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　 　 内容提要:中资收购欧洲高科技企业对欧盟产业竞争优势构成了挑战ꎬ欧盟及其成

员国的防范意识日趋增强ꎮ 在德法大力推动及全球外资监管趋严的压力下ꎬ欧盟外资监

管改革提上日程ꎮ 然而ꎬ受制于“促进资本自由流动”的外资监管理念及政策目标ꎬ欧盟

委员会改革外资监管体系的意愿和能力不足以及成员国意见不统一ꎬ外资监管改革并未

取得实质性成果ꎮ “建立欧盟外资审查新框架”的提案着力于对欧盟产业竞争力的维护ꎬ

对国有企业投资者和“政府补贴”指向性尤其明显ꎬ并将欧盟委员会和除东道国外其他成

员国的意见反映在“合作机制”中ꎮ 因此ꎬ中资在欧并购将面临更多政策和政治层面的双

重阻力ꎮ 但“新框架”未从根本上改变以往外资监管实践中的权责分配ꎬ也没有解决“用

一个声音说话”的难题和防范投资保护主义的问题ꎮ 这意味着在外资监管问题上ꎬ欧盟

没有真正走出统一机制缺失和成员国多样性造成的治理困境ꎮ 体制特点和自由主义理

念导致欧盟外资监管的困局ꎬ同时也决定了欧盟特色的外资监管方向ꎮ
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外资监管( ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｉｎｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ)是指东道国政府通过审

查、管理和限制对外商直接投资给本国带来的潜在风险进行管控ꎬ体现的是决策者治

理经济全球化的能力ꎮ 近年来ꎬ中资企业在欧投资增势显著ꎬ欧洲各界的疑虑也随之

增多ꎬ尤其是对中资收购欧洲高科技企业的防范加剧ꎬ促使欧盟外资监管改革提上日

程ꎮ 德国在“库卡收购案”后进一步加强了外资审查ꎬ并希望欧盟提供更有效的政策

工具ꎮ ２０１７ 年 ２ 月ꎬ德国、法国和意大利三国经济部长联名致信欧盟委员会ꎬ呼吁在

欧盟层面进行外资审查ꎬ限制非欧盟投资者出于“战略性原因”对欧洲企业核心技术



的收购ꎬ并将“对等”作为准许投资的条件ꎮ① ９ 月 １３ 日ꎬ欧盟委员会主席让－克劳德

容克(Ｊｅａｎ－Ｃｌａｕｄｅ Ｊｕｎｃｋｅｒ)在发表盟情咨文的同时提交了题为“建立欧盟外资审查

新框架”的提案(以下简称“新框架”)ꎬ②标志着欧盟委员会开始调整外资监管体系以

应对全球资本流动趋势变化带来的挑战ꎮ 那么ꎬ推动欧盟委员会调整外资监管政策的

关键动因是什么? “新框架”属于何种程度的改革ꎬ能否弥合原有体制的缺陷? 欧盟

外资监管的未来方向是什么? 本文尝试对以上问题进行梳理和分析ꎮ

一　 欧盟外资监管改革的动因

长期以来ꎬ欧盟在外资监管上松散管理和低限管制的特点及“欧盟放任、成员国

自理”的模式基本没有变化ꎮ 中国资本的崛起改变了全球资本格局ꎬ也打破了欧盟外

资监管的“安逸环境”ꎮ 中资企业涌向发达经济体开展大型并购ꎬ美国、澳大利亚等国

纷纷强化外资审查ꎬ成为欧盟反思外资监管政策的外部压力ꎬ欧盟既有的外资监管理

念及模式对新挑战的不适导致法德等成员国的不满ꎬ并提出新的诉求ꎬ从而形成推动

改革的内部动力ꎮ
(一)中资并购潮与欧盟对外资监管模式的反思

２０１６ 年ꎬ全球外商直接投资流量同比小幅下降ꎬ但中国对外直接投资流量却创历

史新高ꎬ并大量涌入发达经济体ꎬ③其中对欧盟直接投资 ３５０ 亿欧元ꎬ同比增长 ７７％ꎮ④

除对欧直接投资规模大幅增长ꎬ投资方式也更加偏好并购ꎬ并购金额在投资总额占比

中更加突出ꎬ表 １ 列出的规模较大的数宗并购交易的金额就达到当年对欧直接投资总

额的近 ８０％ꎬ而且中资在欧收购兴趣集中在高科技和高端制造业领域ꎮ 跨境并购自

２０１５ 年起成为非欧盟投资者对欧直接投资的主要方式ꎬ欧盟虽然仍是资本净输出者ꎬ
但在跨境并购领域吸收的资金自 ２０１２ 年起连续五年超过输出资金ꎬ成为跨境并购净
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输入者ꎬ而绿地投资却增速缓慢ꎬ交易额不及其他直接投资方式的七分之一ꎮ① 绿地

投资能直接创造就业而并购却未必ꎬ甚至可能因公司重组而裁员ꎬ因此ꎬ二者增长失衡

并非欧盟所乐见ꎮ 事实上ꎬ中国对欧直接投资总量增长本身并未促使欧方调整外资监

管政策ꎬ而是几宗大型并购触发了欧方对既有外资监管的反思和政策辩论ꎮ ２０１１ 年ꎬ

鑫茂集团收购荷兰光纤光缆巨头特雷卡(Ｄｒａｋａ)虽然失败ꎬ但引发欧盟层面是否建立

外资审查机制的讨论ꎻ②２０１６ 年美的集团收购德国库卡机器人公司一案最终促使欧盟

层面的外资监管改革提上日程ꎮ

表 １　 ２０１６ 年中资企业在欧主要并购项目

收购方 被收购方 股权
交易金额

(亿欧元)

