
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

并购观点 
境外投资额下降，但这一趋
势不会持续太久 
中国企业境外并购 
 

中国企业境外投资额在2016年激增，达到创纪
录的1710亿美元，其规模首次超过境内投资额。
投资来自从国有企业到私营创新者的各类中国
企业，投资对象涉及从化学公司到足球俱乐部
的广泛范围。 

 

 
  

并非所有人都对此感到高兴。这股境外投资

潮伴随着中国外汇储备的迅速下降和国有银
行放贷风险的上升，导致了对“非理性”和

“非真实”境外交易的监管反弹。 

作为对外汇储备急剧下降的各种回应之一，
中国非金融类境外投资额在2017年锐减，在
10月底同比下滑41%至810亿美元。 

不过，这在一定程度上属于对2016年资本流
出的本能反应，并且已导致中国对境外交易
实施更透明的政策和程序。 

 
资本紧缩 

中国对于资本储备史无前例的下降和系统性

风险的攀升作出了迅速回应。 

2016年12月，中国的几个主要监管部门罕见

地发布联合声明，警告称政府正密切关注特
定类型的境外投资，例如对地产、酒店、影

城、娱乐业和体育俱乐部的“非理性”境外

投资的关注。 

负责核准境外交易的两大部门，即中华人民
共和国国家发展和改革委员会（“发改

委”）和中华人民共和国商务部（“商务
部”）率先出手。2016年12月，上述两个部

门补充了核准要求，增加了对境外交易的真
实性审核步骤。 

与此同时，国家外汇管理局（“外管局”）

和中国人民银行（“人民银行”）这两个货
币监管部门，建议中国的银行加强对境外交

易的管控，对5000万美元以上的对外投资项
目进行上报。 

由于缺乏透明度和明确性，新实施的审查措
施给在中国境外交易方面造成了相当大的市

场不确定性。 



史密夫•斐尔 在变化的世界中开展并购 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
  

新交易——中国目前需要什么 

近一年以来，新发布的指导意见、政策公告
和声明都帮助阐明了中国在交易撮合方面的

目标。  

2017年8月，多个部委联合发布指导意见，将

境外投资划分为鼓励开展、限制开展和禁止

开展的类别： 

鼓励开展的类别包括“一带一路”倡议下的

基础设施投资，促进高新技术和先进制造业
的投资，以及农业、商贸、文化、物流、能

源资源领域的投资。  
 

鼓励开展的境外投资项目，也在税收、外

汇、保险、海关、信息等方面享有政府额外
支持。 

限制开展的类别包括与国家外交方针不符的
投资，对地产、酒店、影城、娱乐业、体育

俱乐部的投资，以及设立特定投资基金进行
投资。此类项目并非被完全排除在外，但将

由政府引导企业“审慎”参与。 

禁止开展的类别包括涉及未经国家批准的技

术输出的投资，我国缔结的国际条约规定禁

止的境外投资，其他危害国家利益的境外投
资。对禁止开展的境外投资，要予以严格管

控。 

作为对这些原则的反映，发改委最近发布了

管理境外投资的草案。 

这些草案简化了境外投资的核准程序，但在

此同时加强了对中国境内企业通过其境外子

公司所进行投资的监管。 

目前为止，这些境外子公司的活动不在中国

监管部门的视线内。不过，根据草案，如果
境外子公司意图对“敏感”行业的交易进行

投资，中国母公司必须事先获得发改委的批
准。 

国家最高领导层的积极论调 

紧接着这些变化之后，中国共产党第十九次

全国代表大会于10月召开，并提出了在未来

几年将中国建成世界强国的宏伟目标。 

“不过，市场势头正在增强，

‘由盛到衰’的主题不一定会

造成负面影响。今年超过一半

的投资额是在第三季度录得

的，表明交易速度和数量正在
回升” 
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 中国国家主席习近平提出该国应发展“新的

对外投资方式”，并强调中国将继续推进900

亿美元的“一带一路”倡议。监管要求的更
加明确，再加上中央政府提供的强有力政策

指导，意味着中国卖家可能在2018年重新踏
足交易市场。 

我们在近期发布的报告“重新定义亚洲企
业””（Redefining Asian Business）中，

识别了亚洲企业中驱动增长的四个“超级类

别”——“保守势力”、“国家标准”、
“年轻创新者”和“资产猎人”。后三个类

别目前在中国十分盛行，有望推动中国下一
阶段的经济发展。 

中国的“国家标准”与“一带一路”倡议有
着深入的联系，在农业、工业和能源行业中

占据主导地位。它们还具有很强的金融影响
力和政治关系，能够促成需要国家领导人出

席签字仪式的大型交易。 

中国的“年轻创新者”在今年高调收尾。在1
1月初，腾讯加入500亿美元“市值俱乐

部”，而阿里巴巴正紧追其后。这两家公司
都在稳步进军海外市场和开展境外投资，并

能通过国内的庞大业务，为境外交易提供财
力支持。 

许多人推断，中国的“资产猎人”有可能受

到最大打击。或许并非如此——虽然酒店或

足球俱乐部交易无法推进，但制造业收购项
目以及知识产权和技术收购项目仍在积极开

展，原因是此类项目被视为具有合理性。 

总体而言，北京方面释放的信号是，中国仍

将允许在海外购买资产，但是必须精挑细
选、小心谨慎地开展此类投资，并适当顾及

长期目标。受益最大的是“一带一路”相关

行业——在今年的投资总额中，近一半是对
“一带一路”沿线国家所作的投资。此外，

那些有利于中国经济和人民福祉的交易也是
明显的受益者，例如高新技术、先进制造、

绿色产业、医疗和教育。 

从交易执行的角度来看，中国已投入了很多

努力来简化境外投资的审批程度，但在监管
核准和备案程序方面仍存在不确定性，尤其

是对于大型交易和涉及敏感行业的项目而

言。买卖双方务必对这些潜在的障碍进行预

测和提前规划。 
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