 석유 순수입국, 

1997년부터는 에너지 순수입국으로 전환되었다. 이에 중국정부는 국유 에너

지 회사를 통해 해외 자원개발에 적극적으로 나서기 시작했다. 해외 유전개

발은 1993년에 처음 시작하였는데, 중국석유천연가스총공사(CNPC)가 태국

의 반야(Banya) 블록 채굴권 매입을 시작으로 캐나다와 페루 광구를 매입하

였고, 중국해양석유총공사(CNOOC)도 같은 해 인도네시아에서 첫 번째 해

양유전을 개발하였다.

중국의 석유 관련 국유기업은 원래 유전 개발, 석유 및 가스 생산을 담당하는 
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　 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년

총계 2,854 5,498 12,261 21,164 26,506 55,907 56,529 68,811

채굴업 1,380 1,800 1,675 8,539 4,062 5,823 13,343 5,714

비중 48.4 32.7 13.7 40.3 15.3 10.4 23.6 8.3

❚ 표 3-1. 중국의 해외 채굴업 투자 추이(연간) ❚

(단위: 백만 달러)

자료:『中國對外直接投資統計公報』, 각년호.

중국석유천연가스총공사(CNPC), 석유 정제 및 석유제품의 판매를 담당하는 

중국석유화학총공사(SINOPEC), 그리고 해양석유 개발을 담당하는 중국해양

석유총공사(CNOOC) 등 세 기업으로 나뉘어 있었는데, 1998년 중국정부가 

글로벌 에너지 대기업과 맞서기 위해 CNPC와 SINOPEC을 수직 통합하였

다. 통합 이후 SINOPEC은 국내 정유산업에서 벗어나 해외 자원개발에 적

극 나서게 되었다.  

중국 상무부 통계에는 ‘채굴업(采鑛業)’ 항목에 광산채굴과 유전개발 투자

가 함께 포함되어 있어, 해외 유전개발 투자규모를 정확하게 파악하기는 어

렵다. 그러나 전체적인 금액 추이를 보면 대형 사업이 있는 연도에는 전체 

해외직접투자의 1/3 이상을 차지할 정도로 크지만, 그 외의 연도에는 10% 

수준에 불과한 것으로 나타났다(표 3-1 참고). 

나. 지역별 자원개발 투자 현황

1) 중동

중국은 중동 국가 중 이란의 유전개발 분야에 가장 활발한 투자를 하고 

있다. 그런데 이란은 자국의 석유개발에 외국기업의 지분투자는 허용하지 않

고, 바이백(buyback) 조건의 투자만 허용하고 있다. 바이백 제도는 1990년

대 이란이 석유자원에 대한 외국인 소유를 금지하면서 만들었는데, 외국회사
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가 유전을 개발한 다음 이 유전을 이란 국영회사인 NIOC(National Iran 

Oil Company)에 넘기고, NIOC가 생산한 석유 중 일부를 개발대금으로 받

는 것이다. 이러한 바이백 조건은 위험부담이 작은 소형 유전에는 적합하지

만, 위험부담이 크고 장기적인 대형 유전에는 적합하지 않다. 외국 기업은 

개발한 유전의 규모가 당초 계약에 못 미치면 위약금을 물어야 하고, 반대로 

당초 기대보다 규모가 클 경우에는 추가적인 혜택을 보지 못하게 된다. 

중국이 이란에 투자한 가장 큰 규모의 자원투자 사업은 LNG 수송과 연

계된 야다바란(Yadavaran) 유전개발 사업이다. 2006년 SINOPEC은 총 20

억 달러를 투자하여 매장량이 183억 배럴에 달하는 야다바란 유전 생산량의 

51%(일일 15만 배럴)와 향후 25년간 매년 1,000만 톤의 LNG를 수입하기

로 합의하였다.25) 또 같은 해에 SINOPEC은 가름사르(Garmsar) 유전과 자

바레(Zavareh) 유전의 일부를 매입하였다. 2009년에는 NIOC에 33억 9,000

만 달러를 투자하여 이란 남쪽 해상 가스전인 사우스파(South Pars)에서 연

간 1,050만 톤의 LNG를 공동 생산하고, 이 중 14%를 중국에 수입하기로 

합의하였다.26) 

CNPC는 2009년 1월 이란 남부의 아자데간(Azadegan) 유전 개발에 17

억 6,000만 달러를 투자하여 70%의 지분을 획득하였는데, 나머지 지분은 

이란의 NIOC가 20%, 일본의 Inpex가 10%를 소유하였다. 이 유전의 규모

는 일일 26만 배럴이며, 전체 매장량은 420억 배럴로 세계 최대 유전 중 하

나이다.27)  

이라크에 대한 중국의 투자는 과거에 정치적 이유로 중단되었으나 최근 

25) Simon Wardell(2006), “Sinopec and ONGC Set to Develop Iran's Yadavaran Field,” Global 
Insight Daily Analysis. (September 18)

26) Irantracker(2009), “SINOPEC-NIGEC South Pars Phases 13 and 14 LNG Minority Stake 

Discussions.” (September 24)

27) World Energy News(2009), “Iran and China sign major deal to develop Iran’s South Azadegan 

field.” (September 25)
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들어 활발해지고 있다. 사담 후세인 정권하에서 중국은 남부 이라크에 위치

한 9만bpd 규모의 알아드합(Al-Adhab) 유전을 개발하기로 계약하였으나, 

신정부가 이전 정부 시절의 계약을 무효화시키면서 투자가 사실상 중단되었

다. 그러던 중 2008년 신정부가 유전 입찰을 재개하였고, 중국 CNPC는 알

아드합 유전에 30억 달러를 투자하여 이전에 합의한 규모인 일일 9만 배럴

의 원유를 20년간 공급받기로 하였다.28) CNPC의 지분은 37.5이며, 나머지

는 TOTAL, 말레이시아석유, 이라크 남방석유 등이 소유했다. 이와 함께 중

국정부는 이라크 와시트(Wasit) 지역에 알아드합 유전에서 생산된 석유로 가

동될 발전소를 9억 4,000만 달러에 건설하기로 하였다.  

중국이 중동 국가 중 이란과 이라크 다음으로 관심을 갖고 있는 국가는 

오만이다. 오만은 중동 산유국 중 중국의 가장 오랜 석유 공급국일 뿐만 아

니라 오만산 원유는 유황 성분이 낮아 중국의 저급 정유시설로도 충분히 정

유가 가능하다. 중국은 2002년 CNPC가 오만의 한 유전에서 일본 Japex사

의 지분을 매입하여 일일 2,000배럴 정도의 석유를 생산한 것을 시작으로 

유전 개발에 나섰다. 2004년 8월에는 SINOPEC이 오만 정부와 유전 공동

개발에 관한 협정을 체결하고, 총 2,900만 달러를 투자하여 개발 및 탐사를 

시작하였다.29) 

시리아에 대한 투자는 2005년 CNPC가 캐나다 기업 Petro Canada의 시

리아 자회사인 Furat Pertoleum Company의 지분 37%를 5,780만 달러에 

매입하면서 시작되었다. 이 회사의 석유생산량은 일일 5만 8,000배럴이다.30) 

2010년에는 CNPC가 Shell의 시리아 자회사로부터 미채굴 매장량의 35%를 

인수하였다.31) 

28) Energy Intelligence Group(2008), CNPC Lands Service Contract for Iraq's Al-Ahdab Oil Field.  

29) Eurasia Group(2006), p. 10.

30) 위의 책.

31) IEA(2011), p. 10.
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일시 중국기업 사업 내용
지분

(%)

금액

(억 달러)

2010.12 Sinopec
Chevron의 인도네시아 Gendalo-Gehem 심해

가스전 지분 인수
18  6.8

2010.11 CNOOC BP로부터 PanAmerica Energy 지분 인수 60 24.7

2010.11 CNOOC
미 텍사스 Eagle Ford Shale 유전지대에 60만 

에이커의 토지를 보유하고 있는 Chesapeake사 

주식 매입

 33.3 21.6

2010.10 CNOOC Total과 함께 우간다 Tullow Oil 지분 인수  66.7 최소 10

2010.10 Sinopec 스페인 Repsol의 브라질 자회사 지분 인수 40 71

2010.05 중국투자공사 캐나다 Penn West Energy Trust의 지분 인수 45 8

2010.05 Sinochem
브라질 Peregrino유전의 60%를 소유한 Statoil
사 지분 인수

40  30.7

2010.04 Sinopec 캐나다 오일샌드 회사인 Syncrude 지분 인수  9.03  46.7

2010.03
CNPC/

PetroChina 
and Shell

호주 석탄층매탄가스 생산업체인 Arrow Energy 
인수

100
 31.3
(합작)

2010.03 CNOOC 아르헨티나 석유회사인 Bridas 지분 인수 50 31

❚ 표 3-2. 2010년도 중국의 석유 및 가스 인수사업 ❚

자료: IEA(2011), p. 39.

2) 아프리카 

아프리카 국가 중 에너지 분야에서 중국기업의 진출이 가장 활발한 곳은 

수단이다. 1990년대 말부터 중국은 석유자원 개발, 경제협력, 외교협력 등을 

통해 수단과 긴밀한 관계를 유지하였다. 중국은 수단이 생산하는 원유의 

80%인 일일 40만 배럴을 수입하고 있다.32) 

CNPC는 1996년 11월 수단 무기나(Mugina) 유전의 1/2/4 광구를 낙찰

받고, 수단, 말레이시아, 인도 회사 등과 나일강주식회사를 설립하였는데, 

CNPC는 전체 지분의 40%를 차지하는 최대 주주이다.33) CNPC는 총 4억 

32) 󰡔서울신문󰡕(2011),「원유 46억 배럴 등 南수단 자원전쟁 스타트」. (7월 11일)
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4,700만 달러를 투자하였고, 2003년부터는 투자비용을 모두 회수하여 순이

익을 기록하고 있다. 2000년에는 CNPC가 수단의 나일강 동쪽 메이루트

(Mailute) 분지 유전 개발권을 따냈고, 그 결과 해외에서 개발한 유전 중 가

장 큰 팔로그(Palogue) 유전을 발견하였다.34) 

또한 CNPC는 2004년 앙골라에서 Greater Plutonio 유전 18블록의 지분 

50%를 매입하였다. 원래 이 지분은 입찰을 통해 인도 국영석유회사인 

ONGC로 넘어가게 되어 있었지만 중국정부가 앙골라에 20억 달러의 차관을 

저리로 제공하면서 최종 낙찰자가 CNPC로 바뀌었다. 앙골라는 일일 평균 

200만 배럴의 원유를 생산하는데, 이 중 140만 배럴을 중국에 수출하고 있다.  

중국은 나이지리아에서 2004년부터 해저유전 개발을 시도했지만 아직까지 

성공하지 못하고 있다. 2006년에는 후진타오 주석의 나이지리아 방문을 계

기로 6억 2,000만 배럴의 원유와 2조 5,000억 입방피트의 천연가스가 매장

된 것으로 추정되는 악포(Akpo) 유전 지분 45%를 CNOOC가 매입하였다. 

이 유전은 2009년 초부터 하루 17만 5,000배럴을 생산하고 있다. 

한편 중국은 아프리카에서 유전 개발 이외에 광물자원 개발도 활발하게 

추진하고 있다. 저장성의 화우코발트니켈회사(华友钴镍)는 2006년 6월 콩고

에 600만 달러를 투자하여 종업원 400명 규모의 동방국제광업회사(CDM)를 

설립하고 코발트, 니켈, 구리 등의 광물을 채굴하였다.35) 그러던 중 2007년 

3월 콩고 정부가 원광석 수출을 금지하자 가공된 광물을 수출하기 위해 현

지에 연산 2억 톤 규모의 제련공장을 세웠다.36) 이 제련공장 설립을 위해 

화우코발트니켈회사는 890만 달러를 투자했고, 중국 국가개발은행으로부터 

2,086만 달러의 지원을 받았다.37) 

33)『北京现代商报』(2005),「传中国两石油巨头联手收购苏丹油田」. (11. 8)

34) 陈玉强(2006),「走进非洲十周年(下): 走向世界的中国石油精神」,『中国石油报』. (11. 6)
35) 嘉兴在线新闻网(2007),「嘉兴企业海外投资掀高潮」. (1. 2) 

36) 浙江在线新闻网(2008),「陈雪华：来自桐乡的非洲“淘金者”」. (4. 21) 
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화우코발트니켈회사는 2008년 9월 인근 국가인 잠비아에도 1,175만 달러

를 투자하여 약 2,000㎢ 에 해당하는 지역의 광산채굴권을 획득하였다.38) 

2010년에는 원자재운송회사인 중티에물자집단(中铁物资集團)과 산둥강철

이 공동으로 시에라리온(Sierra Leone)의 톤코릴리(Tonkolili) 철광석 광산 

개발사업에 참여하여 광산개발과 철도건설에 투자하였다. 이 사업으로 중국

은 연간 1,000만 톤의 철광석을 수입할 수 있게 되었다.39)

3) 러시아 

중국의 SINOPEC은 2006년 러시아의 대형 석유회사인 TNK-BP의 자회

사 Udmurtneft사의 지분 49%를 37억 달러를 주고 인수하였다. 당시 

Udmurtneft사는 일일 12만 배럴의 원유생산 능력과 9억 2,200만 배럴의 원

유 매장량을 보유한 회사였다. 그러나 SINOPEC의 인수 후 Udmurtneft사

의 생산량이 소폭 감소하였고, 채굴 가능한 원유량도 당초 예상보다 적을 뿐 

아니라 매장량도 경제성이 높지 않은 것으로 밝혀졌다.40) 결국 SINOPEC의 

투자에도 불구하고 중국은 Udmurtneft사로부터 원유를 수입하지 못하였으며, 

중국 측의 투자금은 낙후설비 개조에 사용되었다. 

한편 러시아 정부는 외국기업 주도의 자원개발을 허용하지 않기 때문에 

중국기업은 Rosneft나 Gazprom의 소수 협력업체 자격으로 참여할 수밖에 

없었으며, 주로 러시아산 에너지를 자국으로 수송하는 송유관 건설에 초점을 

맞추고 있다. 송유관은 동시베리아의 스코보로디노(Skovorodino)에서 헤이룽

장(黑龍江)성 다칭(大慶)유전까지 연결되는데, 2011년 1월 1일 정식 개통되

어 향후 20년간 매년 1,500만 톤의 석유를 러시아로부터 공급받을 수 있게 

37) 浙江人民政府网(2007),「浙江华友增资刚果东方矿业公司粗铜冶炼项目已获批准」. (9. 30)

38) 张海明(2008),「华友钴业公司非洲矿产在出重拳」. 桐乡市对外贸易经济合作局. (9. 27)

39) 商务部(2010), 山东钢铁集团15亿美元对非洲矿业投资. (7. 20)

40) Energy Intelligence Group(2007), China Has Little To Show For Udmurtneft Purchase. 
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되었다.41) 가스관은 서시베리아에서 신장(新疆)자치구로, 또 동시베리아에서 

중국 동북지역으로 연결되는데 30년 동안 각각 연간 300억㎥와 380억㎥의 

가스를 수송하게 된다. 그러나 중국과 러시아 양측은 가격 문제로 2011년 

상반기까지 본격적인 협상을 시작하지 못하고 있는 상황이다.42)   

 

4) 중앙아시아

중국정부는 카자흐스탄의 석유개발과 송유관 건설에 주력하고 있다. 중국

은 카자흐스탄으로부터 송유관을 통해 2009년부터 연간 2,000만 톤의 석유

를 공급받고 있으며, 2012년 말을 목표로 두 번째 송유관을 건설하고 있다. 

이 두 개의 송유관이 완공되면 중국은 카자흐스탄으로부터 연간 4,000만 톤

의 석유를 공급받을 수 있다.43) 

CNPC는 카자흐스탄의 주요 유전 두 곳의 채굴권을 소유하고 있는 현지 

합작사 CNPC-Aktobemunaigas의 지분 92%를 소유하고 있다. 두 유전의 

매장량은 9억 배럴이며 일일 생산량은 13만 배럴이다(2009년 기준). 2005년 

CNPC는 캐나다 회사로부터 카자흐스탄 중남부에 위치한 쿰콜(Kumkol) 유

전을 소유한 PetroKazakhstan(PKZ)이라는 기업을 인수하였는데, 이 유전의 

원유 생산량은 일일 15만 배럴이고 매장량이 5,350만 톤에 달해 카자흐스탄에

서 두 번째로 큰 유전이다. 또한 PKZ 인수를 통하여 카즈무나이(Kazgermunai) 

유전 지분 50%를 획득하였는데 여기서는 일일 4만 배럴의 원유를 생산할 

수 있다. 이와 함께 CNPC는 카자흐스탄의 3개 정유공장 가운데 하나이며, 

연간 약 400만 톤의 석유를 정제할 수 있는 쉼켄트네프찌오르그가즈신테즈

(ShymkentNefteorgazshintez)도 인수하였다.  

41) CNPC(2011),『Annual Business Review』, p. 36. 

42) 中国经营网(2011),「价格未达成一致 中俄天然气谈判陷胶着」. (6. 21)  

43) CNPC(2011), p. 32. 
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중국국제신탁투자공사는 2006년 말 카자흐스탄의 MMG(Mangistau Munay 

Gas)로부터 확인매장량이 4,000만 톤인 카라잔바스(karazhanbas) 석유가스

산지 개발권을 획득하였다. 이 지역은 카자흐스탄 연간 석유채굴량의 7%를 

차지한다. 이러한 일련의 거래를 통해 중국은 카자흐스탄에서 생산되는 석유

의 22%를 통제하게 되었다.44) 2009년 10월에는 신장광후이집단(新疆广汇集

团)이 3억 달러를 투자하여 카자흐스탄 TBM사의 주식 49%를 인수하고 동

카자흐스탄 자이산(Zaysan) 블록 개발에 나섰다.45) 

중국이 중앙아시아 지역에서 석유자원 개발과 송유관 건설에 주력하는 가

장 큰 이유는 에너지 안보에 있다. 중동과 아프리카의 석유는 해상, 특히 말

라카 해협을 통과해야만 중국으로 수송될 수 있으므로, 이 지역의 정세 불안

이나 미국의 해상봉쇄 위험에 노출되어 있다. 그러나 중앙아시아의 자원은 

육로를 통해 들여오기 때문에 유사 시 안전을 보장받을 수 있다.

5) 동남아

중국기업의 동남아 지역 자원개발은 인도네시아에 집중되어 있다. 인도네

시아 석유 생산에서 중국의 CNOOC와 CNPC가 각각 5위와 10위를 차지한

다. CNOOC는 2002년 스페인의 Repsol-YPF로부터 5억 8,500만 달러에 

인도네시아 유전을 매입하였다. 또 2004년부터는 수마트라 유전에서 일일 8

만 1,500배럴의 원유와 180억 입방피트의 가스를 생산하고 있다. 이중 일일 

4만 7,000배럴의 원유가 CNOOC의 몫으로 중국으로 보내지고, 가스는 모

두 인도네시아 전력회사에 판매된다. 2004년 인도네시아는 일일 7만 배럴의 

원유를 중국에 수출하였는데, 대부분 CNOOC가 지분을 소유한 유전에서 생

산된 것이었다. 

44) 이재영(2009),「중국의 대중앙아시아 에너지 정책과 시사점」,『석유』, 2009-11.

45) IEA(2011), p. 39.