中国化工 意大利倍耐力(Ｐｕｒｅｌｌｉ)轮胎制造商 ２６.２％ ７１

腾讯 芬兰手游开发商 Ｓｕｐｅｒｃｅｌｌ ８４.３％ ６７

美的 德国库卡(ＫＵＫＡ)机器人公司 ９４.５５％ ４４

中资财团 英国数据中心公司 Ｇｌｏｂａｌ Ｓｗｉｔｃｈ ４９％ ２８

海航 爱尔兰飞机租赁商 Ａｖｏｌｏｎ １００％ ２３

携程网 英国旅游搜索网站天巡 Ｓｋｙｓｃａｎｎｅｒ １００％ １６

北京控股 德国废物能源利用公司 ＥＥＷ Ｅｎｅｒｇｙ １００％ １４.４

山东如意 法国时装集团 ＳＭＣＰ 多数股权 １３

合计 ２７６.４

　 　 注:表由作者自制ꎮ

跨境并购意味着资产所有权转移至外国ꎬ是比贸易更深刻的一种经济全球化形

式ꎮ 除了外资并购对就业增长产生影响的不确定性ꎬ欧盟机构、智库、商界及德法等成
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员国对中资企业在欧并购主要有以下疑虑和不满:

(１)“优势受损”ꎮ 中资企业在国内产业政策的指导下收购欧洲高科技产业和高

端制造业ꎬ可造成欧洲战略资产、核心技术和品牌价值的流失ꎬ令欧洲企业丧失竞争优

势ꎬ中国则可通过并购获取欧洲先进技术而推动产业升级ꎬ提升在全球价值链中的地

位ꎮ①

(２)“安全威胁”ꎮ 经历 ２０ 世纪 ７０ 年代中东“石油美元”并购潮和 ８０ 年代日本并

购潮后ꎬ美国就开始研究外资并购与国家安全的关系ꎬ并形成了“并购威胁论”ꎬ认为

跨境并购可能对东道国国家安全和经济安全构成威胁ꎮ② 美国外资监管法律明文规

定将“是否威胁国家安全”列为唯一的审查标准ꎮ 作为外资监管政策领域的后来者ꎬ

欧盟委员会及欧洲智库也受到“并购威胁论”的影响ꎮ 德国智库指出ꎬ中国作为非结

盟国家和快速上升的军事大国ꎬ其对军民两用技术的收购和对关键基础设施的投资会

对欧洲东道国造成安全隐忧ꎮ③ 欧洲议会的研究报告指出ꎬ中国的体制在法治、透明

度和公平竞争方面与“西方自由民主政体”不同ꎬ出口管制和知识产权保护落实不够ꎬ

因此担心中资会控制欧洲的战略资产(如核设施)、国防产品供应(如军用半导体设

备)ꎬ或将军民两用技术转移至中国军方手中ꎬ甚至“将敏感技术转移至敌对国家”ꎮ④

此外ꎬ一些欧洲学者认为ꎬ若欧洲国家过度依赖中国资本ꎬ将丧失经济独立性ꎬ而中国

则可提升政治优势ꎬ⑤甚至担心成员国竞相吸引中国资本ꎬ还将导致在“人权”、“西藏

问题”上的政策反转ꎮ⑥

(３)“竞争不公ꎬ对等缺失”ꎮ 公平和对等问题主要为欧盟委员会和欧洲企业所关

注ꎮ 欧盟竞争委员玛格丽特韦斯塔格(Ｍａｒｇｒｅｔｈｅ Ｖｅｓｔａｇｅｒ)认为ꎬ政府补贴行为破坏

欧盟市场的公平竞争ꎬ损害欧企创新能力ꎬ欧盟应重视并审慎对待外国国有企业对欧
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洲高科技企业的收购ꎮ① 欧盟商会和德国等成员国的对外经济政策部门则抱怨ꎬ因为

市场准入条件不同ꎬ中国企业很容易收购欧洲企业ꎬ但欧洲企业在华却没有同等收购

权利ꎮ②

面对上述疑虑和不满ꎬ欧盟及其成员国开始反思原有的外资监管模式ꎮ 第一ꎬ欧

盟没有关于非欧盟投资者交易资金来源的规定ꎬ即受外国政府控制和资助的投资者不

受管制ꎬ国家援助管控(ｓｔａｔｅ ａｉｄ ｃｏｎｔｒｏｌ)制度不覆盖非欧盟投资者ꎬ使得国企等“受政

府支持”的企业在欧竞标享有资金优势ꎮ

第二ꎬ欧盟法律限制了成员国外资监管的灵活度ꎮ 成员国层面的外资监管主要限

定在对国家安全和公共秩序的维护ꎬ依据是«欧洲联盟运行条约»第 ３４６ 条“两部条约

不妨碍下列规则的适用:任何成员国都可采取它认为必要的措施ꎬ以保护其与武

器、军需品及战争物资的生产与贸易有关的根本安全利益”ꎬ③以及第 ６５ 条“第 ６３ 条

不影响成员国的以下权利:基于公共秩序或公共安全考虑采取措施”ꎮ④ 不过ꎬ基

于第 ６３ 条第 １ 款奠定的“资本自由流动”原则ꎬ欧洲联邦法院已在判例法中对这一宽

泛规定的例外进行了狭义解释ꎬ认定石油、通信、电力等行业为易受威胁的战略部门ꎬ

欧盟成员国不能单方面定义“公共安全”的范畴ꎮ 相比之下ꎬ美国国会在外资监管立

法时对“国家安全”进行了非常宽泛的定义ꎬ保留了充足的解释空间ꎬ总统和监管部门

也因此享有极大的自由裁量权ꎮ 因此ꎬ欧盟成员国只有两种可能对资本流动进行限

制:一是在没有“造成不对称歧视或误导的限制”的前提下ꎬ诉诸国防安全或公共政策

理由ꎻ二是诉诸欧洲联邦法院认定的涉及“高于一切的”公共利益ꎬ如环境保护、城乡

规划和消费者保护等理由ꎮ⑤ 此外ꎬ成员国也不能单纯为经济目的动用公共安全例外

条款ꎬ只能在社会根本利益受到“切实且足够的严重威胁”时使用ꎬ且投资者在法院判

决前必须有机会反驳政府的决定ꎬ限制措施必须通过“比例测试”ꎬ即符合公共利益且
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约———经<里斯本条约>修订»ꎬ第 ７４ 页ꎮ
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使用的方法与最终目标相一致ꎬ若减少限制ꎬ则无法达到同等政策效果ꎮ①

第三ꎬ欧盟层面既没有针对非欧盟投资者统一的综合性审查机制ꎬ成员国之间也

没有系统的协作机制ꎬ削弱了集体谈判能力ꎮ② 从整个欧盟范围看ꎬ成员国的外资安

全审查制度参差不齐ꎬ政策缺乏统一协调ꎮ 一是禁投行业各异ꎬ只有部分国家规定了

国防军工等禁投行业ꎬ且国情不同导致对禁止或限制外资进入的行业划定并不一致ꎬ
如丹麦禁止外商投资燃气和电力设施ꎬ希腊和立陶宛则对外资收购不动产作了限制ꎻ
二是监管力度不同ꎬ１５ 个成员国设有外资审查程序ꎬ另外 １３ 个或只明确禁投行业ꎬ或
完全没有任何针对外资的安全审查措施(如保加利亚、爱沙尼亚、卢森堡、匈牙利和马

耳他)ꎬ对外资非常开放ꎻ三是审查方式不一ꎬ法国、丹麦、奥地利和波兰等国是自动启

动审查程序ꎬ德国、英国、意大利、葡萄牙等国则视情况而定ꎻ四是政策调整不同步ꎬ近
年来ꎬ德国、法国、芬兰、意大利、波兰和葡萄牙等国对外资监管趋严ꎮ 早在 ２００８ 年ꎬ德
联邦议会就修订了«对外贸易和支付法»( ｔｈｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｐａｙｍｅｎｔｓ Ａｃｔꎬ德语简

称 ＡＷＧ)ꎬ对非欧盟投资者并购交易的审查范围从军工等特定敏感领域扩展到德国所

有行业领域ꎬ同时授权联邦经济与技术部(ＢＭＷｉ)审查德国所有行业的非欧盟投资者

并购ꎬ并有权予以否决或附加限制条件ꎮ③ ２０１７ 年 ７ 月ꎬ德联邦议会再次修订该法ꎬ增
加了告知义务、扩大了敏感领域范围、延长了审查时间并强化了否决权ꎮ④ １０ 月 １７
日ꎬ英国商务、能源与产业战略大臣提出新的企业并购审查提案ꎬ降低政府介入门槛ꎬ
扩大审查权ꎬ并将计算机芯片等先进技术行业纳入审查范围ꎮ⑤ 但多数成员国并没有

随之进行政策调整ꎮ

９１１　 欧盟外资监管改革:动因、阻力及困局
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新规要求非欧盟投资者对关键基础设施和安全相关技术收购 ２５％及以上股份时ꎬ有义务通知德国经济
与科技部ꎮ 这一规定涉及的产业包括能源、水资源、营养、信息技术、医疗、金融服务和保险、交通以及关键基础设
施软件、通信拦截、云计算服务和医疗远程信息处理等ꎮ 经济部将在三个月的时间内决定是否发起正式审查ꎬ审
查期限也从两个月延长至四个月ꎮ 如果收购有可能让重要技术流向海外ꎬ政府有权阻止ꎬ且新规无需议会批准ꎮ
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“英国拟加大对外资并购审查力度”ꎬ ２０１７ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ新华网ꎬｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ.ｘｉｎｈｕａｎｅｔ.ｃｏｍ / ｗｏｒｌｄ / ２０１７
－１０ / １７ / ｃ＿１１２１８１７７ ０３.ｈｔｍꎬ ２０１７ 年 １２ 月 ２ 日访问ꎮ



表 ２　 欧盟成员国现有外资安全审查机制一览表

国家
外资审
查程序

禁投或
限投行业

审查范围 启动审查程序方式

仅限军工
军工或 /及其
他行业

视情而定 自动启动

比利时 无 ｖ 否 ｖ 否 否

保加利亚 无 无 否 否 否 否

捷克 无 ｖ 否 ｖ 否 否

丹麦 ｖ ｖ ｖ 否 否 ｖ

德国 ｖ 无 否 ｖ ｖ 否

爱沙尼亚 无 无 否 否 否 否

爱尔兰 无 ｖ ｖ 否 － －

希腊 无 ｖ 否 ｖ － －

西班牙 ｖ ｖ 否 ｖ ｖ(非军工) ｖ(军工)

法国 ｖ 无 否 ｖ 否 ｖ

克罗地亚 无 ｖ 否 ｖ 否 否

意大利 ｖ － 否 ｖ ｖ 否

塞浦路斯 无 ｖ 否 ｖ 否 否

拉脱维亚 ｖ ｖ 否 ｖ ｖ 否

立陶宛 ｖ ｖ 否 ｖ 否 ｖ

卢森堡 无 无 否 否 否 否

匈牙利 无 无 否 否 否 否

马耳他 无 无 否 否 否 否

荷兰 ｖ ｖ 否 ｖ 否 －

奥地利 ｖ － 否 ｖ 否 ｖ

波兰 ｖ ｖ 否 ｖ 否 ｖ

葡萄牙 ｖ － 否 ｖ ｖ 否

罗马尼亚 ｖ － 否 ｖ － －

斯洛文尼亚 无 ｖ ｖ 否 否 ｖ

斯洛伐克 ｖ ｖ 否 ｖ ｖ 否

芬兰 ｖ 无 否 ｖ ｖ(非军工) ｖ(军工)

瑞典 无 ｖ ｖ 否 否 否

英国 ｖ ｖ 否 ｖ ｖ 否

　 　 资料来源:Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔꎬ “Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ: Ａ Ｄｅｂａｔｅ ｉｎ Ｌｉｇｈｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ－

ＥＵ ＦＤＩ Ｆｌｏｗｓ”ꎮ “ｖ”即“有”或“是”ꎻ“－”指情况不明ꎮ
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虽然美国等在欧洲的并购活动长期以来都更为活跃ꎬ但欧盟成员国及欧洲企业认

为美国对欧洲投资者是“对等”开放的ꎮ 在中欧双边投资协定谈判进展缓慢的情况

下ꎬ一些欧盟成员国试图将重心转向构筑“藩篱”以加强防范ꎬ并作为市场准入议题上

的谈判筹码ꎮ 由此ꎬ法德两国主张加强监管的呼声高涨ꎬ认为欧盟及其本国既有的外

资监管政策工具不足以应对新的挑战ꎬ“监管不足”可能危及欧盟工业基础、战略行业

的长远目标及未来的经济繁荣ꎬ欧盟委员会需调整相关政策ꎮ①

(二)美国等发达经济体纷纷收紧外资安全审查

外资监管改革本质上是对全球资本格局变化和经济全球化对国内冲击的回应ꎮ

相比欧盟外资监管体系的松散管理和低限管制ꎬ其他发达经济体早已着手强化外资监

管ꎬ既为管控风险ꎬ也为应对新的全球产业竞争ꎬ保护技术优势ꎮ 自 ２０ 世纪 ８０ 年代日

本在美进行大规模直接投资起ꎬ美国就开始扩张并“武装”其外资审查机构———外国

投资委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ＵＳꎬ ＣＦＩＵＳ)ꎮ １９８８ 年通过的«埃克森