제3장 중국기업의 해외직접투자 유형 │49

CNPC는 인도네시아 유전 가운데 방코(Bangko), 자붕(Jabung), 스랏빤장

(Selat Panjang), 남잠비(South Jambi) B, 끄빨라 부룽(Kepala Burung), 살

라와띠 끄발라 부룽(Salawati Kepala Burung), 이리안 자야(Irian Jaya) 및  

자바(Jaba)섬의 뚜반(Tuban) 등 7개 블록에 참여하고 있으며, 이들 유전에서 

일일 3만 6,000배럴을 생산한다. CNOOC는 2002년 30억 달러를 투자하여 

탕구(Tangguh) LNG 사업의 지분 12.5%를 획득하고 LNG 수송사업에 진

출하였다.46) 또한 2009년 5월부터 연간 260만 톤의 LNG를 푸젠(福建)성에 

있는 LNG 기지로 보내고 있으며, 이는 향후 25년간 지속될 예정이다.47) 

한편 중국은 2010년 미얀마 Kyaukryu 유전으로부터 원유와 천연가스를 

도입하는 송유관 건설을 시작하였다. 송유관이 완성되면 연 2,200만 톤의 원

유와 100억~130억㎥의 천연가스를 윈난, 귀저우, 광시 그리고 충칭 지역에 

공급할 수 있게 된다.48) 

6) 중남미

에콰도르에서 중국은 2005년 CNPC, SINOPEC이 지분에 참여한 Andes 

Petroleum을 설립하고 캐나다 Encana사의 에콰도르 자산을 14억 달러에 매

입하였다. Andes Petroleum은 현재 일일 6만 배럴을 생산하는데, 대부분 

미국으로 수출한다. 

페루에서 CNPC는 2004년 아르헨티나 Pluspetrol사가 보유한 유전 두 개 

블록을 2억 달러에 매입함으로써 페루에서 두 번째로 큰 원유 생산업체가 

되었다. 두 블록의 일일 생산량 6만 배럴 중 4만 배럴은 페루 내에서 소비

되고, 하루 2만 배럴 정도가 중국으로 수출되는 것으로 알려졌다.49)  

46) 탕구(Tangguh) 유전의 개발권은 영국의 BP가 갖고 있다. 

47) China Knowledge(2009), “CNOOC receives 1st LNG shipment from Indonesia.” (5. 26)

48) CNPC(2011), p. 40.
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콜롬비아에서 SINOPEC은 2006년 인도의 ONGC와 공동으로 미국 

Omimex Resource사의 자회사인 Omimex de Colombia의 지분 50%를 매

입하였다. Omimex는 일일 1만 8,000배럴의 원유를 생산할 수 있다. 

브라질에 대한 투자는 2009년 중국국가개발은행이 브라질 국영 에너지회

사인 페트로브라스의 심해유전 개발에 100억 달러를 투자하여 10년간 하루 

20만 배럴의 석유를 도입하기로 함으로써 이루어졌다. 2010년에는 SINOPEC

이 스페인 석유회사인 Repsol의 브라질 자회사 지분 40%를 71억 달러에 

인수하였다. 

아르헨티나에서는 2010년 3월 CNOOC가 31억 달러를 투자하여 아르헨티

나의 석유회사인 Bridas의 지분 50%를 확보하였다. 베네수엘라에서는 2010

년 12월 CNPC, CNOOC, SINOPEC이 총 400억 달러에 달하는 에너지 개

발사업 계약을 체결하였다. 이 사업은 2016년 완료 예정인데 원유 및 천연가

스 개발, 정유공장 건설 등을 포함하며, 일부 자금은 차관으로 제공된다. 

7) 캐나다

최근 캐나다에 대한 중국기업의 자원개발 투자가 증가하고 있다. 캐나다에 

대한 중국의 직접투자액은 2000년의 1억 9,200만 캐나다달러에서 2008년에

는 14배가 넘는 27억 5,200만 캐나다달러까지 확대되었는데, 이 중 80%가 

에너지ㆍ자원 분야이다. 

에너지ㆍ자원 분야에서 중국의 대캐나다 투자는 2005년부터 시작되었으

며, 2009년 들어 본격화되었다. 중국기업의 캐나다 유전 개발은 SINOPEC

과 현지 업체의 합작회사인 Sino Canadian Petroleum을 통해 이루어지고 

있다. Sino Canadian Petroleum은 캐나다 업체인 Synenco Energy와 공동

49) Eurasia Group(2006), p. 19.
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중  국 

투자기업
캐나다 파트너 투자 내용

투자금액

(백만 캐나다달러)
업종

CNPC
Athabaca Oil Sands 
Corp.

주식 60% 매입(2009. 9) 1,900 오일샌드

중국투자공사

(CIC)
Teck Resources 주식 17% 매입(2009. 7) 1,700 석  탄

우한강철

Consolidated
Thompson Iron Mines 
Ltd.

주식 20% 매입

(2009. 4)
303 철광석

SINOPEC

Synenco Energy Inc.
Northern Light 
Project 지분 40% 
(2005. 6)

105 오일샌드

Total E&P Canada 
Ltd.

Northern Light Project 
지분 10% 매입

미공개 오일샌드

Syncrude 지분 9.03% 인수  4,7001)
오일샌드

吉林吉恩镍业 Liberty Mines Inc. 주식 51% 매입(2009. 4) 30 비철금속

金堆城钼业集团,
西北有色金屬國

際投資公司

Yukon Zinc Corp. 100% 매입(2008. 9) 113 비철금속

❚ 표 3-3. 중국기업의 캐나다 자원투자 현황 ❚

주: 백만 US달러.
자료: 下田仁(2009); IEA(2011). 

 

으로 알버타(Alberta)주 아타바스카(Athabasca) 지역의 원유개발 사업인 

Northern Light 사업의 지분 40%를 획득하였다. 2010년에는 SINOPEC이 

오일샌드 회사인 Syncrude의 지분 9.03%를 47억 달러에 인수하였다.  

한편 우한강철은 2009년 4월 철광석 광산인 Consolidated Thompson 철

광석 광산의 주식 20%를 3억 캐나다달러에 매입하였고, 지린성의 지린지은

광업(吉林吉恩镍业)도 같은 시기 니켈을 생산하는 Liberty 광산의 주식 51%

를 3,000만 캐나다달러에 매입하였다. 지린지은광업은 2010년 5월에도 2억 

캐나다달러를 투자하여 자원개발회사인 Canadian Royalties의 지분 100%를 

인수하였다.50)

2008년에는 진투이청몰리브덴집단(金堆城钼业集团)과 시베이유색금속국제
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투자공사(西北有色金屬國際投資公司)가 공동으로 Yukon Zinc사의 주식 100%

를 1억 1,300만 캐나다달러에 매입하였다. 

8) 호주

호주에 대한 중국의 자원개발 투자는 광물자원에 집중되어 있다. 2010년

에는 CNPC가 Shell과 공동으로 35억 달러를 투자하여 석탄층 메탄가스

(CBM)를 생산하는 Arrow Energy의 지분 100%를 인수하였다. 중국의 대

형 광물무역회사인 중국오광집단공사(中国五矿集团公司)는 2009년 13억 

9,000만 달러를 투자하여 호주의 광산기업인 OZ Mineral을 인수하였고, 중

국 2위 철강업체인 안산강철(鞍山鋼鐵)도 같은 해 1억 3,000만 달러를 투자

하여 Gindalbie Metal의 지분을 12.6%에서 36.3%로 확대하면서 최대 주주

가 되었다. 안산강철과 Gindalbie Metal은 호주 서부의 카라라(Karara) 철

광석 광산 개발사업에 50:50의 지분으로 총 10억 달러를 투자하였다. 후난

화링(湖南華菱)강철집단도 Fortescue Metal에 7억 7,000만 달러를 투자하여 

16.5%의 지분을 획득하였다.51) 

중국중신집단공사(CITIC)도 세계 최대 반무연탄 생산업체인 호주 맥아더

콜의 지분 20%를 획득했으며, 바오산강철은 2008년 10월 호주 광산업체인 

아퀼라의 지분 15%를 2억 6,500만 달러에 인수하였다. 그러나 알루미늄 업체

인 차이날코는 2009년 초 세계 3위 광산업체인 리오틴토 인수에 실패하였다. 

다. 자원개발 투자 전략과 유형

중국의 해외 자원개발 전략은 첫째, 전통적인 자원 공급원의 안정성 강화, 

50)加拿大代表处(2010),『中国企业并购加拿大资源业公司案例汇编:1993-2010年1月』. (11. 27) 

51) Proacttive investers(2009), “Hunan Valin buys 16.5 percent stake in Fortescue Metals.”
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둘째, 새로운 자원 공급원의 확보, 셋째, 석유 및 천연가스의 안정적 수송 등

을 추구한다.

이러한 전략에 따라 중국은 전통적인 철광석 공급원인 호주와 브라질, 석

유 자원 공급원인 중동 지역에서 안정성을 강화하는 한편, 아프리카 국가와 

중남미 산유국으로 자원 공급원을 다각화하고 있다. 그러나 아프리카 지역의 

자원개발에는 매우 적극적인 반면, 중남미 지역의 석유개발은 미국을 자극할 

수 있기 때문에 소극적인 자세를 보이고 있다. 에너지 수송은 주로 육로를 

이용하여 러시아와 중앙아시아의 원유 및 천연가스를 공급받는 방식을 선호

하는데, 이는 정치적인 이유로 중동산 원유의 수송 루트가 말라카 해협으로 

한정되어 있기 때문이다. 

자원 확보 유형으로는 첫째, 자원개발 회사나 개발권의 지분 인수를 통해 

자원공급권을 확보하는 인수 및 투자형이 있다. 이 방법은 단기간에 공급원

을 확보할 수 있는 가장 손쉬운 형태로 원유는 인도네시아, 광물자원은 캐나

다와 호주 기업의 지분 인수를 통해 이루어졌다. 중남미 지역에서 신규 유전

을 개발할 때도 기존 석유회사의 지분을 인수한 바 있다.    

둘째, 공급계약형은 주로 중동지역을 중심으로 이루어지고 있는데, 이는 

중동지역의 특수한 상황에 따른 것이다. 중동에서는 국유자산인 유전이 외국

기업으로 넘어가는 것을 막기 위해 대부분의 국가에서 환매제도를 운영한다. 

따라서 중국기업은 유전개발에 성공하더라도 소유권을 가질 수 없고, 해당 

유전의 생산량 중 일정 부분만을 확보할 수 있다. 

셋째, 차관개발형(loan-for-oil) 투자로 저개발, 신흥경제 국가에 차관을 제

공하는 대신 자원의 현물상환이나 자원개발의 우선권을 확보한다. 중국의 입

장에서는 안정적으로 석유를 장기 도입할 수 있고 상대국의 상환 디폴트 위

험을 감소시킬 수 있다는 장점이 있다. 이때 제공되는 차관 금리는 LIBOR 

수준이며, 국유 석유회사들의 중국 내 대출이자율은 2~3%에 불과하다. 차관

개발형 투자의 예로 중국국가개발은행이 러시아에 150억 달러의차관을 금



54│ 중국기업의 해외직접투자 현황과 시사점

리 6%, 20년 상환의 조건으로 제공하고, 러시아 국영석유회사인 Rosneft사

로부터 20년간 30만bpd의 원유를 받기로 한 것을 들 수 있다. 브라질의 

Petrobras사에 대해서도 100억 달러의 차관을 제공하고 11년간 20만bpd의 

원유를 제공받기로 하였다.52)   

중국 국유은행 산유국 정부 

중국 국유석유회사

자금제공

원유 및 

사업 기회 제공

대금지금

상환

지원/협력

❚ 그림 3-1. 차관개발형(loan-for-oil) 투자의 형태 ❚

자료: 저자 작성.

해외 자원 확보 유형

인수 및 투자형 공급계약형 차관개발형

해외

자원 

확보 

전략

기존 공급원의 

안정성 제고

인도네시아, 호주, 
브라질

중동(이란, 이라크, 오만)  -

신규 공급원 

확보

시리아, 에콰도르, 페루, 
콜롬비아, 베네수엘라

예멘, 알제리, 리비아
수단, 앙골라, 나이지리아, 
가봉, 콩고, 브라질

수송경로 확보 　인도네시아 -
러시아, 카자흐스탄, 투
르크메니스탄

❚ 표 3-4. 중국의 자원개발 투자 전략과 유형 ❚

자료: 본문 내용을 바탕으로 저자 작성.

52) Energy Intelligence Group(2009, 9. 7), “China’s State Firms Spending Big Once More,” Petroleum 
Intelligence Weekly.  
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한편 중국기업이 해외 자원개발에 나서게 된 배경은 개별 기업의 이윤 추

구보다는 중국정부의 전폭적인 지원에 의한 것이다. 따라서 중국의 자원개발

은 효율성에 대한 고려보다는 장기적인 관점에서 투자하는 경우가 대부분이

다. [표 3-5]는 지금까지 언급한 중국의 해외 유전개발 성과를 종합한 것이

다. 중동지역의 기존 공급원에 대한 투자는 이미 원유를 생산 중인 유전인 

만큼 개발에 실패할 가능성은 별로 없지만, 투자금액이 높을 수밖에 없다. 

중동지역에 대한 투자는 대부분 성공하여 중국이 지분에 참여한 유전에서 

생산된 원유가 중국으로 수출되고 있는 것으로 나타났다. 그러나 SINOPEC

이 러시아 TNK-BP의 자회사인 Udmurtneft의 지분을 매입한 건의 경우, 

이 회사가 소유한 유전의 매장량이 당초 중국 측 기대에 미치지 못하였으며 

채굴시설도 낙후되어 원유 수입이 전혀 이루어지지 못한 것으로 나타났다. 

　 　국  가 성  과

기존 유전

개발

이란 중국으로 소량 수출

오만 중국으로 수출, 1만 2,000bpd

인도네시아 중국으로 수출, 4만 7,000bpd

러시아 기존 판매망 유지, 소량 수출

카자흐스탄 일부 수출, 10만bpd 이하

신규 유전

개발

수단 개발 성공, 일부 중국 수출(14만bpd 이하)

앙골라 개발 성공, 중국 수출

나이지리아 진행중, 성공 확률 낮음

가봉, 콩고, 알제리, 
리비아, 오만, 예멘

사실상 실패

중남미 국가
기존 판매망으로 수출. 중국 수출은 매우 적음. 
페루는 10만bpd 이하 수출

❚ 표 3-5. 중국의 해외 유전개발 성과 ❚

주: 본문 내용을 바탕으로 저자 작성.
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중국이 적극적인 개발에 나선 아프리카 지역의 유전개발은 주로 신규 유

전에 대한 개발권 매입이었는데, 수단과 앙골라에서 개발에 성공하였고 앙골

라에서는 140만bpd 이상의 원유를 수입하는 성과를 달성하였다. 그러나 아

프리카 여타 국가에서는 거의 성과가 없었다. 중남미 국가에서의 지분 확보

도 이미 이들 국가와 원유 도입 계약을 맺고 있는 미국으로 인해 중국으로 

수출되는 물량은 극히 미미했다. 

따라서 중국이 적극적으로 자원개발에 나서고는 있으나 투입된 비용에 비

해 실제 중국으로 수입되는 에너지 양이 많지 않아, 자원개발의 효율성은 높

지 않은 것으로 추정된다.  

2. 제조업의 해외직접투자 유형

가. 요소비용 절감형 투자 

2000년대에 들어오면서 중국 연해지역에서는 외국계 기업뿐 아니라 중국 

국내기업이 빠르게 증가하여 에너지 및 원자재 부족, 토지비용 상승, 전문인

력에 대한 초과수요 현상이 발생하였고, 이는 생산요소 비용의 상승을 압박

하는 요인이 되었다. 이에 따라 노동집약형 저부가가치 제품을 생산하는 중

국기업들은 토지 및 인건비 부담이 적은 내륙지역으로 공장을 이전하거나, 

연해지역보다 저렴한 비용으로 제품을 생산할 수 있는 해외로의 이전을 고

려하게 되었다. 특히 내륙으로의 이전이 불리한 수출형 기업의 경우에는 해

외 이전에 더 큰 관심을 갖게 되었다.    

중국 내 요소비용 상승에 따른 해외투자는 업종별로는 과거 중국이 비교

우위를 가졌던 섬유, 의류, 신발, 가전 등의 분야가 많고, 지역별로는 중국보

다 소득이 낮은 베트남, 인도네시아 등 동남아 지역과 사하라이남 아프리카 
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지역으로의 투자가 많다. 이러한 유형의 해외투자는 이미 1990년대 중후반

부터 시작되었는데, 주요 사례를 소개하면 다음과 같다. 

1995년 중국의 대표적 섬유기업인 장쑤성 창저우방직(常州市纺织国有资产

经营有限公司)은 100만 달러를 투자하여 51:49로 Tanzania-China Friendship 

Textile Co.(탄자니아-中國友誼紡織廠)를 설립하였다. 원래 탄자니아 방직회

사는 1966년 중국의 무이자 해외차관을 통해 설립된 기업으로 탄자니아 내 

5대 국유기업 중 하나였다. 그러나 방만한 경영으로 인해 1995년까지 누적 

적자가 1,000만 달러에 달해 사실상 파산 상태에 있었다. 그러던 중 1995년 

7월 주룽지 전 총리의 탄자니아 방문을 계기로 창저우방직이 지분 참여 방

식의 투자를 하게 된 것이다. 

이 공장은 본사로부터 새로운 설비를 도입하는 등 2년간의 정비 끝에 

1997년 재가동에 들어갔으며, 곧바로 이윤을 창출할 수 있었다. 2000년에는 

연간 판매액 3,350만 달러를 기록했고, 탄자니아 정부에 700만 달러의 세금

을 납부했다. 또한 2005년에는 종업원 수 2,000명, 이 지역 주민 1만 명의 

삶을 책임지는 기업으로 성장하였으며, 공장 설비도 현대식으로 개조하였

다.53) 

그러나 탄자니아에 진출한 중국기업은 열악한 경제환경과 관습의 장벽 등 

많은 어려움에 직면하게 되었다. 첫째, 경제수준이 너무 낮아 소비자의 구매

력이 낮고, 현지 통화도 계속 평가 절하되었다. 둘째, 그럼에도 불구하고 공

공요금은 지속적으로 상승하여 생산비 부담이 늘어났다. 인근 국가에 비해 

전력, 수송비 등 공공요금이 2~3배 정도 높았고, 현지 면화 가격도 인근 지

역에 비해 높았다. 셋째, 노동자의 자질이 부족해 생산성이 낮았고, 사내 업

무교육도 쉽지 않았다. 하지만 종업원의 복지에 대한 정부의 요구 수준은 날

로 높아져 종업원과 그 가족에 대한 의료보험이 의무화되었다. 그 밖에 복잡

53) 常州龙网(2005)，「为了中国人民的嘱托」. (3. 7)
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한 조세제도와 외국기업에 대한 차별도 중국기업의 현지 경영을 어렵게 하

였다.54)

나. 국내 공급과잉 해소형 투자

WTO 가입 이후 중국의 시장개방이 확대되고 글로벌 기업의 중국 진출이 

가속화되면서 중국시장에서 국내외 기업 간 경쟁이 치열해졌다. 또한 중국의 

글로벌 생산기지 역할이 강화되면서 일부 산업에서 기존의 공급과잉 현상이 

더욱 심화되었다. 이러한 영향을 가장 크게 받은 업종이 바로 가전 분야이다. 

2001년 당시 컬러 TV, 냉장고, 세탁기 등의 설비가동률은 55% 정도에 불

과하였다. 컬러 TV 등 전통 가전제품을 중심으로 나타난 이러한 공급과잉은 

컴퓨터 등 일부 IT 분야까지 확산되었다. 이처럼 국내 공급과잉과 경쟁 압력

에 직면한 중국 가전업체들은 국내 생산설비를 해외로 이전할 유인을 갖게 

되었다.55) 

중국 내 과잉설비 혹은 낙후설비를 해외로 이전한 사례는 이미 1990년대 

중반부터 있었다. 상하이광디엔집단(上海光電集團, SVA)은 TV를 생산하

는 중국의 대형 가전업체였지만 하이얼, TCL만큼 전국적인 판매망을 보유

한 회사는 아니었다. 이 회사는 1994년 남아공에 SVA Electronics(PTY)라

는 자회사를 설립하였다. SVA는 총 100만 달러를 투자하여 연간 10만 대

의 흑백 TV를 생산하였는데, 투자금액에는 중국 본사로부터 수입한 15만 

달러 상당의 중고설비가 포함되었다. 중국 내에서 경쟁력이 떨어진 생산라인

을 개도국으로 이전한 것이다.