－弗罗里奥修正案»赋予 ＣＦＩＵＳ 审查权和总统否决权ꎮ 在中美安全互信不足的背景

下ꎬ面对近十年来中资企业在发达经济体日趋活跃的并购活动ꎬ美国国会议员出于政

治利益大加干预ꎬ外资审查政治化色彩愈加浓厚ꎬ导致联想收购 ＩＢＭ 个人电脑业务、

中海油收购优尼科、华为收购美国防供应商 ３ＣＯＭ、鞍钢收购美钢发展公司及三一风

场项目等多项投资计划受阻ꎮ② 当下ꎬ为应对中资企业在硅谷跃跃欲试的投资ꎬ特朗

普政府正在酝酿进一步强化 ＣＦＩＵＳ 的作用ꎬ国会参众两院也在制定两党联合法案«外

国投资风险评估现代化法案»(Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｉｓｋ Ｒｅｖｉｅｗ Ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ Ａｃｔꎬ ＦＩＲ￣

ＲＭＡ)ꎬ以扩大 ＣＦＩＵＳ 的权力ꎬ防止中资企业通过合资公司、少数持股及在初创企业的

早期投资来避开审查ꎬ加强对敏感科技外流的控制ꎮ③ 到目前为止ꎬ美国总统共使用

四次否决权阻止外资收购ꎬ其中两次发生在 ２０１６ 年末至 ２０１７ 年秋这十个月内ꎮ ２０１８

１２１　 欧盟外资监管改革:动因、阻力及困局

①

②

③

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ Ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ－Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ
ａ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ” .

详情参见孙哲、李巍:«国会政治与美国对华经贸决策»ꎬ上海:上海人民出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ３４３－３５３
页ꎻ孙哲、石岩:“美国外资监管政治:机制变革及特点分析(１９７３－２０１３)”ꎬ«美国研究»２０１４ 年第 ３ 期ꎬ第 ５０ 页ꎻ
“联想收购 ＩＢＭ ＰＣ 业务遭遇美国国家安全问题”ꎬ搜狐 ＩＴꎬ２００５ 年 １ 月 ２４ 日ꎬｈｔｔｐ: / / ｉｔ. ｓｏｈｕ. ｃｏｍ / ２００５０１２４ /
ｎ２２４０７２６８６.ｓｈｔｍｌꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎻ“外报:中海油竞购优尼科已在美引起政治反弹”ꎬ中国新闻网ꎬ２００５ 年
６ 月 ２３ 日ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｃｈｉｎａｎｅｗｓ.ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / ２００５ / ２００５－０６－２３ / ２６ / ５９０３８１.ｓｈｔｍｌꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎻ“国会议
员反对华为收购 ３ＣＯＭꎬ要求政府阻止”ꎬ腾讯科技ꎬ２００７ 年 １０ 月 １４ 日ꎬｈｔｔｐ: / / ｔｅｃｈ.ｑｑ.ｃｏｍ / ａ / ２００７１０１４ / ００００１３.
ｈｔｍꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎻ“鞍钢收购美国钢铁发展公司 １４％股权———尽管面临美国议员和行业协会的强烈反
对”ꎬＦＴ 中文网ꎬ２０１０ 年 ９ 月 １６ 日 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ.ｃｏｍ / ｓｔｏｒｙ / ００１０３４６５５ꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎻ“奥巴马否
决中国公司风力农场计划”ꎬ腾讯财经ꎬ２０１２ 年 ９ 月 ２９ 日ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.ｑｑ.ｃｏｍ / ａ / ２０１２０９２９ / ００１６４３.ｈｔｍꎬ ２０１８
年 ２ 月 １ 日访问ꎮ

参见白宫网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅ.ｇｏｖ / ｂｒｉｅｆｉｎｇｓ－ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ / ｓｔａｔｅｍｅｎｔ－ｐｒｅｓｓ－ｓｅｃｒｅｔａｒｙ－ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ－ｆｏｒ￣
ｅｉｇｎ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｒｉｓｋ－ｒｅｖｉｅｗ－ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ－ａｃｔ / ꎬ ２０１８ 年 １ 月 ９ 日访问ꎮ



年 １ 月ꎬ蚂蚁金服支付 ３０００ 万美元违约金放弃以 １２ 亿美元收购美国速汇金公司ꎬ背

后不乏政治因素ꎬ也说明美国以“国家安全”为核心的外资审查范畴已延伸至金融和

服务业领域ꎮ① 此外ꎬ在半导体等重要技术领域ꎬ美国对中资在欧收购也进行了干预ꎬ

如 ２０１６ 年向德国施压ꎬ阻止中国宏芯投资基金收购德国半导体制造商爱思强(Ａｉｘ￣

ｔｒｏｎ)ꎬ而这一项目原本已被德国经济部批准ꎮ②

除了美国历经几十年系统性地完善并加强外资监管体系ꎬ在中资海外并购潮下ꎬ

其他发达经济体也愈加重视外资监管ꎮ ２０１７ 年ꎬ日本财务省开始制定预先审查的新

标准ꎬ明确写入要保护与安全保障密切相关的产业技术、防止敏感技术外流等内容ꎮ

澳大利亚也于 ２０１７ 年 ４ 月任命了具有情报界背景的前驻华大使领导外资审查委员会

(Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ Ｂｏａｒｄꎬ ＦＩＲＢ)ꎮ 相比之下ꎬ欧盟外资监管体系对形势变化