이 회사는 주요 부품을 중국에서 수입하고 완제품은 남아공 및 인근 국가

54) UNCTAD(2007), p. 59.

55) 지만수 외(2005), pp. 215~216 참고.
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에 판매하였다.56) 남아공의 TV 수요 증가에 따라 SVA는 1996년 기존의 

흑백 TV 생산을 확대하는 한편 컬러 TV 생산을 개시하였으며, 2년 뒤에는 

흑백 TV 수요가 줄어들자 컬러 TV 생산에 주력하였다. 또한 1996년 당시 

SVA는 남아공 내에 경쟁력 있는 세탁기 제조업체가 없음에 주목하고 신속

하게 세탁기 생산라인을 신설하였다. 그 결과 SVA 세탁기는 첫해 1만 대, 

2000년에는 5만 대를 판매하는 성과를 거두었다. SVA는 2001년 오븐 생산

업체인 로컬 가전기업 UNIVA를 인수하기도 하였다.57) 2003년까지 영업 

이윤 1,300만 달러, 종업원 수 200명(현지인 180명, 중국인 20명)의 기업으

로 성장하였다.58) 

SVA가 남아공에서 성공할 수 있었던 요인은 다음과 같다.59) 첫째, 수송

비 절감이다. SVA는 현지투자 이전부터 TV를 남아공에 수출하였으나 원거

리로 인한 수송비 부담으로 수출물량에 비해 이윤이 높지 않았다. 이에 현지

에 직접 공장을 설립하여 수송비를 절감하였다. 둘째, 생산라인의 수출이다. 

1990년대 중반 들어 중국 내 흑백 TV 수요는 대부분 사라졌으며, 흑백 TV 

생산 라인도 폐기될 상황이었다. 그러나 남아공에는 아직 흑백 TV에 대한 

수요가 존재하여 본국에서 불필요한 생산라인을 이전할 수 있었다. 셋째, 적

극적인 해외직접투자 전략이다. 1990년대 중반 중국에서 흑백 TV는 생산 

과잉과 함께 이윤구조가 매우 열악하였다. 이에 따라 SVA는 남미, 아프리카 

등 중국과 경제발전 수준이 비슷하거나 낮은 개도국을 대상으로 흑백TV 시

장 개척에 나섰고, 현지 공장 설립을 통해 국제화를 이룰 수 있었다.60) 

56) SVA는 본국으로부터 연간 400만 달러 상당의 흑백 TV 부품과 반제품을 수입하였다.

57) 당시 UNIVA는 60년 전통의 회사로 가스오븐과 전기오븐을 연간 약 6만 대 정도 생산하였으며, 남아

공 내 오븐시장 점유율이 30%로 상당히 높았다. 上海广电(集团)有限公司网(2001),「SVA南非公司收购
UNIVA炉灶厂」. (11. 25)

58)「上海广电集团：构筑产业升级新格局」(http://www.btc.sh.cn/daynews/04news01.htm).

59) UNCTAD(2007), p. 58.

60) 그러나 이러한 성과와는 별개로 남아공 내의 열악한 투자환경으로 SVA가 겪은 애로사항 또한 적지 

않은 것으로 알려졌다. 예컨대 까다로운 외환관리, 상대적으로 높은 임금 수준, 복잡한 비자수속 절
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중국의 유력 가전제품 업체인 하이신(海信)도 중국 내 과잉 생산설비를 남

아공에 투자하여 성공한 사례에 속한다. 하이신은 1996년 남아공 요하네스

버그에 자회사를 설립하였고, 이듬해인 1997년 제품 생산을 개시하여 1998

년부터 판매를 시작하였다.61) 하이신은 마쓰시타, LG 등 세계적 가전 브랜

드와 남아공 시장에서 경쟁하였는데, 연간 컬러 TV 생산량은 20만 대, 

DVD와 홈시어터 생산량은 각각 10만 대(2007년 기준)였다. 매출액은 

4,700만 달러, 종업원은 230명이었으며, 이 중 현지인이 90%에 달하였다. 

하이신의 남아공 TV 시장 점유율은 15%를 상회하고, 홈시어터, DVD, 냉

장고 등도 10% 이상의 점유율을 기록하였다.62)

하이신이 아프리카 시장에서 세계적 브랜드와 경쟁할 수 있었던 결정적 

요인은 2001년 한국 대우전자의 남아공 공장을 295만 달러에 인수하여 선

진적인 설비와 생산라인을 획득하였기 때문이다.63) 그 외 하이신의 성공 요

인을 정리하면 다음과 같다. 첫째, 남아공 현지인을 관리자로 고용하였다. 어

느 기업이든 해외에서 현지화에 성공하려면 현지 언어와 문화를 잘 이해해

야 하는데, 남아공은 영어가 통용되지만 현지 흑인 언어, 전통 문화와 민속

을 이해하는 것이 판매와 서비스에 필수적이었다. 하이신은 생산 파트만 중

국인이 관리하고, 판매와 관련된 부분은 모두 현지인 관리자를 내세웠다. 

둘째, 18인치 컬러 TV라는 전략제품으로 시장점유율을 높였다. 1998년 

하이신이 진출할 당시 중국 현지에서는 소형 컬러 TV의 인기가 수그러들면

서 중대형 컬러 TV가 주력 상품이 되는 시점이었고, 남아공 시장에서는 한

국, 일본의 세계적 브랜드들이 20인치급 TV를 주로 판매하고 있었다. 하이

신은 20인치급에서는 기존 다국적기업과 경쟁하여 승산이 없을 것으로 판단

차 등이 여기에 포함된다.

61) 肖肖(2007)，「海信在南非」,『中国商界』. (6. 30)

62) 陈铭(2007),「海信将在南非投资1900万美元兴建工业园」,『上海证券报』. (1. 22)
63) 谢来(2006),「海信南非赢得友情赢得市场」,『新京报』. (10. 29)
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하고, 본국에서 도태되는 상황에 처한 18인치급 설비를 들여와 경쟁기업보다 

훨씬 낮은 가격에 생산, 판매하였다. 

셋째, 적극적인 공익 활동으로 기업 이미지를 제고하였다. 설립 당시부터 

현지 고아원, 아동병원, 양로원 등을 지원하였고, 남아공 적십자 아동병원과 

장기계약을 체결하여 TV 한 대를 팔 때마다 1위안씩 기부하는 등 체계적인 

공익활동을 전개하였다.

다. 보호주의장벽 우회형 투자

WTO 가입 이후 중국의 대미국, 대EU 무역흑자가 빠르게 증가하면서 중

국산 제품에 대한 주요 선진국의 보호주의 통상압력이 강화되었다. 이에 중

국기업들은 생산공장을 미국과 NAFTA를 체결한 멕시코로 이전하거나 EU

가 관세상 우대 혜택을 주는 아프리카 지역으로 이전하는 전략으로 대응하

였다. 1998~2003년 중국 가전 수출이 연평균 41%로 급증하면서 미국정부

가 중국산 컬러 TV에 대한 반덤핑 조사를 강화하자 캉쟈, 촹웨이 등 중국 

가전업체들이 멕시코에 조립기지를 건설하여 우회수출을 꾀한 것도 이러한 

예라고 할 수 있다.64) 

현지 수입장벽을 회피하기 위한 해외투자도 늘어났는데, 원저우의 유명 신

발회사인 허샨(哈杉)이 2001년 나이지리아에 신발 공장을 설립한 경우이다. 

이 회사는 연간 50만 켤레의 신발을 생산하는데, 2004년 초 나이지리아가 

중국산 신발 수입 금지에 나서면서65) 현지 생산을 확대하기로 결정하였다. 

허샨은 총 600만 달러를 투자하여 서아프리카에서 가장 큰 신발 공장인 대

서양실업유한공사(大西洋實業有限公司)를 세웠다. 2010년 현재 이 회사의 연

64) 지만수 외(2005), p. 217.

65) 당시 나이지리아는 신발을 포함한 중국산 31개 상품에 대해 수입 금지조치를 취했다.
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간 생산량은 신발 200만 켤레, 종업원 수는 500명이다. 허샨은 2010년 11

월 총 8,000만 달러를 투자하여 나이지리아 정부와 저장-허샨아프리카(浙江-

哈杉非洲) 자유무역지대 공업단지를 건설하기로 합의하였다.66) 

나이지리아에 투자한 저장성(浙江省) 방직업체인 위에메이집단(越美集团)

도 현지의 수입장벽을 회피하기 위해 직접 투자한 사례이다. 나이지리아가 

2004년부터 섬유 완제품의 수입을 금지하자 위에메이는 2004년 100만 달러

를 투자하여 나이지리아 칼라바프 보세구역에 자회사를 설립하였다. 또한 여

기서 생산한 제품을 유럽으로 수출하여 유럽의 중국산 제품에 대한 반덤핑 

제소 위험을 회피할 수 있었다. 위에메이는 2007년부터 5,000만 달러를 투

자하여 나이지리아에 방직공업단지를 건설하였으며, 세네갈에도 자회사를 설

립하여 아프리카 섬유시장은 물론 유럽 시장으로의 진출을 적극적으로 추진

하고 있다.67)

중국 제일의 오토바이 생산기지인 충칭(重慶)의 유력 오토바이 생산업체 

리판(力帆)이 베트남에 투자하게 된 가장 큰 이유도 베트남의 수입규제조치 

때문이었다. 2000년 당시 중국(특히 리판)은 베트남으로 대량의 오토바이를 

수출했으나, 2001년 베트남 정부가 오토바이 생산의 국산화를 위해 고관세 

정책을 실시하면서 당초 60%였던 관세가 100%로 상승하였다. 베트남의 연

간 오토바이 소비량은 160만~180만 대 정도로 중국에 이어 세계 제2위 시

장이었기 때문에 리판으로서는 베트남 시장 점유를 위해 현지 투자(생산시설 

투자)가 불가피했다. 또한 베트남이 ASEAN 회원국이 되었기 때문에 베트

남에서 생산한 오토바이를 여타 ASEAN 지역으로 수출하기에 용이하다는 

이점도 있었다. 리판의 오토바이 생산량은 2009년 기준으로 연 10만 대, 오

토바이 엔진 생산량은 연 30만 대로, 전량을 베트남 시장에 판매하였다. 리

66) 第一营销网(2010),「温州哈杉鞋业出资千万设非洲基金会」. (12. 21)
67) 新华社(2009),「越美集团成功进行海外投资」. (7. 15)
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판은 2010년 12월에는 태국에도 오토바이 조립공장을 설립하였다. 

 

라. 기술자원 획득형 투자

개혁개방 이후 1990년대까지 중국의 기술 획득 전략은 이른바 ‘시장과 기

술의 교환(市場換技術)’, 즉 외국기업에게 중국시장을 내어주는 대신 그 기업

이 보유한 기술을 이전받는 것이었다. 그러나 중국에 진출한 대다수 외국기

업은 중국에서는 한 단계 뒤떨어진 제품을 생산하거나 핵심기술은 본국에서

만 개발하는 등의 방식으로 기술이전을 경계함으로써 이러한 전략은 별성과

를 거두지 못하였다. 이에 중국기업은 해외에서 필요한 기술을 직접 획득하

는 방식으로 전략을 수정하여 첨단기술을 보유한 선진국 기업 인수에 나서

게 되었다. 

중국 최대의 민영 자동차부품기업인 완샹(万向集團 Wanciang Group)은 

1993년 미국(万向美國公司)에 자회사를 설립한 데 이어 1996년에는 영국(万

向歐洲公司)과 미국 플로리다(万向南美公司)에도 각각 자회사를 설립하였다. 

2000년에는 기술제휴선이던 미국 부품업체 Zeller, ID, LT사 등을 인수하였

고, 2001년에는 UAI사의 주식 21%를 인수하여 최대주주로 부상하였다.68) 

또한 2005년에는 미국 미시건주 소재 자동차 현가장치(suspension) 제조업

체인 PS사(Powers and Sons)의 지분 60%를 인수하였고, 2007년에는 AI

사의 지분 30%를 인수하여 모듈 조립 및 물류관리를 주력사업으로 삼고 있

다.69) 완샹의 이러한 선진국 해외직접투자는 전형적인 기술자원 획득을 위

한 진출 사례에 해당한다. 

2003년 징둥팡(京東方)이 한국 하이디스 반도체 TFT-LCD 사업부를 인

68) 지만수 외(2005), p. 218.

69) AI(American AI Corp.)는 미국 자동차 부품회사로 미국 내에 12개 부품공장을 갖고 있다. 何志毅

(2010),『脱中入美：万向集团的6起跨国并购(1997～2007年)』, 上海交通大学出版..
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수한 것이나 2004년 상하이자동차가 쌍용자동차를 인수한 것, 그리고 화웨

이(華爲技術)가 인도에 연구개발 센터를 설립한 것은 선진국의 기술이나 IT 

분야 R&D 자원을 확보하기 위한 것이다. 2010년 3월 중궈란싱(中国藍星)

이 노르웨이 기업인 Orkla의 실리콘 사업부를 22억 달러에 인수한 것도 마

찬가지이다. 

그러나 기술자원 획득형 투자는 정치적 이유 때문에 무산되는 경우가 발

생하기도 한다. 화웨이는 2008년 미국의 네트워킹 업체인 3Com을 인수하려 

하였으나 실패하였고, 2010년에도 클라우드 컴퓨팅 업체인 3Leaf의 인수에 

실패하였다.70)  

3. 서비스업의 해외직접투자 현황

가. 유통 

중국 유통업체의 기술력은 제조업에 비해 상당히 낮은 편이고, 중국 국내 

유통시장도 개발의 여지가 많기 때문에 아직 해외 진출에 대한 관심이 크지 

않다. 거의 유일한 사례가 가전 전문 유통업체인 쑤닝(苏宁电器)의 일본 진

출이다. 쑤닝은 2009년 일본의 가전 유통업체인 Laox의 지분을 매입하여 

일본시장에 진출하였다. 쑤닝의 진출 당시 Laox는 2억 2,400만 엔의 적자를 

기록하였지만, 쑤닝은 일련의 구조조정을 통해 2010년 2/4분기에 3,500만 

엔의 순이익을 실현하였다. 2011년 6월에는 추가 지분을 매입하여 중국 측 

지분이 65.3%가 되었다. 쑤닝은 Laox 인수를 통해 두 가지 방면에서 유통

70) 이 인수 건이 실패한 가장 큰 이유는 중국으로의 첨단기술 이전에 대한 미국 정치권의 반대 때문인 

것으로 알려져 있다. A. W. Goldberg, and J. P. Galper(2011), “Where Huawei Went Wrong in 

America,” Wall Street Journal. (3. 3)
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망 확보 전략을 사용하고 있다. 첫째는 난징에 Laox 지사를 설립하여 일본

의 유명 가전제품을 국내에 판매하고 있다. 둘째, 중국산 제품을 Laox를 통

해 일본에 판매하는 동시에 일본의 선진적인 유통 노하우 습득에 주력하였

다.71)  

나. 호텔

진장궈지(锦江国际)그룹은 중국 최대 규모의 종합 관광기업 그룹 중 하나

이다. 진장궈지는 호텔, 음식서비스, 관광업을 핵심 사업으로 하고 있으며, 

등록자본금은 20억 위안, 총자산은 180억 위안이다. 진장궈지는 총 548개 

호텔을 운영ㆍ관리하고 있으며 객실 수 기준으로 세계 13위를 차지하고 있다.  

진장궈지는 2010년 3월 9,900만 달러를 투자하여 북미 최대의 호텔 관리

회사인 Interstate Hotels and Resorts의 지분 50%를 매입했다. Interstate 

Hotels and Resorts는 힐튼, 웨스팅호텔 등 228개 호텔을 관리하는 북미 최

대의 호텔 관리회사이다. 진장궈지는 미국에 중국 직원을 파견하여 선진국형 

호텔 관리 노하우를 습득하고 있다.72)

한편 선전(深圳)의 부동산개발기업인 신스지(新世界)그룹은 2010년 3월 

미국 로스앤젤레스 다운타운에 위치한 메리어트(Marriott)호텔을 6,300만 달

러에 인수하였고, 2011년 1월에는 9,000만 달러를 투자해 로스앤젤레스 유

니버설스튜디오 인근의 쉐라톤유니버설호텔(Sheraton Universal Hotel)을 인

수했다.73) 또한 하이난항공(HNA)은 62억 달러를 투자하여 2011년 3월 스

페인의 NH호텔 지분 20%를 획득하였다.74)  

71) 新浪科技(2009),「苏宁认购日本LAOX公司27.36%股权 成最大股东」. (6. 25)
72) 解放日报(2010), 酒店业海外并购第一案 锦江9900万撬动国际市场. (4, 2) 

73) 深圳新闻网(2011), 深圳新世界集团计划收购喜来登环球大酒店. (1. 5)

74) UNCTAD(2011), p. 51.
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다. 금융

중국 금융기구의 해외 진출은 [표 3-6]에서 보는 바와 같이 주로 M&A를 

통해 이루어지고 있다. 중국의 외환보유고를 활용하여 해외투자에 나선 중국

투자공사(CIC)를 제외하면, 중국의 은행 가운데 공상은행이 가장 활발한 투

자를 하고 있다. 공상은행은 2007년 1월 인도네시아 할림(Halim) 은행의 지

분 90%를 매입하여 처음으로 해외시장에 진출하였다. 2008년에는 54억 

6,000만 달러를 투자하여 아프리카 대륙에서 가장 큰 은행인 남아프리카 

Standard Bank의 지분 20%를 매입하여 최대 주주가 되었다. 2010년 4월

에는 태국 ACL 은행의 지분 97%를 매입하였고, 2011년 8월에는 6억 달러를 

투자해서 남아프리카 Standard Bank로부터 아르헨티나 Standard Bank의 

지분 55% 및 그 관련 회사인 펀드 관리회사 Standard Investments S.A.와 

비즈니스서비스 회사인 Inversora Diagonal S.A.의 지분 25% 등 총 80%

를 매입하였다.75) 그 외 2008년 7월 중국은행 영국지점이 6,000만 위안을 

투자해 스위스 HFM(Heritage Fund Management) 지분 30%를 매입하였는

데,76) 나중에 이 회사는 중국은행(스위스)펀드관리회사로 이름이 바뀌었다.