反应迟缓ꎬ仅有德国等几个成员国在欧盟法律限定的范围内加强外资审查ꎮ

(三)德法齐心力推欧盟建立审查机制

尽管成员国对欧盟层面是否应加强外资监管存在分歧ꎬ但德法在这一问题上的立

场空前一致ꎮ 德国对外资的态度经历了逐渐转变的过程ꎮ 作为出口导向型经济体及

对外直接投资大国ꎬ德国原本对外资非常开放ꎬ仅在军工部门作了限制ꎮ 然而ꎬ自

２００７ 年中国设立主权财富基金和实施“走出去”战略后ꎬ德国政界对中国国企海外投

资的疑虑不断加重ꎮ 德国总理默克尔在 ２００７ 年 ７ 月 １８ 日举行的新闻发布会上指出ꎬ

主权财富基金通常由“政治和其他动机”驱使ꎬ而非简单的投资回报ꎬ并表示将推动欧

盟对国家控股投资基金的收购行为采取统一的管理办法ꎮ③ “库卡收购案”更是让德

国认为保护本土尖端科技已是“燃眉之急”ꎮ 法国虽未遇到争议较大的外资并购案ꎬ

但一直具有工业保护主义的传统ꎮ ２０ 世纪 ６０ 年代美国在欧洲大举投资时ꎬ法国就强

烈反对ꎬ甚至一再建议欧共体六国共同采取限制美资的措施ꎮ④ 对于主权财富基金ꎬ

法国前总统萨科奇于 ２００８ 年 １ 月 １２ 日造访沙特等中东石油富产国前夕表示:“某些

主权财富基金在这什么都能买ꎬ而我们的资本在他们国家却什么也买不了ꎮ 对此我无

法接受ꎮ 我要求在扫除欧洲壁垒之前采取对等体制ꎮ”⑤２００７ 年以对外投资股权为主
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①

②

③
④

⑤

详情参见“蚂蚁金服收购失败的核心原因”ꎬＦＴ 中文网ꎬ ２０１８ 年 １ 月 ４ 日ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ.ｃｏｍ / ｓｔｏ￣
ｒｙ / ００１０７５７６２ꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎮ

详情参见“中企收购德企遭奥巴马下令禁止ꎬ德企强势回应”ꎬ腾讯财经ꎬ２０１６ 年 １２ 月 ４ 日ꎬｈｔｔｐ: / / ｆｉ￣
ｎａｎｃｅ.ｓｉｎａ.ｃｏｍ.ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｕｓｓｔｏｃｋ / ｃ / ２０１６－１２－０４ / ｄｏｃ－ｉｆｘｙｉａｙｒ８９７６２０５.ｓｈｔｍｌꎬ ２０１８ 年 ２ 月 １ 日访问ꎮ

“对于外国主权投资基金ꎬ默克尔趋向保守”ꎬ«第一财经日报»２００７ 年 ７ 月 ２０ 日第 Ａ０５ 版ꎮ
[美]埃德蒙德泰勒:“美国在欧洲的投资”ꎬ原载于美国«报道者»１９６４ 年 １２ 月 ３ 日ꎬ转载于«世界知

识»１９６５ 年第 ３ 期ꎬ第 ２３－２５ 页ꎮ
“ Ｓａｒｋｏｚｙ Ａｔｔａｃｋｓ ｏｎ Ｗｅａｌｔｈ Ｆｕｎｄｓ ｏｎ Ｅｖｅ ｏｆ Ｍｉｄｄｌｅ Ｅａｓｔ Ｔｒｉｐ”ꎬ Ｒｅｕｔｅｒｓꎬ Ｊａｎｕａｒｙ １２ꎬ ２００８ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｒｅｕ￣

ｔｅｒｓ.ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｏｉｌＲｐｔ / ｉｄＵＳＬ１２２００２３０２００８０１１２ꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ９ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１８.



的中投公司成立后ꎬ德法和其他 Ｇ７ 成员借国际货币基金组织的平台主导制定了约束

主权财富基金的“圣地亚哥原则”ꎮ① 法国新任总统马克龙则借外资议题拉拢德国ꎬ回

应默克尔极力保持自由主义姿态的努力ꎬ亲自推动欧盟层面加强外资监管ꎬ上任即提

出“创建欧盟机制ꎬ对欧盟以外的战略性投资项目进行审查”ꎬ以制造德法团结的氛

围ꎬ提升法国影响力ꎮ

２０１６ 年ꎬ中国对欧直接投资规模大幅增长ꎬ并出现收购库卡等争议案例ꎮ 对此ꎬ

德法迅速采取行动ꎮ ２０１７ 年 ２ 月ꎬ德、法、意联名致信欧盟委员会ꎬ呼吁欧盟和成员国

加强审查ꎬ并强调对等开放ꎬ提议欧盟层面的外资审查应包括:(１)将对等原则作为非

欧盟投资者在欧直接投资的条件ꎻ(２)在欧盟委员会的专业指导下ꎬ成员国可完全否

决并购案或对其附加条件ꎻ(３)在投资者收购企业会对经济造成重大影响时ꎬ可进行

干预ꎻ(４)在非欧盟投资者违背市场原则的情况下可进行干预ꎬ如受母国政府指导或

资助ꎬ或政府贷款不符合市场条件ꎻ(５)干预权不应破坏既有的双边和多边协定ꎮ② ６

月ꎬ马克龙再次在欧盟峰会上提出“创建欧盟外资审查机制”ꎮ

显然ꎬ欧盟已无法回避这一问题ꎮ 对于加强欧盟外资监管这一提议ꎬ欧洲理事会

态度比较谨慎ꎬ在 ２０１７ 年 ６ 月的决议中对欧盟委员会提出的对非欧盟国家在战略行

业的投资先做调研和评估表示欢迎ꎬ但并未对是否应改革欧盟外资监管表态ꎮ③ 欧洲

议会特别是欧洲人民党立场则比较强硬ꎬ呼吁欧盟委员会和成员国一起“审查非欧盟

国家对欧洲战略性产业、基础设施、重大前沿技术或关乎安全利益的资产及其获取渠

道保护措施的直接投资”ꎮ④

二　 欧盟外资监管改革的阻力

如前所述ꎬ早在 ２００７－２００８ 年中俄等新兴市场国家和中东国家的主权财富基金

兴起之际ꎬ欧盟内部就有过政策辩论ꎬ德法也在国际货币基金组织层面采取了行动ꎬ但
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为何欧盟迟迟未出台实质性的针对性措施? 当 ２０１１ 年鑫茂集团收购荷兰光纤光缆巨

头特雷卡一案再次引发欧盟是否建立外资审查机制的讨论时ꎬ为何欧盟委员会仍未提

出改革方案? 究其原因ꎬ欧盟外资监管改革的阻力主要来自欧盟委员会意愿和成员国

立场两方面ꎮ

(一)欧盟委员会的意愿和能力都不足以建立并运作一个统一的综合性外资审查

机制

首先ꎬ限制外资与欧盟理念不符ꎮ 外资政策是对外经济政策的一部分ꎬ因此ꎬ欧盟

外资监管理念与其整体的对外经贸政策理念是一脉相承的ꎬ其核心为“自由且公平”

(ｆｒｅｅ ａｎｄ ｆａｉｒ)ꎬ政策目标是促进资本自由流动并维护公平竞争ꎮ 具体而言ꎬ这一理念

有两个来源:一是欧洲一体化“消除限制、自由流动”的思想ꎮ «欧洲联盟条约»第 ３ 条

提出:“联盟将建立一个内部市场实现建立在经济平衡发展、价格稳定、具有高度

竞争性的社会市场经济基础之上的欧洲的可持续发展”ꎮ① 消除成员国政府对竞

争的限制ꎬ保障货物、服务、人员和资本的自由流动以及在其他成员国开业的权利成为

«欧洲联盟条约»的中心目标ꎮ 这种“消除限制、自由流动”的内部一体化思想基因也

植入欧盟对域外资本流入的态度中ꎬ«欧洲联盟运行条约»第 ６３ 条第 １ 款规定:“

禁止对成员国之间及成员国与第三国之间的资本流动施加任何限制”ꎬ②这成为欧盟

外资监管的第一原则和基调ꎻ二是欧盟长期以来对外倡导贸易和投资自由化ꎮ «欧洲

联盟运行条约»第 ２０６ 条提到:“联盟应为实现共同利益而致力于世界贸易的和谐发

展ꎬ逐步取消对国际贸易和外国直接投资的限制”③欧盟本身作为全球第一大对

外直接投资主体ꎬ相对更倡导市场开放ꎬ降低政策壁垒ꎬ为欧洲企业开拓海外机会ꎮ 因

此ꎬ通过强化审查等手段限制资本流动ꎬ与欧盟外资监管理念中的“消除限制”思想和

贸易投资自由化主张相悖ꎮ

不同于成员国存在的经济民族主义ꎬ欧盟委员会态度相对超脱ꎬ也不认为跨国直

接投资本身违背欧盟目标ꎬ反而坚持推动资本的自由流动ꎮ 虽然中资并购欧企品牌和

技术优势部门看似转移了欧企竞争优势ꎬ但被收购企业可获得资金、升级研发并拓展

庞大的中国市场ꎬ从根本上符合欧盟“提升整体经济竞争力”的目的ꎮ 尤其是在金融

危机期间ꎬ流动性短缺问题更是让欧盟委员会把充分利用外资、稳定金融市场的目标

置于维护公共安全之上ꎬ正如 ２００８ 年初欧盟委员会负责内部市场和服务业的委员查
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理麦克利维(Ｃｈａｒｌｉｅ ＭａｃＣｒｅｅｖｙ)所述ꎬ欧盟应对主权财富基金保持开放态度ꎬ这有

助于欧盟经济走出金融市场动荡的阴影ꎮ① 因此ꎬ２００８ 年在关于主权财富基金的政策

辩论中ꎬ欧盟委员会就为避免“发出违背开放投资承诺的误导信号”而放弃强化外资

监管ꎮ② 事隔近十年ꎬ德、法、意三国联名致信欧盟委员会要求建立统一的外资审查机

制ꎬ分管欧盟贸易政策的欧盟委员会副主席于尔基卡泰宁(Ｊｙｒｋｉ Ｋａｔａｉｎｅｎ)仍表示ꎬ

尽管布鲁塞尔方面想要确保成员国不会“受到咄咄逼人的收购的影响”ꎬ但依然希望

保持对外商投资的开放ꎬ不太可能因欧洲企业太优秀而反对其被非欧盟投资者收购ꎬ

欧盟方面则最好继续寻求全面的投资对等ꎮ③

其次ꎬ在外资管辖领域ꎬ欧盟委员会将为欧企拓展海外市场作为优先任务ꎬ而非维

护成员国的公共安全和经济安全ꎮ 欧盟从«里斯本条约»获得对外直接投资和外商直

接投资管辖领域的专属权能ꎬ包括投资条约谈判及签订权、对欧企海外投资的保护权

及对外商在欧投资的监管权ꎮ 其中ꎬ欧盟委员会将对外投资条约谈判和签订作为自己

的首要职能ꎮ «欧洲联盟运行条约»第 ２０７ 条也着重提到委员会有关对外贸易和投资

条约谈判和签订的职能ꎬ对欧盟企业海外投资的保护也包含在投资条约的内容中ꎮ④

欧盟委员会的工作重心是投资条约的谈判及签订ꎬ使欧企获得更多海外市场和政策优

惠ꎬ而不会在监管外商在欧投资上投入太多精力ꎮ 况且ꎬ若欧委会亲自对外资进行安

全审查ꎬ可能会使自己在投资条约谈判中变得被动ꎮ 欧盟法没有明确规定欧盟层面的

外资监管应如何操作ꎬ在外资监管的“市场准入控制”(ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓ)方面ꎬ

实际上是成员国自行立法并执行审查程序ꎬ维护“安全和公共秩序”的工作仍需由成

员国自行承担ꎬ如德国的«对外贸易和支付法»规定审查非欧盟外资收购德国企业

２５％以上股权的交易ꎮ 这其实是与«里斯本条约»对外资管辖的权能分配相抵触的ꎮ⑤
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为使“市场准入控制”符合欧盟法ꎬ讨论有三种解决方案:一是取消成员国层面全部市场准入控制机制ꎬ
完全实现区内外资本自由流动ꎻ二是仿照竞争法建立欧盟层面的市场准入控制体系ꎻ三是依据«欧洲联盟运行条
约»第 ２ 条“当两部条约赋予联盟在某一特定领域享有专属权能时ꎬ只有联盟可在此领域立法和通过具有法律约
束力的法令ꎬ成员国仅在获得联盟授权或为实施联盟法令的情况下才可在此等领域立法或通过具有法律约束力
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再者ꎬ从执行能力上看ꎬ即便委员会愿意承担审查责任ꎬ也没有足够的行政资源去