금융기관 M&A 내역

중국투자공사

- 미국 Blackstone Group에 30억 달러 투자 지분 매입(2007년 5월)
- 모건 스탠리 지분 9.86% 소유(2009년 6월)
- 자회사인 Fullbloom Investment Corporation을 통해 캐나다 Teck Resources에 

15억 달러 투자(2009년 7월)
- 러시아 Nobel Oil Group의 지분 45% 매입(2009년 10월)
- 자회사인 Fullbloom Investment Corporation을 통해 캐나다 South Gobi 

Energy Resources에 5억 달러 투자(2009년 10월)

❚ 표 3-6. 중국 주요 금융기관의 해외 M&A 현황 ❚

75) 每日经济新闻(2011), 工行成功收购南非标准银行阿根廷分行80%股份. (8. 5)

76) 陈琰,马岚(2008), 󰡔京华时报󰡕, ｢斥资6000万收购海外基金股份 中行拓展海外业务｣. (7. 30)
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❚ 표 3-6. 계속 ❚

금융기관 M&A 내역

중국투자공사

- 인도네시아 PT Bumi Resources에 19억 달러 투자(2009년 11월) 
- 러시아 Noble Group에 8억 5,800만 달러 투자, 지분 14.9% 매입(2009년 11월) 
- 미 AES Corporation의 지분 15%를 15억 8,000만 달러에 매입(2009년 11월) 
- 8억 2000만 달러를 투자하여 캐나다 Penn West Energy Trust와 합작회사를 

설립, 지분 45% 소유(2010년 5월) 

중국공상은행

- Union Bank of Hong Kong에 18억 홍콩 달러를 투자, 지분 53%를 매입하

고, 중국공상은행(아시아)유한공사로 개명(2000년 7월) 
- 중국공상은행(아시아)가 25억 3000만 홍콩달러를 투자, 벨기에 Fortis Group

의 자회사인 Fortis Bank Asia HK의 지분 9%를 매입하고 Belgian Bank로 

개명(2003년 12월) 
- 9,000만 위안을 투자, 인도네시아 Halim 은행 지분 90% 매입(2006년 12월) 
- 마카오 Seng Heng Bank에 47억 홍콩달러를 투자, 지분 79.9% 매입(2007년 

8월)   
- 남아프리카 Standard Bank에 54억 6,000만 달러를 투자, 지분 20% 매입(2007년 

10월)
- Bank of East Asia Canada에 8,025만 캐나다달러를 투자, 지분 70% 매입

(2010년 1월)
- 태국 ACL 은행에 5억 5,000만 달러 투자, 지분 97.24% 매입(2010년 4월)
- 6억 달러를 투자하여 남아프리카 Standard Bank로부터 아르헨티나 Standard 

Bank의 지분 55% 및 관련 회사인 Standard Investments S.A.와 비즈니스서

비스회사인 Inversora Diagonal S.A.의 지분 25% 등 총 80%를 매입(2011
년 8월)

중국은행
- 중국은행 영국지점이 6,000만 위안 투자, 스위스 Heritage Fund Management 

(HFM)의 지분 30% 매입(2008년 7월)  

중국건설은행

- 97억 1,000만 홍콩달러 투자, 홍콩의 Bank of America(Asia)를 인수(2006년 

8월) 
- 7,000만 달러 투자, AIG 그룹이 홍콩에 설립한 신용카드 회사인 AIGF를 인

수하고 중국건설은행(아시아)재무유한공사로 개명(2009년 10월) 

자오상은행 - 193억 홍콩달러 투자, Wing Lung Bank의 지분 53.1% 매입(2008년 10월)

중국민생은행
- 9,573만 달러를 투자, United Commercial Bank의 지분 4.9% 매입(2007년 

10월). 2008년 12월, 다시 3,000만 달러를 투자하여 소유지분을 9.9%로 확대  

국가개발은행 - 22억 유로를 투자, Barclays Bank 지분 3.1% 매입(2007년 7월)

자료: 李众敏(2011),『中国金融业海外投资: 机遇、挑战与战略转型』, 中國社會科學院 世界經濟與
政治硏究所 國際金融硏究中心 및 언론보도 정리. 
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제4장
중국기업의 해외직접투자 
사례와 성과 분석

1. 주요 중국기업의 해외직접투자 사례 및 성과 분석

가. 롄샹(Lenovo) 

1) 롄샹의 IBM PC 사업부 인수

롄샹은 1984년 11월 중국과학원 출신 과학자 11명이 20만 위안(당시 환

율 기준 2만 5,000달러)으로 중국과학원 내에서 창업한 기업이다. 중국 민영

기업으로는 최초로 2008년 Fortune지에서 평가한 세계 500대 기업에 들었

다. 2010년 매출액은 전년대비 30.0% 증가한 215억 9,400만 달러, 순이익

은 111.2% 증가한 2억 7,300만 달러였다.77)

롄샹은 2004년 12월 IBM PC 사업 부문을 연구개발센터 및 IBM 상표 

77) 联想集团有限公司.『2010/2011年报』.
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5년간 무상 사용, ‘Think’ 브랜드 상표권 획득, 글로벌 판매망 인수 등을 포

함하여 총 17억 5,000만 달러에 인수하였다. 롄샹의 IBM PC 사업부문 인

수는 브랜드 제고 및 기술이전을 위한 대표적인 투자 사례로 꼽힌다. M&A 

이후 롄샹은 IBM 브랜드인 싱크패드(Think pad) 시리즈는 고가 제품으로, 

기존 자사 제품은 원가 우위를 바탕으로 한 저가 제품으로 각각 특화하여 

세계시장 점유율을 늘린다는 계획을 수립하였다. 이에 따라 2007년 새로운 

싱크패드 노트북의 가격을 대당 5만 위안으로 설정하여 중국에서 출시하고, 

동시에 기존 롄샹 브랜드인 톈푸(天福) PC 가격은 1,499위안에 출시하였다. 

그런데 이러한 이중 브랜드 전략이 롄샹의 본래 의도와 다른 방향으로 나

타났다. 소비자들이 이 둘을 같은 회사 제품으로 인식하면서 롄샹 브랜드의 

원가 우위 이미지가 고가품 브랜드인 싱크패드에 부정적 영향을 미친 것이

다. 전문가들은 롄샹의 이중 브랜드 전략이 브랜드 간 차별성 약화로 브랜드 

가치를 상실할 가능성이 높다고 평가하였다. 롄샹의 M&A가 롄샹 브랜드의 

이미지를 제고하는 데는 어느 정도 기여하였으나, 싱크패드의 고가 이미지는 

훼손되어버렸다는 것이다. 실제로 2006년과 2007년 1/4분기 경영실적 보고

에 따르면, 중국시장에서 롄샹 브랜드의 성장세는 크게 확대되었지만, 북미 

및 유럽 시장에서 싱크패드 브랜드의 성장은 크게 둔화되었다.78) 롄샹은 

IBM과의 합의를 통해 싱크패드 브랜드를 3년 동안만 사용하기로 하였는데 

2008년의 금융위기로 사무실용 PC 시장이 냉각되면서 기대했던 효과를 거

두지 못하였다. 하지만 롄샹은 레노보라는 브랜드를 국내 및 개도국 시장에

서 널리 알리는 효과를 얻을 수 있었고 그 결과 2010년 레노보의 세계 PC 

시장점유율은 싱크패드 인수 전 3%에서 10.2%로 증가하여 세계 3위의 PC 

메이커가 되었다.79)

78) SERI China(2007),「联想双品牌战略危机」,『China Business Focus』, No. 33. 

79) 车利侠(2011),「柳传志：联想并购六年 跃居全球PC份额前三」,『北京青年报』; 光明網(2011),「联想集团
2010年业绩：全球市场份额达10.2%」. (5. 27) (http://tech.gmw.cn/2011-05/27/content_2012698.htm)
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2) IBM PC 사업부 인수 후 롄샹의 경영성과

[표 4-1]은 2004년 롄샹이 IBM PC 사업부를 인수한 전후의 재무성과를 

보여준다. 먼저 수익성지표를 보면 2003년 M&A 이전에 비해 2004년 이후

의 지표가 악화되고 있음을 알 수 있다. 총자산수익률과 순자산수익률 모두 

낮아졌고 2006년 순자산수익률은 2.65%까지 하락하였다. 당시 롄샹은 글로

벌 경영을 목표로 대대적인 조직개편을 단행하여 추가적인 비용을 많이 지

출하였다. 2006년의 판매비용, 관리비용, 연구개발비용은 전년대비 각각 7.6

배, 11.8배, 5.9배 늘어나 순이익이 감소하였다(彭琼仪 2011). 롄샹의 수익

성은 2007년 이후 점차 회복되어 2008년에는 순자산수익률이 30.38%로 높

아지고 주당 순이익도 과거 수준을 넘어섰다. 

둘째, 자산운영지표를 보면 재고자산회전율(연간매출액/평균재고자산)과 매

출채권회전율(매출액/매출채권)은 인수 이전에 비해 양호해졌고, 총자산회전

율(매출액/총자산)도 M&A 이전에 비해 큰 변화가 없었다. 자산운영 면에서 

롄샹은 M&A 이후 적절한 역량을 발휘한 것으로 나타났다. 

셋째, 채무상환 능력 면에서 롄샹은 자산부채비율은 늘어났지만 유동비율

(유동자산/유동부채)과 부채상환비율(순영업수입/부채상환액) 면에서 과거에 

비해 양호해져 채무상환 능력에서 특별한 문제는 보이지 않았다. 

넷째, 기업의 성장잠재력 측면을 분석하면 M&A 첫 해인 2005년에는 총

자산증가율과 매출액증가율이 눈에 띄게 감소하였으나, 2006년에 큰 폭으로 

증가하였고 이후에도 안정적인 추세를 유지하였다.  

이상과 같이 롄샹의 M&A 전후 재무지표 변화를 살펴본 결과 롄샹의 경

영성과는 비교적 양호하다고 평가할 수 있다. 롄샹은 M&A 이후 IBM 부사

장을 CEO로 초빙하고 고위직 임원에 IBM 출신을 대거 영입하였다. 또한 

롄샹의 이사장인 양웬칭(楊元慶)이 미국 본사에 상주하는 등 조직문화 통합

을 위해 노력한 것이 주효한 것으로 평가된다. 
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   2003년  2004년  2005년  2006년  2007년  2008년

수익성지표

총 자 산 수 익 률(%) 14.50 14.40 12.70 0.55 2.36 6.46 

순 자 산 수 익 률(%) 25.60 24.70 23.10 2.65 11.32 30.38 

주당순이익(홍콩센트) 13.55 14.09 14.99 1.97 14.74 40.5 

순 이 익 률(%) 4.96 4.38 4.84 0.21 1.10 2.85 

자산운영지표

재고자산회전율(%) 19.05 17.41 19.86 55.80 38.79 39.44 

매출채권회전율(%) 33.33 25.98 21.66 44.71 24.82 21.77 

총 자 산 회 전 율(%) 3.25 3.07 2.60 4.28 2.67 2.59 

채무상환지표

부 채 비 율 ( % )  37.11  45.84  42.12  79.28  79.19  77.59 

유 동 비 율 ( % )  2.1  1.9  1.9  0.86  0.87  1.05 

부채상환비율( % )  1.01  1.07  0.99  0.98  0.9  0.83 

성장잠재력지표

총자산증가율( % )  18.7  23.5  8.27  335.3  8.10  2.10 

매출액증가율( % )  -3.0  14.5  -2.7  359.1  5.30  17.0

❚ 표 4-1. 롄샹의 재무지표 변화 추이 ❚

자료: 彭琼仪(2011),「中国企业跨国并购的经济绩效分析-联想, TCL, 上汽的跨国并购案例研究」,
『财会通讯』, 2011年 第2期, pp. 76-78.

나. TCL  

1) TCL의 알카텔 및 톰슨 인수

TCL은 광둥성 후이저우(惠州)시에 본거지를 둔 중국 가전업체로서 1981년 

국유기업으로 출발하였고, 1985년 홍콩 자본과 합병하여 TCL(Telephone 

Communication Ltd)로 재출범한 회사이다. 가전제품을 비롯하여 인터넷 제

품 유무선 전화 및 모바일 등 가전에서 IT에 이르는 광범위한 제품군을 생
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산하는 대형 전자업체이다. 1996년 홍콩 Lus사에 합병되어 홍콩기업이 되었

고, 1999년 자회사인 TCL국제지주회사(TCL International Holding)를 홍

콩증시에 상장하였다. 2010년 중국을 포함한 전 세계 매출액은 전년대비 

17% 증가한 502억 5,000만 위안, 순이익은 4억 3,300만 위안이었다.80) 

TCL은 전국적으로 27개 판매회사와 167개 총 대리점, 4,000여 개 대리

점과 2만여 개 소매점을 바탕으로 방대한 네트워크를 구성하고 있다. TCL

은 외자기업과의 전략적 제휴를 통해 소유구조 혁신과 업무방식 개선, 기술 

도입을 추진하고, 외자기업은 TCL의 판매망을 활용하는 윈-윈 전략이 효과

를 거두었다. 도시바, 스미모토, 마쓰시다, 그리고 필립스도 이러한 전략적 

제휴를 통해 TCL에 출자하였다.

TCL은 1996년 베트남에 공장을 세우면서 첫 해외직접투자를 시작했고, 

이후 인도, 필리핀, 싱가포르, 인도네시아, 태국, 멕시코, 중동, 호주 등으로 

진출했다. 개도국 시장에서의 성공적인 정착을 바탕으로 TCL은 2003년 프

랑스 알카텔(Alcatel)의 휴대폰 사업부를 인수하며 당시로서는 중국에서 가

장 큰 규모의 M&A를 하였다.

또한 알카텔 인수에서 자신감을 얻은 TCL은 2004년 프랑스의 간판 국영

기업 중 하나인 톰슨(Thomson)을 인수하게 된다. TCL은 세계 TV 시장 5

위권 기업인 톰슨을 통해 유럽과 미국의 TV 판매망을 획득하겠다는 목표를 

갖고 있었다. 그러나 당시 톰슨은 이미 높은 생산비용과 낮은 이윤율로 경영

적자에서 벗어나지 못하고 있는 상태였다. 또한 톰슨은 컬러 TV가 아닌 프

로젝션 TV 부문에서 기술경쟁력을 갖고 있었기 때문에 TCL로서는 새롭게 

얻을 만한 기술이 별로 없었다. 게다가 2004년 이후 유럽의 TV 시장이 브

라운관 TV에서 LCD나 PDP 등의 프로젝션 TV로 전환되면서 TCL이 만든 

톰슨 TV 브랜드는 경쟁력을 잃게 되었다.

80) TCL集团股份有限公司,『2010年年度报告』. (http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2011-02-26/59050102.PDF)
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TCL이 톰슨을 인수한 또 하나의 목적은 톰슨의 산하 브랜드인 RCA를 

통해 북미시장을 공략한다는 것이었다. 그런데 브랜드 가치가 큰 것으로 여

겨졌던 RCA는 퇴락한 브랜드인 것으로 드러났다. 톰슨이 일찍부터 RCA 

매각을 결정하고 그동안 브랜드 관리를 등한시했던 것이다(王晨波 2005). 

한편 2005년 5월 TCL은 알카텔의 지분을 모두 매입하여 독자회사로 만

든 후 해외판매 제품은 알카텔 브랜드를, 국내용은 TCL 브랜드를 사용하였

다. 그러나 TCL의 국내 휴대전화 시장점유율은 미미했고, 해외시장에서 알

카텔 브랜드로 판매되는 제품의 비중이 90%에 달하였다.81)  

2) 알카텔 및 톰슨 인수 이후 TCL의 경영성과

알카텔과 톰슨을 M&A한 이후 TCL의 경영성과를 재무지표를 통해 분석

하면 [표 4-2]와 같다. 

첫째, M&A 이후 TCL은 2005년과 2006년 각종 수익성지표가 마이너스

를 기록하였으며, 이후 순자산수익률은 회복세를 보이고 있으나 순이익률은 

여전히 플러스로 전환되지 못하였다. 

둘째, 자산운영 능력을 보면 M&A 이후 재고자산회전율과 총자산회전율 

모두 인수 이전과 큰 차이가 없고, 매출채권회전율은 인수 이전에 비해 하락

하였다. 

셋째, 채무상환지표는 인수 초기인 2005~06년에 비해 소폭 양호해졌다.

넷째, 성장잠재력 면에서 총자산증가율은 2006년에 -27%를 기록하였고, 

매출액증가율은 2008년까지 3년 연속 마이너스를 기록하여 M&A가 기업경

영에 상당한 부담으로 작용했음을 알 수 있다. 

결국 TCL의 톰슨 및 알카텔 인수는 철저한 사전준비 없이 경쟁력이 떨어

진 선진국 기업을 매입한 결과 본사의 경영성과가 악화된 것으로 평가된다. 

81) 郭兴艳(2010),「TCL通讯称核心竞争力源于收购阿尔卡特」.『第一财经日报』.(http://www.yicai.com/news/2010/08/399685.html)
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또한 TCL은 본사 직원과 인수기업 직원 간의 조직 융합에 실패하였고,82) 

M&A 이후 재무성과 개선에만 관심을 기울인 나머지 M&A에 따른 장기적

인 성장잠재력을 확보하는 데 실패한 것으로 보인다.  

  2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년

수익성지표

총 자 산 수 익 률(%) 4 1 -1 -1 2 2 

순 자 산 수 익 률(%) 25 4 -7 -7 11 13 

주당순이익(홍콩센트)    0.36    0.09 -0.12   -0.08    0.15    0.19 

순 이 익 률(%) 2 0 -3 -3 0 0 

자산운영지표

재 고 자 산 회 전 율(%)  5.14  5.88 6.27  6.63  6.43  6.79 

매 출 채 권 회 전 율(%) 24.86  9.02 6.99  7.19  7.78  8.14 

총 자 산 회 전 율(%) 1.86  1.73 1.7  1.81  1.83  1.75 

채무상환지표

부 채 비 율(%) 67 69 74 80 73 73 

유 동 비 율(%)    1.33   1.4    1.07    0.97     1.22     1.1 

이 자 보 장 률(%)    1.01    1.07    0.99    0.98    0.9      0.83 

성장잠재력지표

총 자 산 증 가 율(%) 10 93 -2 -27 6 12 

매 출 액 증 가 율(%) 28 43 28 -9 -20 -2 

❚ 표 4-2. TCL의 재무지표 변화 추이 ❚

자료: 彭琼仪(2011),「中国企业跨国并购的经济绩效分析-联想, TCL, 上汽的跨国并购案例研究」,
『财会通讯』, 2011年 第2期, pp. 76-78.

82) TCL은 롄샹에 비해 해외 근무 중국 직원의 영어구사 능력이 떨어지고, 급여가 현지인에 비해 낮아 

중국 직원의 조직충성도도 낮았다. 彭琼仪(2011), p. 78. 



제4장 중국기업의 해외직접투자 사례와 성과 분석 │75

다. 하이얼(海爾)

1) 하이얼의 해외직접투자

1984년 설립된 하이얼은 세계 제4위의 백색가전 제조업체이다. 하이얼은 

냉장고, 에어컨, 세탁기, TV, 급탕기, 컴퓨터, 휴대전화, 주방가전 등 15개 

제품군에서 중국기업 가운데 제품브랜드 1위를 기록하고 있다. 또한 하이얼

은 중국 국가품질기술감독국이 선정한 중국 내 10대 글로벌 브랜드에서 1위

를 차지한 데 이어 파이낸셜타임즈가 선정한 중국 내 10대 글로벌 브랜드에

서도 1위를 차지하였다. 

하이얼은 240개 자회사, 110개 이상의 디자인센터, 공장 그리고 판매회사

를 거느리고 있으며, 전 세계에서 7만 명의 종업원을 고용하고 있다. 하이얼

의 2010년도 해외 수출액 및 해외공장 판매액은 55억 달러로 총매출액의 

26%를 차지하였다.83) 중국 백색가전 제품 해외 판매량의 86.5%가 하이얼

이다.84) 주력제품인 냉장고의 경우 2010년 세계시장 점유율이 12.6%에 달

하였고, 세탁기와 와인냉장고는 각각 9.1%와 14.8%를 차지했다. 또한 미국 

사우스캐롤라이나와 이란 등 12개 지역의 생산공장과 62개의 직영대리점, 3

만 개의 판매점을 두고 있다.85)

하이얼의 해외진출 사례는 [표 4-3]과 같다. 1996년 인도네시아를 시작으

로 해외공장을 건설하였고, 1999년부터 미국에 진출하였다. 이후 다시 동남

아, 서남아, 아프리카 지역 등 하이얼이 기술적 우위를 확보할 수 있는 지역

으로 투자를 확대해왔다. 

83) 하이얼 홈페이지 자료(http://www.haier.com/abouthaier/corporateprofile/index.asp).

84) 张颖(2011),「海尔集团2010年销售额达1357亿 利润62亿」,『速途网』.(http://www.sootoo.com/content/84503.shtml)   
85) 青岛海尔股份有限公司2010年度企业社会责任报告(http://www.haier.net/cn/investor_relations/stock_a 

/finance_reports/201109/P020110913572587092420.pdf).
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연  도 지   역 제   품

1996 인도네시아 냉장고

1996 필리핀 에어컨, 냉장고

1998 말레이시아 에어컨, 냉장고

1999 이란 에어컨

1999 미국 냉장고

2000 방글라데시 에어컨, 냉장고

2000 베트남 에어컨, 냉장고

2000 나이지리아 냉장고

2000 튀니지 에어컨, 냉장고, 세탁기

2001 파키스탄 에어컨, 냉장고, 세탁기

2001 이탈리아 냉장고

2002 태국 에어컨, 냉장고, 세탁기

2002 일본 냉장고, 세탁기

2005 요르단 냉장고

2007 인도 냉장고

2009 뉴질랜드 에어컨, 냉장고, 세탁기 판매

2010 호주 에어컨, 냉장고, 세탁기 판매

❚ 표 4-3. 하이얼의 해외진출 사례 ❚

자료: 하이얼 웹사이트(http://www.haier.net/cn/about_haier/haier_global).

하이얼의 해외투자 전략은 다음 두 가지로 요약될 수 있다.86) 

첫째, 어려운 시장을 먼저 공략하는 전략(先难后易)이다.87) 하이얼의 브랜

드로 선진국 시장에서 유명 브랜드로 성장하면, 다시 국제적인 브랜드 이미

지로 개발도상국 시장에 진입하는 전략이다. 1995년 OEM 방식으로 미국시

장에 진출한 하이얼은 1999년 사우스캐롤라이나의 칸뎀(Candem)에 소형 냉

장고 생산시설을 확충하였고, 2001년에는 미국 내 가전 메이커 5위에 올랐

86) 李立, 李东东, 刘晓威(2007),「海尔海外投资的战略成本与收益」,『青岛科技大学学报』, 2007年 第3期.

87) 하이얼이 미국 진출에 앞서 동남아 시장에 먼저 진출하였기 때문에 엄밀한 의미에서 ‘先難後易’라는 

표현은 무리일 수 있으나, 공격적으로 선진국 시장에 진입한 것은 사실이다. 그리고 하이얼의 이러한 

전략은 사실상 국내시장에서 먼저 사용된 방법이다. 하이얼은 베이징이나 상하이 같은 대도시에서 

먼저 브랜드 가치를 높이고, 이후 중소도시에 진출하였다. 
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다. 이 과정에서 자체 브랜드 제품을 출시하게 되었고 ‘미국 하이얼무역유한

공사’와 ‘하이얼 미국생산센터’ 설립을 통해 본격적인 미국시장 공략에 나서

게 되었다. 현재 미국 하이얼의 R&D 센터는 LA, 판매센터는 뉴욕, 생산기

지는 캘리포니아에 있다. 유럽 시장 진출은 우선 소형 냉장고를 출시하고 그 

후 세탁기, TV, 에어컨을 단계적으로 출시하는 전략을 사용하였다. 이렇게 

하면 첫 번째 제품이 성공적으로 시장에 안착할 경우 두 번째 제품에 대한 

마케팅 비용이 줄어드는 장점이 있다. 미국과 유럽은 하이얼의 총 해외 판매

량 중 60%를 차지할 정도로 중요한 시장이다.    

둘째, 시장을 먼저 형성한 후 공장을 세우는 전략으로, 이는 시장경쟁력이 

해외 공장 건설에 우선한다는 의미이다. 해외시장 진출을 위한 판매 네트워

크를 적극적으로 구축하기 위해 위탁판매업자를 합작 파트너로 삼는 형식을 

취함으로써 해외 위탁판매업자가 가지고 있는 현지 판매망을 최대한 활용하

였다. 현재 하이얼은 세계 102개 국가에 위탁판매망을 설치하여 3만여 개의 

영업점을 보유하고 있다. 

 

2) 해외직접투자 이후 하이얼의 경영성과 

상기와 같이 하이얼은 특정 연도에 대형 M&A를 통해 해외 생산을 늘리

거나 기술을 도입하기보다 단계적으로 필요한 지역에 공장을 설립하는 정책

을 사용하였다. [표 4-4]는 하이얼의 재무성과를 나타내는데, 총자산수익률과 

순자산수익률 모두 2007년 이후 증가하여 수익성 면에서 양호하다는 것을 

알 수 있다. 자산운영 면에서도 재고자산회전율이나 매출채권회전율에 큰 변

화가 없었다. 채무상환지표 면에서 부채비율이 다소 높아지는 추세이지만 앞

에서 설명한 롄샹에 비하면 양호하였다. 성장잠재력을 나타내는 총자산증가

율과 매출액증가율도 최근 2년간 이전에 비해 높아져 향후 안정적으로 성장

할 가능성이 높은 것으로 나타났다. 
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  2007년  2008년  2009년  2010년

수익성지표

총자산수익률(% ) 5.75 6.28 7.73 11.03

순자산수익률(% ) 10.29 11.72 15.83 24.28

영업이익률 ( % ) 19.01 23.13 26.43 23.38

자산운영지표

재고자산회전율( % ) 11.16 9.78 13.50 16.32

매출채권회전율( % ) 30.24 44.28 32.99 29.46

총자산회전율 ( % ) 3.00 2.60 2.22 2.37

채무상환지표

부 채 비 율(%) 36.94 37.03 49.98 67.58

유 동 비 율(%) 1.93 1.77 1.48 1.26

성장잠재력지표

총 자 산 증 가 율(%) 13.20 9.31 43.06 33.24

매 출 액 증 가 율(%) 26.94 3.19 8.46 35.57

❚ 표 4-4. 하이얼의 재무지표 변화 추이 ❚

자료: 青岛海尔股份有限公司(2007~2010),『青岛海尔年度報告』.

라. 징둥팡(京東方科技集團)

1) 징둥팡의 하이디스 인수

징둥팡은 1993년 국유기업이던 베이징전자관공장을 모태로 설립되었으며, 

TFT-LCD 제품을 주축으로 하는 모니터 전문 생산업체이다. 징둥팡의 

TFT-LCD 관련 핵심부품 생산규모는 세계 9위, 모니터 생산능력은 TFT, 

CRT, PDP, 평면 모니터 등을 포함하여 세계 2위, 소형 평면 모니터 부품

은 VFD의 경우 세계 3위, STN-LCD는 세계 5위를 각각 차지하고 있다. 

이 밖에 마쓰시타와 합작 생산하는 컬러 브라운관 생산 규모는 중국 2위이

고, 모니터와 관련된 6개 사업영역을 보유하고 있다. 
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2001년 징둥팡은 현대전자의 STN-LCD, OLED 부문의 지분 45%를 인

수함으로써 하이디스 인수의 기반을 마련하였다. 2003년 1월 징둥팡은 3억 

8,000만 달러에 하이닉스 반도체의 TFT-LCD 사업부문인 하이디스를 인수

하였는데, 이는 롄샹의 IBM 노트북 사업부문 인수 이전까지는 중국 최대의 

첨단사업 인수합병 사례로 기록되었다. 이로써 징둥팡은 관련 고정자산과 무

형자산을 취득했을 뿐 아니라 첨단 디스플레이 분야에서 세계시장으로 직접 

진출할 수 있는 경로를 획득하였다.88) 한국 하이디스에서 획득한 기술을 바

탕으로 징둥팡은 2003년 말 북경경제기술개발구 내의 TFT-LCD 모델공장

에서 당시에는 최첨단이었던 제5세대 생산라인을 가동하게 된다. 당시 징둥

팡은 한국에서 120여 명의 기술자를 북경으로 데려와 이들에게 공장 설립과 

기술 지도를 맡겼다. 2010년 9월 현재 징둥팡은 중국 내 최대 규모인 2,000

여 명의 LCD 기술자를 보유하고 있다.89)

 

2) 하이디스 인수 이후 징둥팡의 경영성과

징둥팡의 재무지표는 한국의 하이디스를 인수한 2004년 이후 급격히 악화

되었다. 수익성지표인 총자산수익률과 순자산수익률이 2007년을 제외하면 

인수 이후 모두 마이너스를 기록하여 인수 이전과 확연히 차이가 났다. 자산

운용지표인 고정자산회전율은 인수 이후 현저하게 하락하였고, 총자산회전율

도 소폭 하락하였다. 낮은 자산회전율은 기업이 설비투자한 고정자산(또는 

유동자산)을 비효율적으로 운영하였음을 의미한다. 2000년대 중반 이후에는 

중국 내 LCD 패널의 공급과잉 현상이 나타나 수익성지표와 자산운용지표가 

악화되었다. 재무건전성 면에서 이익보장률은 눈에 띄게 악화되었고, 단기채

88) 백권호, 조정일, 우진훈(2009), pp. 309~311.

89) 路风, 蔡莹莹(2010),「比勇气更重要的是 “惶恐” 中国产业:做梦就做这样的梦 中国液晶平板显示产业艰
难起飞」,『竞争力.三联财经』, 2010年 第07期, pp. 68-70.
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2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년

수익성지표

총 자 산 수 익 률(%) 2.60 3.13  5.11 1.91  -7.70 -9.37  5.99 -7.30 -0.29 

순 자 산 수 익 률(%) 2.91 3.88 16.96 5.49 -38.09 -49.78 16.34 -15.37 0.41 

자산운영지표

총 자 산 회 전 율(%) 0.67 0.88 1.19 0.82 0.69 0.47 0.75 0.61 0.28 

고 정 자 산 회 전 율(%) 4.64 5.29 4.41 2.80 1.64 0.90 1.51 1.24 0.86 

재무건전성지표

이 익 보 장 률(%)  7.22 4.30 3.12 22.65 -2.15 -3.72 3.90 -3.86 -0.30 

유 동 비 율(%)  0.66 0.86 1.21 1.63 1.03  1.50 0.71  0.75  0.20 

부 채 비 율(%) 42.08 61.06 74.28 69.42 82.74 73.49 58.74 51.81 28.35 

❚ 표 4-5. 징둥팡의 재무지표 변화 추이 ❚

자료: 京东方科技集团股份有限公司(2001～2009),『年度报告』, 國泰安數据庫, 재인용; 劉昭艶(2011) 
에서 재인용.  

무변제 능력을 보여주는 유동비율도 하락하였다. 다만 부채비율은 최근 들어 

안정세를 보이고 있어, 장기적인 채무안정성은 점차 확보되고 있는 것으로 

나타났다. 2010년 10월 안후이성 허페이시의 6세대 생산라인이 완공되고 

2011년 6월 베이징 공장의 8.5세대 라인이 완공되면서 징둥팡이 최악의 상

황은 넘긴 것으로 보이며, 2012년 상반기 베이징 공장의 5세대 라인 구조조

정이 완료되면 경영성과는 한층 양호해질 것으로 예상된다.90) 

90) 徐玉海(2011),「巨额投资拖累业绩 京东方何时出亏损泥淖」,『上海证券报』. (http://info.homea.hc360.com/ 
2011/05/040927683676.shtml)
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2. 중국기업의 대한국 투자 사례 및 성과 분석

가. 중국기업의 대한국 투자에 대한 설문조사

1) 조사 대상 기업의 특징

한ㆍ중 수교 이후 적지 않은 중국기업이 한국에 투자하였는데, 어떤 기업

이 어느 분야에 투자했는지에 대해서는 한국 측과 중국 측 통계에 차이가 

있다. 먼저 한국 측 통계로는 한국정부의 공식 통계인 지식경제부 자료를 들 

수 있는데, 이에 따르면 1991년부터 2009년까지 모두 1,879개 기업이 투자

신고를 한 것으로 나타났다. 그러나 이 수치에는 신고만 하고 실제 투자하지 

않은 기업과 이미 철수한 기업이 포함되어 있어 수치 자체에 실질적인 의미

를 부여하기는 힘들다. 

중국 측 통계로는 주한 중국무역상회의 회원자료와 주한 중국대사관 자료

가 있다. 전자의 경우 2007년까지 총 55개 회원사의 기초자료가 수록되어 

있지만 상회의 특성상 자진 신고한 중국기업만을 대상으로 하기 때문에 상

당수 기업이 누락되었다고 볼 수 있다. 후자인 주한 중국대사관 기업자료는 

2008년 말까지 모두 79개사의 명단을 수록하고 있는데, 한국에서 투자한 금

❚ 그림 4-1. 한국에 투자한 중국기업의 업종별 구분 ❚

중국지사

  

한국지사

   

중국본사 한국 지사
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자본금 5만~10만 10만~50만 50만~100만 100만~1,000만

비중 25.0 52.5 17.5 5.0

❚ 표 4-6. 지사 자본금 규모 ❚

(단위: 달러, %, 표본: 40개)

액이 한화 5,000만 원 이상이고, 10% 이상의 주식 혹은 지분을 소유하고  

있으면서 직접 경영권 혹은 의사결정권을 가지고 있는 중국기업에 한정하고 

있다. 

여기서는 이들 자료 중 주한대사관 상무처 자료를 기준으로 설문조사를 

실시하였다. 총 79개 기업을 대상으로 이메일, 전화, 직접방문 등을 통해 설

문조사를 하였으며, 이 중 40개사로부터 유효 응답을 얻을 수 있었다. 설문

조사 기간은 2010년 7월 6일～9월 20일이었다. 응답 기업의 지역별 분포는 

서울(31개), 경기(2개), 인천(2개), 대구(3개), 경북(1개), 전남(1개) 등이다.91) 

40개 유효 표본기업 중 중국 본사의 업종이 제조업인 경우가 30%로 가

장 많고, 이어서 물류/운수업(15.0%), 건축, 금융, 정보통신업 순이다. 지사

의 주 업무분야는 연락사무소 25.0%, 무역 22.5%, 도‧소매 20.0%이다. 지

사의 자본금은 절반 이상이 10만~50만 달러로 비교적 적은 것으로 나타

났다. 

2) 대한국 투자의 동기 분석

중국기업의 대한국 투자 동기를 업종별로 구분하면 [표 4-7]과 같다. 무역

업의 경우에는 제3국 수출 확대와 한국기업과의 협력 필요성 때문에 한국에 

투자했다는 응답이 가장 많았다. 도‧소매업은 한국의 적극적인 외자유치 정

91) 지식경제부의「외국인투자기업정보」(2010)에 따르면 중국투자기업의 90% 이상이 서울을 중심으로 

수도권에 집중되어 있다.
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업종 동기　 비중

무 역 업

① 제3국 수출 확대 21.4

② 한국기업과의 협력 유리 21.4

③ 상호간 보완적 산업구조 14.3

④ 전 세계 무역 네트워크 육성 14.3　

도‧소매업

① 한국의 적극적인 외자유치 정책 35.7

② 제3국 수출 확대 14.3

③ 기업금융 등 금융 활동 14.3

④ 한국기업과의 협력 유리 14.3　

사 무 소

① 상호 보완적 산업구조 22.2

② 한국기업과의 협력 유리 16.7

③ 중국정부의 전략적 지원 11.1

④ 전 세계 무역 네트워크 육성 11.1

⑤ 본사 제품의 한국 판매 11.1

❚ 표 4-7. 업종별 주요 투자 동기 ❚

(단위: %, 표본: 40개)

주: 기업별로 복수 응답하도록 함.

책이 투자에 가장 큰 영향을 주었다는 응답이 가장 많았다. 사무소의 경우에

는 한‧중 간 상호 보완적 산업구조가 22.2%로 가장 많았고, 그 다음으로 한

국기업과의 협력 필요성에 의해 투자했다는 응답이 많았다.

또한 중국기업은 투자 시 한국 내수시장과 고급 인력자원이 매우 중요한 

고려사항이라고 응답하였으며, 한국의 정치ㆍ사회적 안정성과 양국 외교관계

의 중요성과 같은 비경제적 요인도 충분히 고려한 것으로 나타났다. 하지만 

한국에서의 기술개발을 고려했다는 응답은 매우 적었다. 이는 대부분의 투자

기업이 제조업보다는 서비스업에 속하기 때문인 것으로 여겨진다. 
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매우 중요 중요 보통 고려안함
전혀

고려안함
무응답 합계

한국 내수시장의 
중요성

37.5  55.0  2.5  2.5  2.5  0.0  100.0  

인력자원의 중요성 20.0  57.5  10.0  7.5  0.0  5.0  100.0  

한․중 외교관계의 
중요성 17.5  70.0  10.0  2.5  0.0  0.0  100.0  

한국의 정치․사회 
안정성 25.0  70.0  5.0  0.0  0.0  0.0  100.0  

한국 내 R&D 중요성 2.5  22.5  25.0  25.0  22.5  2.5  100.0  

한국의 자연자원 2.5  7.5  10.0  20.0  60.0  0.0  100.0  

❚ 표 4-8. 중국기업의 대한국 투자 시 고려사항 ❚

(단위: %, 표본: 40개)

3) 경영성과에 대한 만족도 분석

투자기업은 현재의 경영 상태에 대해 대부분 만족하는 것으로 나타났다. 

또한 향후 경영 상황이 현상 유지하거나 좋아질 것으로 보는 응답이 대부분

이었다. 중국 본사 입장에서 한국 지사가 충분히 제 역할을 하고 있다는 응

답이 전체의 62.5%로 높게 나타났다. 경영성과가 불만족스럽다고 응답한 기

업(靑島鼎天貿易有限公司)은 주요 취급 품목이 유통과정에서 다른 상품으로 

배송되거나 물품량이 일정 수준에 미달하면 배송되지 않는 점 등의 문제점

을 지적하였다. 또한 일부 도·소매업종에서도 매장 위치 등의 문제로 상황이 

좋지 않다고 응답하였고, 향후 수년 내 경영성과 개선이 없다면 한국시장 철

수도 고려하고 있는 것으로 나타났다.  

경영 상황에 대한 긍정적인 평가에도 불구하고 향후 투자계획에 대해서는 

53.3%가 없다고 응답하였고, 확대할 것이라는 응답은 30%로 나타났다. 이

는 중국기업이 현재의 상황에는 만족하고 있으나, 한국시장에서 공격적인 마

케팅 활동을 할 의사는 없는 것으로 파악할 수 있다. 중국기업이 주로 대표

사무소로 운영되고 있어, 별도의 금전적 투자가 많이 필요하지 않다는 것도 

또 다른 이유가 될 수 있다.
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매우만족 만족 보통 불만 매우불만 무응답 계 

현재 경영 상황 20.0  65.0  12.5  2.5  0.0  0.0  100.0  

향후 경영 상황에

대한 기대
 0.0  47.5  45.0  7.5  0.0  0.0  100.0  

한국 지사의 

본사 기여도 
25.0  37.5  22.5  5.0  2.5  7.5  100.0  

❚ 표 4-9. 투자기업의 경영 만족도 ❚

(단위: %, 표본: 40개)

투자계획 있다 없다 상황에 따라 철수 가능

비중 30.0 53.3 16.7

❚ 표 4-10. 중국 투자기업의 향후 투자계획 ❚

(단위: %, 표본: 40개)

나. 중국기업이 인수한 주요 한국기업의 경영성과 분석

본 절에서는 중국기업인 상하이자동차(上氣), 징둥팡(京東方), 샨다(盛大, 

Shanda)가 각각 인수한 쌍용자동차, 하이디스, 액토즈소프트 등 세 한국기업

의 인수 전후 경영실태를 분석한다. 분석기간은 2001년부터 2010년으로 하

였고, 경영실태를 파악하기 위해 각종 재무비율(financial ratio)을 이용하였

다. 관련 자료 가운데 개별기업 자료는 금융감독위원회의 전자공시시스템인 

DART를, 산업평균 자료는 한국신용평가정보의 KisValue 자료를 이용하였

다. 산업평균은 분석기간 동안 한국증권선물거래소(KRX)의 상장기업 중 한

국표준산업분류(KSIC-9)의 분류 기준에 따랐다. 쌍용자동차의 경우에는 자동

차 및 트레일러 제조업(C30), 하이디스는 전자부품, 영상, 음향 및 통신장비 

제조업(C26), 그리고 액토즈소프트는 소프트웨어 개발 및 공급업(J582)에 속

한 것으로 하였다. 외국인투자기업은 해당 연도의 외국인 법인으로 하였다.92) 
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1) 투자 분석

중국기업이 인수한 한국기업이 미래 투자를 위해 얼마나 노력하고 있는지

를 분석하기 위해 총자산증가율, 투자지출, 연구개발비 등의 추이를 분석하

였다. 만일 피인수 기업의 투자 관련 지표가 인수 이전에 비해 악화되었다면 

중국 모기업이 한국기업의 성장 잠재력에 큰 관심을 두지 않는 것으로 해석

할 수 있다.93) 

[표 4-11]을 보면 첫째, 총자산증가율은 쌍용차가 상하이차에 인수된 2004

년 이후 산업평균에 비해 상당히 낮았고, 특히 2006년 –13.20%, 2008년 

–29.45%, 2009년 -18.58%로 다른 기업의 총자산이 늘어날 때 오히려 줄어

든 것으로 나타났다. 하이디스 역시 2008년 총자산증가율이 -46.63%를 기

록하는 등 산업평균에 미치지 못했다. 이들 두 기업은 M&A 이전에는 대체

적으로 산업평균과 유사한 총자산증가율을 기록했다. 외국인투자기업 평균과 

비교해도 이들 기업의 성과는 매우 낮았다. 이에 비해 액토즈소프트는 피인

수 초기(2005~06년)에는 동종업종에 비해 총자산증가율이 낮았으나 이후 

3년 연속 상당히 높은 증가율을 시현하였다.  