完成审查工作ꎮ 美国外资安全审查机构 ＣＦＩＵＳ 由财政部长、司法部长、国土安全部

长、商务部长、国防部长、国务卿、能源部长、贸易代表、科技政策办公室主任共九位领

导组成ꎬ其中任何一位都可以对外商投资交易启动审查ꎮ 此外ꎬ国家情报局负责提供

关于投资者的情报报告ꎬ交易所涉及行业的部门负责提供脆弱性评估报告ꎮ 这种跨部

门协作模式的前提是权力的集中和充分的合法性ꎮ 情报部门的支持对考量“安全和

公共秩序”受威胁程度至关重要ꎬ但欧盟委员会能否从各成员国的国家情报部门获得

必要的数据和信息? 若欧盟法律要求对欧盟委员会对外资审查的决定进行司法审查ꎬ

成员国提供的情报信息能否在法庭上公开? 仅就情报报告这一项来说ꎬ欧盟委员会就

难以操作ꎮ 此外ꎬ由于各成员国国情不同、对“安全和公共秩序”的定义和战略行业的

划分不一ꎬ欧盟委员会也无法确立统一的审查标准ꎮ

因此ꎬ在 ２００８ 年主权财富基金“走出去”和 ２０１１ 年由鑫茂集团收购荷兰光纤光缆

制造商特雷卡引发的政策辩论中ꎬ欧盟委员会在外资监管问题上最终都坚持了“无为

而治”ꎮ

(二)成员国立场不统一ꎬ且多数国家不愿向欧盟让渡外资管辖权

马克龙“创建欧盟外资审查机制”的提议在 ２０１７ 年 ６ 月的欧盟峰会上受到冷遇ꎬ

北欧、南欧和中东欧一些成员国反对在欧盟层面构建外资审查机制ꎮ

北欧国家向来推崇自由化的贸易和投资政策ꎬ从理念上就反对增加对资本流动的

限制ꎮ 芬兰贸易和发展部长米凯宁(Ｋａｉ Ｍｙｋｋａｎｅｎ)表示ꎬ加强欧盟外资监管虽迎合法

国和德国ꎬ但可能激怒中国、印度和美国ꎬ增加贸易战的风险ꎬ并认为这是在属于国家

层面的事务上添加新的程序ꎬ其法律依据薄弱ꎬ只会扩大欧盟的官僚机构ꎮ① 可见ꎬ芬

兰的意见反映的不仅仅是反对保护主义ꎬ还有欧盟内部在对外资监管权实际归属问题

上的分歧ꎮ 法律界认为ꎬ«里斯本条约»生效后ꎬ对非欧盟或非欧洲自贸区投资者在欧

盟市场投资的“市场准入控制”是专属欧盟机构的管辖领域ꎮ② 不管是区外的主权财

富基金还是民营企业ꎬ只要被认定为“外商直接投资”ꎬ都应由欧盟对其行使监管权ꎮ③

然而ꎬ在现实中ꎬ外资监管这一职能一直是由成员国承担的ꎬ因而许多成员国也认为在
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欧盟层面设置审查程序是插手国家主权事务ꎮ
南欧和中东欧国家主要从当前的自身利益出发ꎬ反对法德提议ꎮ 遭受债务危机冲

击的希腊、西班牙和葡萄牙目前急需资金ꎬ①以刺激经济并缓解普遍存在的主权债务

与 ＧＤＰ 比例失衡问题ꎬ自然不愿限制外资流入ꎮ 中东欧国家经济相对落后ꎬ原本就注

重引资拉动经济ꎮ 正如表 ２ 所示ꎬ保加利亚、捷克、爱沙尼亚、克罗地亚、匈牙利和斯洛

文尼亚根本没有设立外资审查程序ꎮ 此外ꎬ在“１６＋１”框架下ꎬ中东欧国家非常欢迎中

国在基础设施领域大力投资ꎬ而该地区在基建领域的绿地投资较多、并购较少ꎬ因而争

议也不多ꎮ 德国智库墨卡托中国研究中心(Ｍｅｒｉｃｓ)欧洲对华政策负责人简加斯珀

斯(Ｊａｎ Ｇａｓｐｅｒｓ)认为ꎬ一些参与“１６＋１ 合作”的国家阻挠了马克龙“创建欧盟外资审

查机制”的提议ꎮ② ２０１７ 年 ８ 月ꎬ德国外长呼吁制定对华“一个欧洲”战略ꎬ否则“中国

将成功分化欧洲”ꎮ③

其实在«里斯本条约»签订前ꎬ多数成员国都不愿让渡外资管辖权能ꎮ 对外投资

较多的成员国担心一个超国家的外资监管机制可能会招致其他东道国限制外资的措

施ꎻ而各成员国实施不同的引资政策和监管措施ꎬ原本就是为了与其他成员国竞争外

资时使自己处于优势而保持充分的政策调整空间ꎬ注重引资而奉行宽松监管的国家则

担心让渡外资管辖权后将被迫抬高外资准入门槛ꎬ而奉行严格监管的国家则担心有关

限制会被多数国家取消而危害自身国家安全利益ꎮ④ 在外资监管权事实上由各成员

国行使的情况下ꎬ马克龙提出“创建欧盟外资审查机制”的提议相当于再一次引发多

数成员国对让渡外资管辖权的抵触ꎮ
因此ꎬ在多数成员不愿欧盟介入外资管辖及北欧、南欧和中东欧部分国家反对欧

盟层面收紧外资监管的情况下ꎬ即便欧盟委员会提交马克龙的提议ꎬ在欧洲理事会通

过的可能性也很小ꎮ 若法国的提议在欧盟峰会上被搁置ꎬ则一时难以大张旗鼓重启议

题ꎻ面对美国总统特朗普保护主义的贸易政策主张ꎬ德国总理默克尔仍会保持支持全

球贸易投资自由化的姿态ꎬ不会轻易走到台前推动限制外资的提议ꎮ 在未来一段时期

内ꎬ推动欧盟建立统一的外资审查机制的议题将处于主导者缺位的状态ꎮ
受制于固有的外资监管理念及体制特点ꎬ欧盟建立新的外资监管体系将比其他主
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权国家遭遇更多阻力ꎬ而欧盟委员会的意愿和能力及成员国的分歧决定了推进实质性