둘째, 투자지출을 보면 쌍용차는 2006년 이후 연속 4년간 마이너스를 보

이고, 하이디스도 2007~09년 마이너스를 기록하면서 모든 회계연도에서 산

업평균을 하회하였다. 액토즈소프트는 투자지출이 상당히 낮기는 하였지만, 

산업평균과 유사한 수준이었다. 

셋째, 연구개발 지출의 경우 피인수 기업 3개사 모두 산업평균 또는 그 이

상의 연구개발 투자를 했던 것으로 나타났다. 높은 연구개발 지출은 

92) 본 재무분석에서 사용한 분석지표는 백권호, 조정일, 우진훈(2009)에 따랐다. 

93) 총자산증가율은 당해 연도 총자산 증가분을 전년도 총자산으로 나눈 값이다. 투자지출은 유형자산 

증가분에서 토지취득 증가분을 차감하고 감가상각비를 더한 값을 총자산으로 나누어 측정하였다. 연

구개발비는 자산처리 개발비와 비용처리 개발비의 합인데 자산처리 개발비는 ‘당기말 개발비+개발비 

상각-전기말 개발비’로 계산되고, 비용처리 개발비는 ‘손익계산서와 제조원가 명세상의 연구비+경상

개발 및 경상연구 개발비’이다. 
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2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년

 총자산증가율(%)

쌍용자동차
-0.89
(5.90)

5.92
(8.08)

15.12
(13.57)

3.18
(5.64)

3.78
(9.04)

-13.20
(3.44)

2.80
(6.79)

-29.45
(11.30)

-18.58
(15.84)

6.25
(19.17)

하이디스
36.00

(-6.02)
83.58

(-2.66)
50.40
(6.76)

8.31
(21.40)

10.01
(15.87)

0.07
(7.17)

9.29
(9.10)

-46.63
(8.23)

21.27
(19.76)

33.86
(19.11)

액 토 즈

소 프 트

177.72
(41.83)

15.70
(0.72)

98.90
(0.17)

-15.78
(-7.76)

1.34
(19.25)

5.09
(21.15)

26.96
(5.58)

17.59
(1.92)

21.22
(20.21)

0.48
(9.21)

외 국 인

투자기업
-5.01 -2.73 0.94 3.13 6.55 4.20 4.30 14.46 12.37 15.56

 투자지출(%)

쌍용자동차
-5.02

(-0.10 )
-2.35

(-1.02)
0.47

(1.82)
7.22

(2.48)
1.69

(1.63)
-1.40
(1.38)

-2.91
(0.17)

-32.24
(-0.63)

-2.00
(0.75)

1.08
(1.32)

하이디스
-3.58

(-3.33)
19.49

(-2.91)
11.26
(3.42)

-2.38
(11.45)

2.71
(8.14)

1.92
(4.29)

-1.83
(0.27)

-35.92
(0.61)

-0.06
(-0.72)

5.22
(6.01)

액 토 즈

소 프 트

1.00
(3.09)

2.45
(0.85)

0.64
(1.17)

-0.13
(0.28)

0.66
(2.14)

0.08
(0.75)

0.11
(1.15)

0.13
(1.30)

0.14
(1.50)

-0.02
(1.41)

 R&D 지출(%)

쌍용자동차
2.82

(0.63)
2.04

(-0.72)
2.96

(0.70)
3.11

(0.95)
4.03

(1.10)
4.37

(0.65)
3.34

(0.88)
6.65

(0.96)
4.95

(0.94)
4.81

(0.84)

하이디스
1.10

(0.35)
-0.20
(1.39)

0.45
(1.39)

0.62
(1.23)

1.09
(1.37)

1.10
(1.58)

0.59
(1.43)

0.98
(1.69)

1.25
(1.46)

1.09
(1.14)

액 토 즈

소 프 트

11.10
(2.13)

-1.26
(1.32)

5.05
(0.87)

2.25
(1.61)

10.36
(3.08)

18.56
(2.35)

8.69
(3.85)

8.72
(1.73)

3.53
(2.26)

8.59
(1.74)

❚ 표 4-11. 피인수 한국기업의 투자 지표 변화 추이 ❚

주: 이탤릭체로 표기한 음영 부분은 인수 이후의 경영성과를 나타냄. ( ) 안은 해당 기업
이 속한 산업의 평균임.

자료: KisValue, http://dart.fss.or.kr.

중국기업이 한국기업을 인수한 중요한 목적 중 하나가 기술개발이었음을 보

여준다. 

2) 수익성 분석

기업의 수익성은 [표 4-12]와 같이 총자산 또는 매출액에 비해 얼마만큼
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의 이익을 창출하는가의 지표로 분석할 수 있다.94) 한국기업이 피인수 후 

구조조정에 성공하여 방만한 지출구조를 줄이게 된다면 수익성 지표는 호전

될 수 있지만, 중국 모기업이 피인수기업의 경영 효율성에 큰 관심이 없거나 

관리 역량이 부족하다면 반대의 경우가 발생했을 것이다.

쌍용차의 수익성은 인수 이전에는 산업평균에 비해 나쁜 편은 아니었으나, 

2005년 이후 총자산순이익률을 비롯한 수익성지표가 산업평균을 지속적으로 

하회하였으며, 일부 연도에는 마이너스를 기록하기도 하였다. 이는 기업이 

자산을 매우 비효율적으로 운영하여 이익을 제대로 창출하지 못했음을 의미

한다. 쌍용차는 2008년과 2009년 모든 수익성지표가 마이너스를 기록하였

고, 결국 2009년 1월 법정관리를 신청하게 되었다. 이후 쌍용차는 2009년 

노사 모두에게 심각한 상처를 준 구조조정을 거친 다음 2010년 11월 인도 

마힌드라 그룹에 다시 인수되었다. 

하이디스는 기업의 정상적인 영업활동의 효율성을 나타내는 매출액영업이

익률이 인수 이후 2010년까지 7년 동안 두 차례를 제외하고 모두 마이너스

를 기록하였다. 하이디스 역시 2007년 5월에 법정관리에 들어갔다. 이에 비

해 액토즈소프트는 총자산순이익률이 2년간은 산업평균에 미치지 못하였지만 

동종 업종이 마이너스를 기록한 것과 비교하면 피인수 이후 상당히 양호한 

성과를 보였고, 그 외 지표들도 산업평균이나 외국인기업 평균에 비해 양호

하였다.95) 

94) 총자산순이익률=순이익/총자산, 매출액순이익률=순이익/매출액, 매출액영업이익률=영업이익/매출액으

로 계산된다. 

95) 액토즈소프트를 인수한 샨다의 경영성과를 분석한 白洁(2009)는 샨다가 M&A를 통해 저작권을 획득

할 수 있었다며, 여러 해외직접투자 사례 중 성공적인 사례로 평하였다. 白洁(2009),「中国企业的技

术寻求型海外投资战略分析」,『中国科技论坛』, 2009年 第4期, pp. 26-40.
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2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년

 총자산순이익률(%)

쌍용자동차
0.88

(7.02)
14.98
(7.14)

24.95
(8.69)

0.44
(7.04)

-3.89
(7.62)

-7.75
(4.31)

0.49
(4.67)

-41.62
(3.31)

-24.94
(7.96)

0.55
(11.99)

하이디스
n/a

(-4.75)
n/a

(6.36)
n/a

(6.37)
-1.70

(15.68)
-17.45
(8.24)

-48.60
(6.24)

17.58
(6.51)

-59.65
(0.16)

1.33
(7.52)

-3.45
(8.20)

액 토 즈

소 프 트

11.01
(-9.33)

2.68
(-8.39)

22.77
(-8.49)

14,23
(-5.69)

2.14
(-0.66)

2.17
(-3.34)

14.94
(-2.64)

8.93
(-4.69)

1.12
(4.90)

1.60
(3.34)

외 국 인

투자기업
0.58 3.16 3.32 6.98 5.95 5.65 5.53 2.13 2.73 5.58

 매출액순이익률(%)

쌍용자동차
0.39

(5.78)
9.38

(5.79)
17.97
(7.55)

0.35
(5.67)

-3.01
(6.40)

-6.64
(3.60)

0.37
(4.09)

-28.44
(3.13)

-32.46
(8.45)

0.39
(11.63)

하이디스
n/a

(-4.78)
n/a

(6.02)
n/a

(5.65)
-1.63

(12.62)
-26.53
(7.76)

-87.46
(6.08)

29.92
(6.66)

-24.50
(0.16)

0.85
(7.38)

-4.10
(7.96)

액 토 즈

소 프 트

30.12
(-13.21)

4.06
(-10.98)

25.57
(-11.20)

23.18
(-7.25)

4.31
(-0.99)

4.41
(-4.68)

20.45
(-4.03)

8.88
(-6.17)

0.91
(6.73)

1.75
(4.43)

외 국 인

투자기업
0.60 3.23 3.22 6.19 5.16 4.95 5.17 1.92 2.78 5.13

 매출액영업이익률(%)

쌍용자동차
6.55

(7.21)
9.32

(6.50)
8.82

(7.88)
0.94

(5.88)
-0.06
(4.05)

0.92
(3.46)

1.41
(4.49)

-9.11
(4.84)

-27.50
(6.66)

-2.66
(7.68)

하이디스
n/a

(2.14)
n/a

(9.75)
n/a

(9.40)
-5.09

(13.84)
-23.66
(8.61)

-64.86
(6.22)

-37.39
(5.91)

9.80
(3.57)

2.88
(5.55)

-8.79
(7.85)

액 토 즈

소 프 트

30.48
(1.26)

-6.76
(-4.23)

14.81
(-2.58)

21.59
(2.77)

7.26
(3.17)

-13.27
(3.26)

11.60
(4.15)

19.21
(5.76)

16.58
(13.55)

14.74
(11.23)

외 국 인

투자기업
5.59 5.81 6.22 7.39 6.27 5.81 6.29 5.70 5.03 6.59

❚ 표 4-12. 피인수 한국기업의 수익성 지표 변화 추이 ❚

주: 이탤릭체로 표기한 음영 부분은 인수 이후의 경영성과를 나타냄. ( ) 안은 해당 기업
이 속한 산업의 평균임.

자료: KisValue, http://dart.fss.or.kr.

3) 재무건전성 분석

다른 기업에 의해 인수된 대부분의 기업은 인수 전 재무건전성이 좋지 않
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은 것이 일반적이다. 적자가 누적되고, 운영자금이 부족해지면서 새로운 투

자자를 필요로 하기 때문이다. 재무건전성은 단기채무상환 능력을 평가하는 

유동비율(유동자산/유동부채)과 장기채무상환 능력을 평가하는 부채비율(총부

채/자기자본)로 분석할 수 있는데 전자는 값이 클수록, 후자는 작을수록 건

전성이 양호해진다. 

[표 4-13]을 보면 쌍용차는 인수 이후 부채비율이 급상승하여 2008년에는 

산업평균의 7배에 달할 정도로 장기채무상환 능력이 악화되었고, 유동비율 

또한 2009년을 제외하면 산업평균보다 낮았다. 또한 2001~03년과 비교해서 

재무건전성이 오히려 악화되었음을 알 수 있다. 상하이차라는 새로운 주인

(투자자)이 들어선 이후 재무건전성이 나빠졌다는 의미이다. 

2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년

 유동비율(%)

쌍용자동차
53.14

(89.97)
73.50

(108.57)
94.05

(108.83)
80.69

(116.74)
94.54

(111.46)
77.20

(112.22)
99.92

(115.47)
71.49

(113.47)
120.52

(116.78)
58.52

(124.68)

하 이 디 스
n/a

(93.27)
n/a

(117.71)
n/a

(125.63)
88.37

(135.44)
120.23

(141.57)
29.09

(131.45)
199.43

(146.38)
46.30

(122.20)
51.73

(135.39)
34.07

(126.74)
액 토 즈

소 프 트

2,278.12
(282.20)

477.40
(245.83)

179.08
(247.06)

418.73
(283.90)

425.26
(281.02)

317.22
(246.68)

354.80
(220.65)

299.06
(185.75)

316.10
(207.57)

305.27
(204.39)

외 국 인

투 자 기 업
86.45 84.86 92.74 107.68 120.08 120.07 120.52 112.68 119.72 118.83

부채비율(%)

쌍용자동차
740.13

(139.33)
256.53

(117.61)
109.75

(106.95)
113.88
(97.94)

141.56
(91.04)

154.10
(86.78)

150.12
(84.35)

561.30
(85.04)

361.87
(76.20)

377.61
(64.25)

하 이 디 스
n/a

(123.33)
n/a

(77.35)
n/a

(67.30)
183.02
(57.34)

484.41
(55.64)

자본잠식

(53.13)
276.34
(46.82)

자본잠식

(53.95)
자본잠식

(57.02)
자본잠식

(58.85)
액 토 즈

소 프 트

5.00
(46.70)

17.91
(51.13)

65.96
(44.17)

13.70
(36.25)

13.07
(37.78)

15.73
(42.00)

21.43
(43.73)

29.69
(50.28)

46.08
(45.86)

41.31
(49.71)

외 국 인

투 자 기 업
162.68 160.10 152.51 129.31 116.12 114.68 107.42 125.30 119.86 113.05

❚ 표 4-13. 피인수 한국기업의 재무건전성 지표 변화 추이 ❚

주: 이탤릭체로 표기한 음영 부분은 인수 이후의 경영성과를 나타냄. ( ) 안은 해당 기업
이 속한 산업의 평균임.

자료: KisValue, http://dart.fss.or.kr.
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하이디스 역시 유동비율은 산업평균, 특히 외국인투자기업에 비해 현저히 

낮았다. 법정관리 직전인 2006년 유동비율이 29.09%에 불과하여 심각한 유

동성 위기에 직면하였고, 2007년 반짝 개선되었으나 2010년의 유동비율은 

34.07%에 불과하여 유동성 위기 국면을 벗어나지 못하고 있다. 하이디스의 

부채비율은 더 심각하다. 2006년 및 2008년 이후 연속 3년간 자본잠식 상

태이다. 그러나 하이디스의 재무지표 악화가 전적으로 징둥팡의 경영실패 때

문이라고 보기는 어렵고 글로벌 경기침체에 따른 반도체 가격폭락이 상당한 

원인을 제공하였다고 볼 수 있다. 이에 비해 액토즈소프트의 재무건전성은 

유동비율과 부채비율 면에서 2010년까지 특별한 문제는 드러나지 않았다. 

4) 분석결과에 대한 평가

쌍용차, 하이디스 그리고 액토즈소프트의 사례는 모두 중국기업의 기술추

구형 해외투자라는 점에서 공통점이 있지만, 경영성과 면에서는 상당한 차이

를 보였다. 액토즈소프트는 산업평균 이상의 총자산증가율과 투자지출을 보

인 반면, 나머지 두 개 회사의 지표는 평균 이하였다. 다만 R&D 지출만이 

3개사 모두 평균 또는 그 이상을 시현하였다. 한국 자회사의 수익성지표와 

재무건전성을 보면 액토즈소프트는 양호한 실적을 보였지만, 쌍용차와 하이

디스는 모두 법정관리에 들어갔고, 상하이차는 2009년 쌍용차 경영에서 완

전히 손을 떼게 되었다. 

이상과 같이 중국기업에 피인수된 대표적 한국기업 3개를 살펴보면 쌍용

차와 하이디스는 실패, 액토즈소프트는 성공한 사례로 평가할 수 있다. 백권

호 외(2009)는 그 원인으로 중국기업이 내수시장에서 경쟁력이 약했던 한국 

피인수기업의 경쟁력을 높이기보다 기존 기술을 이전하려는 목적이 강했기 

때문이라고 지적하였다. 그래서 전형적인 기술추구형 투자였던 쌍용차와 하

이디스는 실패했고, 한국시장에서 상당한 지분을 갖고 있던 액토즈소프트는 

기술과 시장을 동시에 목표로 한 결과 상대적으로 성공할 수 있었다고 분석
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하였다. 

본 논문의 경영지표 분석 결과도 기존 연구와 큰 차이는 없었다.96) 하지

만 앞의 절에서 살펴본 주요 중국기업의 해외투자 후 경영성과와 본 절의 

피인수 기업의 경영성과를 비교해 보면, 해외투자에 나선 대부분의 중국 대

기업이 그다지 성공적이었다고 평가하기 어려웠고, 국내시장에서 우위를 점

할 수 있는 확실한 첨단기술을 해외로부터 도입했다고 보기도 어려웠다. 일

례로 하이디스를 인수한 징둥팡을 들 수 있다. 만일 징둥팡이 하이디스를 

‘고사’시키면서 기술을 이전받았다면 모기업인 징둥팡의 경영성과가 급격

히 양호해졌을 것으로 기대할 수 있는데, 실제로는 그렇지 못하였다(표 4-5 

참고).  

따라서 피인수기업의 경영성과 차이가 인수기업의 해외투자전략(기술추구 

또는 시장과 기술의 동시 추구)의 차이에서 비롯된 것이라는 단정은 다소 성

급할 수 있다. 오히려 본 보고서의 분석에 의하면 중국기업의 한국기업 인수 

실패는 TCL의 사례에서 본 것처럼 해외직접투자 경험이 부족한 중국기업이 

시도한 대형 M&A가 실패한 또 하나의 사례라고 볼 수 있다. 쌍용차나 하

이디스의 경우 매출액이나 종업원 규모가 해외투자 경험이 별로 없는 중국 

모기업이 쉽게 통제할 만한 규모가 아니었다. 게다가 상하이차나 징둥팡이 

중국 내에서 기술적 우위를 갖거나 시장을 선도하는 기업도 아니었다. 이에 

비해 샨다는 중국 게임 산업에서 입지를 굳힌 기업이고, 2001년부터 액토즈

소프트와 중국 내 사업을 공동으로 진행하였기 때문에 인수할 기업의 특성

에 대해서도 상대적으로 잘 알고 있었다. 그리고 액토즈소프트는 다른 두 개

의 피인수 한국기업에 비해 그 규모가 훨씬 작았고, 인수 당시 경영상황이 

상당히 양호하였다. 

96) 백권호 외(2009)는 2007년까지의 지표를 사용했고, 본 연구에서는 2010년으로 연도를 확장하여 분

석하였는데 전반적인 추세에는 큰 변화가 없었다. 
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이상의 분석은 중국기업이 상대적으로 잘 알고 있는 분야, 그리고 중소기

업을 인수했을 때 인수기업이나 피인수기업 모두에게 유리한 결과를 가져다 

준다는 것을 잘 보여주고 있다. 따라서 중국기업에 인수된 한국기업의 실패

는 기술만 획득하려고 했던 중국 모기업의 전략에도 일부 원인이 있지만, 해

외 M&A에 성급하게 나선 중국기업의 전략 실패와 피인수기업의 사업환경 

변화가 보다 큰 요인으로 작용한 결과라고 평가할 수 있을 것이다.
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제5장
결론 및 시사점

1. 요약 및 평가

본 연구는 중국의 해외직접투자 현황과 유형을 살펴보고, 주요 중국기업의 

해외직접투자 사례와 성과를 분석하였다. 이와 함께 중국기업이 인수한 한국

기업의 인수 전후 경영실태 변화를 분석하였다. 

중국의 해외직접투자는 최근 급증세를 보여 2010년 연간 기준 688억 달

러로, 세계 제5위 투자국으로 부상하였다. 중국기업에 의한 해외 M&A도 

급증하여 2010년 M&A 방식의 해외투자는 292억 달러로 전년대비 35.9%

나 증가하였고, 전체 해외투자액의 42.4%를 차지하였다. 

지역별로는 아시아에 대한 투자가 72%로 압도적이고 이어서 중남미, 유

럽, 아프리카 순이다. 투자 분야도 종래의 채굴업, 제조업뿐 아니라 전력 생

산 및 공급, 전문기술 및 서비스업, 금융업 등으로 확대되고 있다. 여전히 아

시아와 아프리카에 대한 에너지 및 자원 투자 비중이 높지만, 최근에는 미국, 

유럽, 일본 등 선진국 기업을 대상으로 기술, 브랜드, 유통망 획득을 위한 

M&A가 크게 증가하는 추세에 있다.
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한편 중국의 해외직접투자 통계에는 사실상 중국이나 마찬가지인 홍콩에 

대한 투자와 투자액의 상당 부분이 중국으로 재투자되는 것으로 추정되는 

조세회피지역(버진아일랜드, 케이맨제도)으로의 투자가 함께 포함되어 있어, 

허수가 많이 들어 있다. 따라서 홍콩과 조세회피지역으로의 투자를 제외한 

순수한 의미의 중국 해외직접투자액은 2010년 누계 기준으로 공식 통계치의 

24% 남짓에 그친다. 그럼에도 불구하고 해외투자의 절대 규모와 증가세에 

비추어 중국의 해외투자가 차지하는 의미와 영향력은 간과할 수 없다. 

중국의 업종별 해외직접투자는 2010년 누계 기준 가장 많은 분야가 

30.7%를 차지한 비즈니스서비스업이고 이어서 금융업, 채굴업, 도소매업 순

으로 나타나며 제조업 투자는 5.6%에 불과하다. 서비스업에 대한 투자 비중

이 압도적인 셈이다. 다만 앞서 본 바와 같이 서비스업으로 신고된 대부분의 

투자가 홍콩과 조세피난처로 유입되었고, 이 중 상당 부분이 중국으로 재유

입되었을 가능성이 높다.  

중국의 대선진국 투자는 2010년 누계 기준 북미 지역으로의 투자가 

2.5%(미국 1.5%, 캐나다 1%), 유럽 지역이 5.0%, 일본이 0.3%를 차지한

다. 캐나다의 경우 자원투자가 대부분이어서 선진국에 대한 투자라고 보기는 

어렵다. 따라서 투자의 최종 목적지가 불명확한 홍콩과 조세피난처를 제외한 

실질적인 해외직접투자 규모만 두고 볼 때는 전체의 27% 정도가 선진국에 

투자된 것으로 볼 수 있다. 중국의 대선진국 투자의 주요 동기는 해외시장 

진출과 기술 도입이다. 

중국의 대개도국 투자는 자원개발형 투자와 시장진출형 투자가 주류를 이

룬다. 중국의 대아프리카 투자 비중은 2010년 누계 기준 4.1%로 대유럽 투

자에 버금가는 수준으로 높은데, 이는 전 세계 FDI 규모에서 아프리카가 차

지하는 비중이나 여타 국가들의 대아프리카 투자 실적을 감안할 때 현저하

게 높다. 시장진출형 투자가 많은 남아공을 제외하면 여타 아프리카 국가들

의 경우 자원개발형 투자가 대부분이다.
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중국의 대동남아 투자를 보면 싱가포르에 대한 투자가 가장 많고, 이어서 

인도네시아, 베트남, 태국 순이다. 싱가포르에 대한 투자는 부동산 투자와 함

께 조세피난처 지위를 노린 투자도 많은 것으로 추정된다. 반면 자원개발형 

투자는 인도네시아에, 시장진출형 투자는 베트남과 태국에 집중되어 있다. 

요컨대 중국의 대동남아 투자는 일부 자원개발 투자도 있지만, 현지 기업에 

비해 상대적 제품경쟁력을 가진 중국기업의 시장진출형 투자가 많은 것으로 

나타났다.

한국에 대한 중국의 투자는 양국간 무역관계에 비해 미미한 수준이다. 통

계 집계방식의 차이로 인해 2010년 누계 기준 한국 측 통계로는 30억 

8,500만 달러에 달하나, 중국 상무부 통계로는 총 8억 5,000만 달러에 불과

하다. 2000~10년 기간 중 중국의 전체 해외직접투자가 10억 달러에서 688

억 달러로 69배 증가한 반면, 한국에 대한 투자는 같은 기간 5배 정도 증가

하였고, 중국의 전체 해외투자에서 한국이 차지하는 비중은 2010년 누계 기

준 0.2%에 그쳤다(중국통계). 중국의 업종별 대한국 투자는 제조업이 

58.7%, 서비스업이 40.7%이고, 건당 투자규모는 각각 246만 달러와 19만 

달러로 평균 투자규모는 43만 3,000만 달러에 불과하여 소액투자가 많음을 

알 수 있다. 

한편 중국의 2010년 해외직접투자를 소득 수준이 비슷했던 1989년 한국

의 해외직접투자 경험과 비교해 보면, 양자 간에 상당한 차이를 발견할 수 

있다. 첫째, 중국 해외투자는 1989년 한국에 비해 제조업의 비중이 현저하게 

낮고, 비즈니스서비스업의 비중이 매우 높다. 둘째, 중국의 투자는 1989년 

한국에 비해 대아시아 투자 비중이 컸다. 이는 당시 한국이 중국과 미수교 

상태였으며 수입장벽 우회를 위해 미국에 대한 투자에 주력했기 때문인 것

으로 보인다. 셋째, 1인당 해외직접투자액은 중국이 더 큰 것으로 나타났는

데, 특히 연해지역을 대상으로 할 경우 그 차이는 훨씬 크게 벌어진다. 1989

년 한국의 1인당 해외투자는 13.5달러인 데 반해 2010년 중국의 1인당 해
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외투자는 51.4달러, 연해지역은 128.4달러나 되었다.

중국은 빠른 경제성장에 따른 에너지 소비 급증으로 중동, 아프리카, 러시

아, 중앙아시아, 동남아, 중남미, 캐나다, 호주 등의 국가를 대상으로 유전 

및 가스전 개발, 송유관 건설, 광물자원 채굴 등의 해외 자원개발에 적극 나

서고 있다. 

중국의 해외 자원개발 전략은 전통적인 자원 공급원의 안정성 강화와 새

로운 자원 공급원 확보, 그리고 석유 및 천연가스의 안정적 수송에 중점을 

두고 있다. 이에 따라 기존의 철광석 공급원인 호주와 브라질, 석유자원 공

급원인 중동 지역에서 안정성을 강화하는 한편, 아프리카와 중남미 산유국으

로 자원공급원을 다각화하고 있다. 또한 에너지 수송은 주로 육로를 통해 러

시아와 중앙아시아의 원유 및 천연가스 수송로 확보에 주력하고 있는데, 이

는 정치적 요인으로 중동산 원유의 수송로가 말라카 해협에 한정되어 있기 

때문이다. 

중국의 해외자원 투자 유형은 첫째, 인도네시아 중남미 등지에서 주로 이

루어지는 인수 및 투자형, 둘째, 중동 지역을 중심으로 이루어지는 공급계약

형, 셋째, 아프리카, 중앙아시아 등 저개발 신흥경제국을 대상으로 한 차관개

발형 등으로 구분된다. 

한편 중국의 자원개발 투자는 정부의 전폭적인 지원에 뒷받침된 것으로, 

효율성에 대한 고려보다는 장기적인 관점에서의 투자가 많았다. 중동지역에 

대한 투자는 이미 원유를 생산 중인 유전인 만큼 실패 가능성은 낮지만 초

기 투자비용이 많이 들었다. 러시아에서 지분을 매입한 유전은 매장량이 기

대에 미치지 못하고 채굴시설도 낙후된 것으로 나타났다. 대대적인 개발에 

나선 아프리카 지역 신규 유전 개발의 경우 수단과 앙골라에서는 성공적이

었으나, 여타 국가에서는 성과가 없었다. 중남미 국가에서의 지분 확보도 이 

지역에서 기득권을 갖고 있는 미국으로 인해 중국이 확보할 수 있는 수입물

량은 미미했다. 결국 중국의 자원개발은 투입된 비용에 비해 효율성이 높지 
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않은 것으로 나타났다.

중국 제조업의 해외직접투자 유형은 크게 요소비용 절감형, 국내 공급과잉 

해소형, 보호주의장벽 우회형, 기술자원 획득형 투자로 구분할 수 있다. 첫

째, 개도국의 상대적 저임금과 시장 개척을 목적으로 한 요소비용 절감형 투

자는 주로 섬유, 의류, 제화 업종 등에서 이루어졌으며, 중국보다 소득 수준

이 낮은 베트남, 인도네시아 등 동남아 지역과 사하라이남 아프리카 지역을 

주요 투자 대상국으로 하고 있다. 그러나 이러한 후발개발국에 대한 투자는 

현지의 열악한 투자환경과 관습, 낮은 구매력, 외국기업에 대한 차별 등으로 

상당한 어려움을 겪은 것으로 나타났다. 

둘째, 국내 공급과잉과 경쟁압력 해소를 위한 투자는 가전제품을 중심으로 

국내에서 경쟁력이 떨어진 제품의 생산라인 이전 형태가 주류를 이루었다. 

대형 가전업체인 SVA와 하이신의 남아공 투자가 이러한 유형에 속한다. 이

들 기업은 수송비 절감, 생산라인 수출, 현지화, 전략제품을 통한 시장 공략, 

적극적인 공익활동 등으로 상당한 성공을 거둔 것으로 평가된다.   

셋째, 중국의 WTO 가입과 세계무역에서의 위상 강화에 따른 선진국의 

보호주의 압력, 교역상대국의 수입장벽을 우회하기 위한 유형의 투자도 늘어

났다. 캉쟈, 촹웨이의 멕시코 컬러 TV 조립기지 건설, 원저우 신발기업인 

허샨의 나이지리아 진출, 오토바이 생산기업인 리판의 베트남 및 태국 투자 

등이 그 예다. 

넷째, 선진기술 및 경영기법, 우수인력 확보를 위한 투자는 주로 선진국 

기업의 주식 취득이나 해외 M&A 방식을 통해 이루어졌다. 중국 최대 민영 

자동차부품 기업인 완샹의 미국 투자, 징둥팡 자동차의 한국 하이디스 반도

체 TFT-LCD 사업부 인수, 상하이자동차의 쌍용자동차 인수, 화웨이의 인도 

연구개발센터 설립 등의 사례는 선진국의 기술이나 R&D 자원 확보가 목적

이었다. 화이집단의 미국 Moltech사 인수는 우수 경영자원 확보가, 메이더의 

일본 산요전기 인수는 우수 인력자원 확보가 목적이었다. 
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서비스업의 해외투자 중 가장 빠른 속도로 증가한 업종은 금융업으로, 그 

중에서 80% 이상을 은행업이 차지하는 것으로 나타났다. 국부펀드인 중국투

자공사와 중국공상은행이 해외 금융기구, 은행지분 매입 등을 통해 가장 활

발한 해외투자에 나서고 있다.

한편 본 연구는 롄샹, TCL, 하이얼, 징둥팡 등 주요 중국기업의 해외직접

투자 사례와 해외 진출 이후 경영성과를 분석하였다. 

2004년 롄샹의 IBM PC 사업부문 인수는 브랜드 제고 및 기술이전을 위

한 투자의 대표적인 사례인데, M&A 전후 롄샹의 재무지표 변화를 살펴본 

결과 경영성과가 양호한 것으로 나타났다. M&A 이후 고위직 임원에 IBM 

출신을 영입하고 조직문화 통합 등에 노력한 것이 주요인이었다. 

반면 프랑스의 알카텔과 톰슨을 인수한 가전업체 TCL은 M&A 이후 수

익성지표, 자산운영지표, 채무상환지표, 성장잠재력지표 등이 모두 별 차이 

없거나 악화된 것으로 나타났다. 충분한 정보와 사전준비 없이 경쟁력이 떨

어진 해외 기업을 매입한 결과 본사의 경영성과가 악화된 것이다. 또한 본사 

직원과 인수기업 직원 사이의 융합에 실패하고, M&A 이후 재무성과 개선

에만 주력한 나머지 장기적 성장잠재력 확보에 실패한 것으로 평가된다. 

세계 4위 백색가전 제조업체인 하이얼은 특정 연도에 대형 M&A를 하기

보다는 단계적으로 필요한 지역에 공장을 설립하는 전략을 추진하였다. 그 

결과 수익성지표가 개선되었고, 자산운영지표는 큰 변화가 없었으며, 채무상

환지표의 경우 롄샹에 비해 양호하였다. 최근 2년간 성장잠재력지표도 개선

되어 안정적 성장 가능성이 높아진 것으로 나타났다.

중국 유수의 모니터 관련 제품 생산업체인 징둥팡은 2003년 한국의 하이

디스를 인수한 이후 재무지표가 급격히 악화되었다. 수익성지표와 자산운용

지표가 하이디스 인수 이후 확연히 하락하였고, 재무건전성도 악화되었다. 

다만 부채비율은 최근 들어 안정세를 보여 장기적인 채무 안정성은 회복되

고 있는 것으로 평가된다.
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마지막으로 본 연구는 중국기업이 투자한 주요 한국기업인 쌍용자동차, 액

토즈소프트, 하이디스 등 세 기업의 인수 전후 경영실태를 분석하였다. 인수 

이후 투자 관련 지표 변화를 보면, 엑토즈소프트는 산업평균 이상의 총자산

증가율과 투자지출을 보인 반면, 나머지 두 개 회사의 지표는 평균 이하였다. 

다만 R&D 지출만 3개 기업 모두 평균 또는 그 이상을 시현하였다. 수익성

지표와 재무건전성 면에서도 엑토즈소프트는 양호한 실적을 보였지만, 쌍용

차와 하이디스는 크게 악화된 것으로 나타났다. 결국 쌍용차와 하이디스는 

모두 법정관리에 들어갔고, 2009년 상하이차는 쌍용차의 경영에서 완전히 

손을 떼고 철수하였다. 

중국기업의 한국기업 인수가 실패로 끝난 원인으로는 중국 측이 피인수 

기업의 장기적인 성장보다는 기술이전에만 관심이 있었기 때문이라는 견해가 

많다. 그러나 본 연구의 분석에 의하면, 해외직접투자 경험이 부족한 중국기

업이 충분한 정보와 사전준비 없이 무리하게 대형 M&A를 시도한 것이 보

다 큰 실패요인이었을 것으로 평가된다.

2. 결론 및 시사점

본 연구의 분석 내용을 바탕으로 중국기업의 해외직접투자 행태에 나타난 

몇 가지 특성을 정리하면 다음과 같다. 첫째, 중국기업의 해외직접투자는 대

부분이 조세회피지역으로 나가는 것으로 추정되는 비즈니스서비스업, 그리고 

금융업을 제외하면 상당 부분이 자원개발형 투자였다. 그러나 앞서 본 바와 

같이 중국의 자원개발은 전적으로 정부의 정책적 지원에 의존하고 있어, 투

입된 비용에 비해 효율성이 높지 않은 것으로 나타났다.

둘째, 중국의 제조업 해외직접투자 비중은 2010년 누계 기준 5.6%에 불

과해 아직 크지 않은 편이다. 제조업 투자는 중국기업이 기술적 우위를 발휘
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할 수 있는 후발개도국으로의 투자가 선진국에 대한 투자보다 많았다. 이러

한 결과는 해외직접투자가 경제발전 단계가 높은 국가에서 상대적으로 발전 

단계가 낮은 국가로 움직인다는 전통적 해외직접투자 이론에서 벗어나지 않

는다. 그러나 최근에는 미국, 유럽, 일본 등 선진국 기업을 대상으로 기술, 

브랜드, 유통망 확보를 위한 M&A가 활발해지고 있다. 이 같은 선진국으로

의 기술추구형 해외직접투자는 아직까지 비중은 높지 않지만, 중국식 해외직

접투자에서 나타나는 특성의 일면을 잘 보여준다. 

셋째, 중국의 해외직접투자는 정부의 적극적인 금융 지원과 함께 이루어지

고 있다. 중국정부는 대규모 자금이 필요한 자원개발형 투자뿐만 아니라 개

도국으로의 잉여설비 이전, 선진국에 대한 기술추구형 투자 등에도 활발한 

지원을 하고 있다. 개도국과 선진국 모두 자원개발 투자에는 정부자금이 투

입되지만, 기업의 해외직접투자가 이처럼 국가 주도로 이루어지는 현상은 중

국식 해외직접투자의 두드러진 특징 중 하나로 볼 수 있다. 

넷째, 해외직접투자에 나선 상당수 중국기업의 성과는 기대에 미치지 못하

는 것으로 나타났다. 앞서 본 바와 같이 아프리카에 진출한 중국기업은 현지

의 열악한 환경으로 고전하고, 기술 획득을 목적으로 한 해외직접투자도 중

국 측의 경험 부족과 무리한 M&A로 결국 실패로 끝난 경우가 많았다. 대

표적인 사례로 한국기업을 인수한 상하이자동차와 징둥팡, 그리고 톰슨과 알

카텔을 인수한 TCL을 들 수 있다. 이들은 해당 업종의 유수 기업이지만, 자

신의 기술적 역량은 무시한 채 무리하게 대형 M&A를 시도했다는 공통점이 

있다. 게다가 상하이차와 징둥팡은 모두 피인수기업을 성장시키기보다는 기

술이전에 더 큰 관심을 가짐으로써 결국 피인수기업의 정상적인 경영활동을 

저해하는 결과를 가져왔다. 

반면 한국의 액토즈소프트를 인수한 샨다는 상대적으로 M&A 규모가 작

았고, 지적재산권 확보뿐만 아니라 피인수기업의 한국 내 시장점유율 

유지에도 노력한 결과 비교적 성공한 사례로 꼽히고 있다. 샨다의 사례는 중
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국정부의 장려책과 지원에 힘입어 무리하게 추진한 대형 M&A보다는 중국 

모기업이 통제할 수 있는 규모와 수용할 수 있는 수준의 기술을 보유한 기

업을 인수하는 것이 해외투자의 효율성 측면에서 유리하다는 것을 잘 보여

준다. 

  이는 최근 활발하게 이루어지고 있는 중국기업에 의한 일본기업 M&A 사

례를 통해서도 확인된다. 2010년에 중국기업이 성사시킨 수 건의 일본기업 

M&A는 앞서 본 실패 사례들과는 달리 대부분 첨단기술을 보유한 중소기업

을 대상으로 하고 있다. 또한 피인수기업의 일본 내 경영활동에는 간섭하지 

않으면서 자신들이 필요로 하는 특정 기술을 이전하려는 명확한 의도를 갖

고 있다. 예를 들어 자동차부품 업체인 닝보윈성(寧波韻昇)은 2010년 1월 

닛코전기 주식 79.1%를 11억 7,000만 엔에 인수하였다. 원래 자동음악기기

연도 중국기업 피인수 일본기업 품목 목적 투자금액(엔)

2002 상하이전기집단 아키야마 인쇄기 기술획득 20억

2003 삼구기업집단 동아제약 약품 기술획득 -

2004 상하이전기집단 이케가이 공작기계 기술획득 -

2006 선택파워 MSK 태양전지 기술획득 123억

2008 동샹그룹 피닉스 스포츠웨어 브랜드획득 -

2009
차이나새트콤

쑤닝전기

롄샹

다보리낙스

라옥스

SJI

IT서비스

가전할인점

시스템개발

기술획득

판매증대

기술획득

10억
19억

-

2010

닝보윈성

랴오닝첨단에너지

머라이언 홀딩스

BYD
산둥루이

중신그룹

닛코전기공업

에바테크

혼마골프

오기하라

레나운

히가시야마필름

자동차부품

태양전지

골프채

차량용 도료

의류

화학

기술획득

기술획득

브랜드획득

기술획득

브랜드획득

기술획득

12억
45억

-
-

40억
13억

❚ 표 5-1. 중국기업의 주요 일본기업 M&A 사례 ❚

자료: KOTRA(2010) 및 국내외 언론보도 종합.
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를 만드는 회사인 닝보윈성은 자동차부품 제조로 사업을 확대하였으나 원천

기술이 없었기 때문에 당시 법정관리 상태였던 닛코전기를 인수하였다. 닝보

윈성은 닛코의 경영진과 직원 200명 전원의 고용을 승계하여 생산 및 경영

활동의 연속성을 보장하고, 중국 기술자를 파견하여 기술을 습득하게 하는 

등 소기의 목적을 달성하고 있는 것으로 알려졌다.97) 

서론에서 미리 밝힌 바와 같이 본 연구의 주된 목적은 중국기업의 투자 

유치나 한․중 투자협력 확대를 위한 구체적인 정책대안을 제시하기보다는 

중국기업의 해외투자 행태와 성과에 관한 기초정보를 제공하는 데 있다. 따

라서 본 연구의 분석 내용을 바탕으로 구체적이고 실효성 있는 정책방안을 

논의하는 것은 가능하지도, 적절하지도 않다. 다만 여기서는 거시적인 관점

에서 중국투자 유치를 위한 몇 가지 정책과제를 간략하게 언급하는 데 그치

고자 한다.98)

첫째, 중국자본의 한국 투자에 대한 한‧중 양국의 부정적 인식을 불식시

킬 필요가 있다. 중국기업의 쌍용자동차와 하이디스 인수 실패 사례로 인해 

한국에서는 중국자본에 대한 경계심이 확산되고, 중국에서는 투자대상국으로

서 한국의 이미지가 악화되는 분위기가 조성되었다. 이러한 인식을 불식시키

기 위해서는 외국인투자포럼, 국가 IR, 산업별 투자설명회, 기술협력 포럼 

등 각종 투자 관련 행사를 통한 기업 간 교류 확대가 중요하다. 또한 중국기

업의 진출에 거부감을 갖는 국내 지역주민을 대상으로 중국투자 유치가 고

용 창출과 지역경제 활성화에 기여할 뿐만 아니라, 지역 산업의 중국 내수시

장 진출에도 유리하다는 점 등을 정부 차원에서 홍보할 필요가 있다.  

둘째, 한국의 양호한 투자환경과 혁신능력, 중국의 성장 역량과 규모경쟁

97) RIETI(2010), “Chinese Companies Investing in Japan to Strengthen their Supply Chains: 

Technologies and markets are the main targets.” (http://www.rieti.go.jp/en/china/10112601.html) 

및 박기임, 홍상수(2010), pp. 4~13.

98) 이하 내용과 관련해서는 KOTRA(2010), 양평섭(210) 등을 참고하였다. 
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력을 결합하여 상생 효과를 누릴 수 있다는 인식을 양국 정부 및 업계가 공

유할 필요가 있다. 최근 대만, 중국, 한국에 투자한 일본기업들이 평가한 한

국의 투자환경은 높은 수익성, 현지 부품 조달의 용이성, 주요 선진국과의 

FTA 체결 효과 활용99) 등의 측면에서 여타 국가들보다 높은 점수를 얻고 

있다(2010년 JETRO 조사). 다만 현 단계에서 한국의 임금 수준이 높기는 

하지만, 중국에 비해 임금상승률이 안정적이라는 점은 장점이 될 수 있다. 

한편 2010년 중국사회과학원이 분석한 각국의 경쟁력 평가에 의하면 한국

은 창신(혁신)경쟁력에서 1위를, 중국은 ‘성장경쟁력’과 ‘규모경쟁력’에서 각

각 2위와 4위를 차지하였다(양평섭 2010). 이러한 분석 결과는 이른바 한국

의 기술과 브랜드, 중국의 자금력과 시장을 결합시킨 비즈니스모델의 실현 

가능성을 뒷받침해준다. 

셋째, 한‧중 간의 상호보완적인 산업구조를 활용하여 중국기업이 한국에 

보다 많이 투자할 수 있는 기회를 제공해야 한다. 한국의 대중국 수출구조는 

부품 및 소재와 산업용 원자재, 즉 중간재가 70% 이상을 차지한다. 한국이 

중간재를 공급하면 중국에서 최종재를 조립하여 미국과 유럽 시장에 판매하

는 분업구조가 형성되어 있는 것이다. 이러한 분업구조를 유지하고 발전시켜 

중국기업이 한국의 부품산업 분야에 직접 투자할 수 있도록 하는 것이 중요

하다.

넷째, 앞에서 본 바와 같이 최근 중국기업이 기술추구형 해외투자의 일환

으로 첨단기술을 보유한 일본 중소기업을 인수하는 사례가 늘고 있음에 주

목할 필요가 있다. 즉 기술은 있으나 자금이 부족한 국내 중소기업이 중국기

업의 투자를 유치하여 국내시장 점유율을 높이거나 중국시장 진출 기회로 

삼을 수 있도록 적극 장려할 필요가 있다. 물론 중국의 대기업과 국내 대기

99) 2010년 한․EU FTA 발효, 2011년 한․미 FTA 비준으로 중국기업이 한국에 생산기지 이전 또는 신

규 투자를 통해 선진국의 무역장벽을 우회할 수 있다는 점도 중국기업이 한국에 투자하는 유인으로 

작용할 수 있다. 
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업 간 합작 투자 후 생산기지는 중국에, 글로벌 R&D 기지는 한국에 두는 

등 기업활동의 글로벌 최적화를 추구할 수도 있다. 

다섯째, 지역별로 특화된 중국투자 유치전략이 필요하다. 중국은 성ㆍ시별, 

권역별로 경제 상황과 산업의 특성, 그에 따른 해외투자 대상 업종이 상이하

기 때문에 지역별로 차별화된 전략을 강구하는 것이 중요하다. 이와 함께 사

업영역의 중복과 투자유치조직 분산 등으로 심각한 비효율성을 드러내고 있

는 6개 경제자유구역의 역할 조정과 통합을 통해 중국기업 유치에 유리한 

환경 조성에 힘쓸 필요가 있다.   

마지막으로 Invest Korea의 China Desk와 같은 중국투자 유치 전담조직

의 운영을 더욱 활성화시킬 필요가 있다. 이와 함께 투자기업의 수익성 제고

를 위한 세제 및 외국인 영주권제도 정비, 효율적인 애로사항 해결 시스템 

마련 등 외자 유치와 관련된 제도의 지속적인 개선도 필요하다.
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■■ Executive Summary

China’s Outward Foreign Direct Investment: 
State of Play and Implications  

Wolla Park and Eui-Hyun Choi 

This study examines the trends and forms of China’s ever-growing 

outward foreign direct investment (OFDI), and provides a case study as 

well as a business performance analysis on OFDI of major Chinese 

companies.

China’s OFDI has increased rapidly in recent years, making China 

the World fifth largest investing country in 2010. The outbound M&A 

by Chinese companies constituted 42.4% of the total OFDI in the 

same year. Although the majority of China’s OFDI was still 

concentrated in the energy/natural resources sector of certain Asian and 

African countries, M&A-based investment in technology, brands, and 

distribution networks of the US, EU, Japan and other developed 

countries has showed an upward trend. 

China’s investments in developed countries (except Canada where 

China’s investments are natural-resource-oriented) are motivated mainly 

by companies’ market-seeking and technology acquisition strategies. As 

for investments in developing countries, they are basically aimed at 
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natural resources and market penetration. In particular, while most of 

China’s OFDI in Africa was in natural resources (except South Africa 

where market-seeking OFDI prevailed), OFDI in ASEAN countries was 

mainly oriented towards entering their markets. The level of Chinese 

investment in Korea is marginal in comparison to bilateral trade 

volume between the two countries. China’s investment here is 

concentrated in the manufacturing sector, followed by services, and 

characterized by its small scale.               

A case-study on OFDIs of major Chinese companies has revealed 

that their business performance was below expectation. Chinese 

companies present in Africa have suffered from poor investment 

environment there; Outbound M&A aimed at technology acquisitions in 

developed countries have failed due to the lack of management 

expertise of Chinese acquirers, resulting in worsened business 

performance of both Chinese adquirers and acquired companies. 

Representative examples are:  M&A of France’s Alcatel by TCL, and 

M&A of Korea’s Ssangyong Motors and Hydis by Shanghai Motors 

and Jingdongfang Hightech respectively. Although those Chinese 

companies are powerful in their respective sectors, they have been 

engaged in M&A transactions with no account of their own capacities 

in technology, size, and management expertise. Moreover, Shanghai 

Motors and Jingdongfang Hightech were more interested in technology 

acquirement rather than improvement of the acquired company’s 

performance, which consequently worsened.

On the other hand, the acquisition of Korea’s Actoz Soft by 

Shanda, a Chinese online game company, is a success story of a 

relatively small-scale M&A which focused not only on the acquisition 
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of the local company’s technology (intellectual property), but also the 

latter’s expansion and growth in the Korean market. Shanda’s case 

shows that China’s outbound M&A transactions in which size and 

technology level of acquired companies are modest enough to be 

controlled by Chinese acquirers tend to be more successful, rather than 

excessive large-scale M&As with Chinese government support.
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마그레브지역의 베르베르족을 중심으로 / 김정숙ㆍ김양주ㆍ임기대



경제ㆍ인문사회연구회 세계지역 종합연구 협동연구총서 11-04-37

11-66 주요 중동국가들의 정치권력 구조 연구 / 

황병하ㆍ김강석ㆍ김선하ㆍ김화선ㆍ최지원

10-01 한ㆍ터키 FTA와 경제협력 증진방안 / 정  철ㆍ성한경ㆍ이철원ㆍ오태현

10-02 중앙아시아 국가들의 농업 정책과 한ㆍ중앙아시아 농업 협력 확대 방안: 

카자흐스탄, 우즈베키스탄, 키르기즈스탄을 중심으로 / 조영관ㆍ이시영

10-03 최근 WTO 회원국들의 TBT 동향과 정책시사점 / 장용준ㆍ남호선

10-04 신아시아 시대의 한국과 몽골의 전략적 협력방안 / 

이재영ㆍ이시영ㆍ두게르 간바타르

10-05 중앙아시아 플랜트시장의 특징과 한국의 참여방안: 

카자흐스탄과 우즈베키스탄을 중심으로 / 윤성학

10-06 아시아 외환위기 이후 인도네시아의 정치ㆍ경제 상황과 향후 전망 / 

손기태ㆍ백유진ㆍ김민희

10-07 개도국의 기후변화 대응을 위한 국제사회의 지원: 논의동향 및 

쟁점 분석 / 정지원ㆍ박수경

10-08 아프리카 바이오에너지 개발 잠재력 및 발전 전망 / 박영호ㆍ허윤선

10-09 고용중심형 녹색원조의 주요 사례와 시사점 / 한바란ㆍ김민희

10-10 중국의 대외원조정책과 추진체제 / 권  율ㆍ박수경

10-11 아프리카 주요국 경제 현황 및 중점 협력분야: 

가나 ㆍ 콩고(DRC) ㆍ 남아공 ㆍ 에티오피아 / 박영호ㆍ김민희ㆍ전혜린

10-12 아시아 ㆍ 태평양 통상협정 활용률 측정을 통한 경제적 효과분석 /

김한성ㆍ금혜윤

10-13 인도네시아 비관세장벽 현황과 철강제품 비관세조치의 관세상당치 

추정 연구 / 김태윤ㆍ이재호

10-14 중국 FTA 협상에서 인력이동에 관한 연구: 중국 기체결 FTA 

협정 분석을 중심으로 / 여지나

10-15 OECD 회원국의 서비스산업 분석: 산업구조, 파급효과, 생산성을

중심으로 / 강준구

10-16 GTI(Greater Tuman Initiatives)의 추진동향과 국제협력 방안 / 

조명철ㆍ김지연

￭ 2010년



10-17 중앙아시아 국가들의 투자매력도 분석과 한국의 진출방안 / 

조영관ㆍ강명구ㆍ김계환ㆍ김한칠ㆍ성원용ㆍ이시영 

10-18 중앙아시아 에너지 플랜트시장 전망과 한국의 참여방안에 관한 연구 / 

윤성학ㆍ문창권ㆍ변현섭ㆍ이성훈ㆍ장세진ㆍ주진홍ㆍ최  호

10-19 우즈베키스탄 지배집단과 권력 엘리트 연구 / 

이재영ㆍ김석환ㆍ박상남ㆍ손영훈

10-20 중앙아시아에서 한국의 국가적 이미지 / 

윤성학 ㆍ 은기수 ㆍ 박수미 ㆍ 박  건 ㆍ 장원봉

10-21 한국형 개발경험전수사업 추진을 위한 기초연구: 기존 사례 

분석 및 우즈베키스탄에의 적용 / 강인수ㆍ송유철ㆍ이호생ㆍ한홍렬

10-22 KIEP 중앙아시아 전략지역심층연구 논문공모집 Ⅰ: 정치ㆍ문화

10-23 KIEP 중앙아시아 전략지역심층연구 논문공모집 Ⅱ: 경제ㆍ자원ㆍ과학   

10-24 The Belarusian Economy and its Economic Relations with

the EU / Jee Young Hwang and Ji Sang Chang

10-25 부상하는 강대국 인도의 최근 동향과 시사점 / 

라윤도ㆍ이옥순ㆍ김찬완ㆍ유태환

10-26 아세안의 경제발전과 한ㆍ아세안 개발협력 / 권  율ㆍ이재호ㆍ조흥국 외

10-27 한ㆍ중남미 경제협력의 현황과 과제 / 권기수ㆍ김원호ㆍ이성형ㆍ김종섭

10-28 인도 권역별 진출환경 평가: 동부 / 김봉훈 외

10-29 인도 권역별 진출환경 평가: 서부 / 김봉훈 외

10-30 인도 권역별 진출환경 평가: 남부 / 김봉훈 외

10-31 인도 권역별 진출환경 평가: 북부 / 김봉훈 외

10-32 동남아 전략산업 분석: 자동차산업 - 발전잠재력과 전략적 시사점 /

이성신ㆍ박원장

10-33 동남아 전략산업 분석: IT - 발전 현황 및 정책적 시사점 / 

강인수 ㆍ김태은ㆍ홍승연

10-34 동남아 전략산업 분석: 금융 - 금융산업 현황과 협력방향 / 

정계룡ㆍ손승호ㆍ이진경ㆍ이세린

10-35 동남아 전략산업 분석: 의료관광 - 현황과 정책적 시사점 / 

신장섭



10-36 동남아 전략산업 분석: 신ㆍ재생에너지 - 우리나라와의 협력방안모색 /

배정환

10-37 한ㆍ중미 개발협력방안 연구 / 김영철ㆍ구경모ㆍ김유경ㆍ박종욱

10-38 한ㆍ중미 중소기업협력 확대방안 / 문남권ㆍ우제량

10-39 한ㆍ중미 IT 산업협력 확대방안 / 최윤국

10-40 한ㆍ중미 녹색산업협력 확대방안 / 하상섭ㆍ정경원ㆍ손혜현

10-41 한국ㆍ베트남 환경교육협력방안 연구(Ⅰ): 

공무원 환경교육 프로그램 작성 및 시범운영 / 

김광임ㆍ박태윤ㆍ김윤정 ㆍ Dinh Thai Hung 외

10-42 ASEAN 국가 교통인프라 수준진단을 통한 효과적 ODA 사업 

추진방향 연구 / 이훈기ㆍ박지형ㆍ이동민ㆍ김종신ㆍ주유형

10-43 인도 동부지역 문화와 경제의 구조적 상관성 / 이광수 외

10-44 인도인의 공동체 의식 / 최종찬 외

10-45 인도의 산업발전전략과 이코노믹 거버넌스: 

한국과 인도 간 경제협력 강화에 주는 교훈과 함의 / 장지호 외

10-46 인도인은 누구인가? - 요가샤스뜨라로 본 그들의 정신세계 / 

김순금 ㆍ 김미경

10-47 인도 지역사회와 경제특구에 대한 연구: 

경제적ㆍ사회적ㆍ환경적 지속가능성을 중심으로 / 이규태 외

10-48 인도의 외교안보정책과 한ㆍ인도 미래협력방안 연구 / 전재성 외

10-49 동남아에서 국가정체성의 구축과 성격: 국립박물관과 기념물을 

중심으로 / 신윤환 외

10-50 동남아의 분리주의 운동과 갈등관리: 아세안(ASEAN)의 지역협력

방안을 중심으로 / 이동윤 ㆍ 김영일

10-51 ASEAN 후발 3개국(베트남, 미얀마, 캄보디아)의 

사회경제개발역량 제고에 관한 기초연구 / 유재원 외

10-52 한국의 캄보디아ㆍ라오스ㆍ베트남에 대한 인적자본 개발원조의 영향력 

평가와 협동방안 연구 / 박인원 외

10-53 마약 ㆍ 조직범죄 ㆍ 해적 등 동남아의 초국가적 위협에 대한 지역적

협력방안 / 한용섭 외



10-54 아세안지역 지속가능발전을 위한 과학기술 ODA 협력방안 연구:

캄보디아, 베트남, 필리핀을 중심으로 / 황정태 외

10-55 대캄보디아 ODA 정책 수립을 위한 기초조사 및 전략개발 연구 /

손혁상 ㆍ 유현석

10-56 2010년 총선 이후 미얀마 체제변동 전망과 그에 따른 한국의 진출

전략 / 장준영

10-57 중남미 원전산업의 발전과 한국 원전산업 진출을 위한 정책방안 연구: 

MBA(멕시코, 브라질, 아르헨티나) 국가를 중심으로 / 조희문 외

10-58 라틴아메리카 에너지와 환경 문제: 현황과 과제 / 전경수 외

10-59 중남미 의료시스템 개혁 연구 / 임상래 외

10-60 중남미 사회ㆍ문화적 코드와 방송영상산업의 소비 패턴 연구:

‘한류’의 효율적인 정착을 위한 제언 / 정경원 외

10-61 한ㆍ중ㆍ일 공기업 정책의 성과와 변천 / 정형곤 외

10-62 베트남 미디어의 대한국 이미지 개선 방안: 

󰡔년전지󰡕와 설문조사를 중심으로 / 송정남ㆍ이강우ㆍ김성한

10-63 아세안 주요 2개국(베트남, 인니)의 노동시장 현황과 변화 전망 /

이홍식ㆍ김형주

10-64 동남아시아 이슬람 국가의 문화콘텐츠산업 시장 특성 및 

성장가능성 전망: 인도네시아와 말레이시아를 중심으로 / 

정영규ㆍ정선화
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저서 및 논문
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