改革的难度ꎮ 不过ꎬ基于全球产业竞争加剧及中欧经贸摩擦增多的背景ꎬ面对中国对

欧并购势头增强及内部越来越多的担忧ꎬ欧盟委员会经过近十年的政策辩论ꎬ在内外

多方压力下立场已由松变紧ꎮ ２０１６ 年 ７ 月ꎬ欧盟委员会欧洲政治战略中心发布“在转

型时期接触中国”报告ꎬ提出“建立更协调一致的欧洲共同审查机制ꎬ以应对非欧盟投

资者在涉及安全领域的投资ꎬ维护欧盟对外资开放的环境ꎬ防止引发保护主义ꎮ”①

２０１７ 年 ５ 月ꎬ欧盟委员会在“驾驭全球化报告”中指出ꎬ有些成员国对“非欧盟国有企

业出于战略目的收购欧盟高科技企业”表示关切ꎮ② ９ 月ꎬ欧盟竞争委员表示需解决

中国投资者受“政府补贴”在欧收购关键技术破坏公平竞争的问题ꎮ③ 虽然欧盟外资

监管体系实现实质性改革的难度较大ꎬ但欧盟特有的理念和复杂架构也会造就某种独

特的解决方案ꎮ

三　 “新框架”与监管困局

２０１７ 年 ９ 月 １３ 日ꎬ欧盟委员会主席容克在欧洲议会发表盟情咨文的同时提交了

“建立欧盟外资审查新框架”(简称“新框架”)的提案ꎬ具体内容如表 ３ 所示ꎮ
“新框架”有三点值得非欧盟投资者及其母国关注:第一ꎬ新的外资监管框架是欧

盟整体对外经济政策和产业战略的一部分ꎬ并非孤立的政策调整ꎮ ２０１７ 年 ５ 月欧盟

委员会发布的“驾驭全球化”报告提到对非欧盟国有企业收购欧盟高科技企业及对等

问题的关切ꎬ并将外资监管纳入应对全球化的整体部署ꎮ 这意味着不论新的监管措施

是否面面俱到ꎬ都将有配套措施从总体上应对资本跨境流动带来的挑战ꎬ包括“对等”
问题ꎮ 在“新框架”提出之前ꎬ美国相关政策专家也参与了委员会前期的政策论证会

议ꎬ建议欧盟利用谈判机制和多边协作解决“外国政府补贴”和“对等”问题ꎬ不要依赖

审查机制向单个投资者施压或对其附加条件ꎮ④ 欧洲也有学者建议采用“积极对等”
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而非报复性的“消极对等”ꎮ①

表 ３　 “欧盟外资审查新框架”主要内容

法律依据 «欧洲联盟运行条约»第 ２０７ 条

审查对象 非欧盟投资者在欧盟成员国的直接投资

审查范围 “安全和公共秩序”

考量因素

“包括但不限于”:(１)关键基础设施ꎬ包括能源、交通、通信、数据存储、空间或金融

设施及敏感设备ꎻ(２)关键技术ꎬ如人工智能、机器人技术、半导体、可能适用于军

民两用的技术、网络安全、空间或核技术ꎻ(３)关键输入数据供应的安全性ꎻ(４)获

取敏感信息或控制敏感信息的能力的途径ꎻ(５)投资者是否受非欧盟国家政府控

制或大力资助ꎮ

审查主体 以成员国为主ꎻ在涉及欧盟整体利益时ꎬ欧盟委员会也可审查交易ꎮ

权责分配

新规生效后 ３０ 天内ꎬ成员国向欧盟委员会通报本国最新的审查机制情况ꎮ 拥有审

查机制的成员国就审查情况向委员会提交年度报告ꎬ没有审查机制的成员国就境

内外商直接投资情况向委员会提交年度报告ꎮ

委员会可提供意见ꎬ但没有强制性ꎬ最终决定权归东道国成员国ꎻ若成员国没有采

纳委员会意见ꎬ须作出解释ꎮ

合作机制

东道国成员国自启动审查程序 ５ 个工作日内告知欧盟委员会及其他成员国ꎬ并在

适合的情况下认定案件是否在«欧盟并购条例»的管辖范畴内ꎮ

若成员国认为在另一成员国境内计划中或已经完成的外商直接投资交易可能影

响本国的安全或公共秩序ꎬ可向东道国成员国提出意见或要求提供必要信息并告

知委员会ꎮ 若委员会认为某交易可能影响其他成员国的安全或公共秩序ꎬ可向东

道国成员提供意见或要求提供必要信息ꎮ

　 　 资料来源:根据欧盟委员会提案内容整理ꎬ参见 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ Ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ－Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ａ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ”ꎮ

在保护产业竞争力方面ꎬ虽然欧盟委员会将审查范围限定于是否威胁“安全和公

共秩序”ꎬ却在考量因素中明确列出“人工智能、机器人技术和半导体”等前沿科技ꎮ
这些领域不仅与军工发展密切相关ꎬ也是各大经济体开始激烈争夺的产业ꎬ关乎欧盟

未来的产业竞争力及欧企在国际市场上的定位ꎮ 欧洲议会也将外资审查与欧盟产业
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政策联系起来ꎬ在 ２０１７ 年 ７ 月公布的«关于制定一个宏伟的欧盟产业战略:以欧洲经

济增长、就业和创新为战略优先的决议»中ꎬ呼吁欧盟委员会和成员国一起审查非欧

盟国家对欧洲战略性产业等的直接投资ꎮ① 可见ꎬ保持并提升产业竞争优势是“更好

地维护安全和公共秩序”的弦外之音ꎮ
第二ꎬ新的权责安排扩大了成员国政府外资安全审查自由裁量权ꎬ且指向性明显ꎮ

此前ꎬ成员国的外资监管权为«欧洲联盟运行条约»第 ６３ 条和欧洲联邦法院的判例法

所限制ꎬ现在的“新框架”确认了外资安全审查权和批准权主要由成员国政府行使ꎬ还
将诸多战略性行业和前沿技术领域明确列入考量因素ꎬ且强调此非“详尽清单”ꎬ即成

员国在执行审查时可考量的因素不止于此ꎮ 这意味着欧盟放弃了对“禁止限制资本

自由流动”的例外进行狭义解释的做法ꎮ 一些以前不被欧盟法律视为威胁“安全和公

共秩序”的非欧盟外资并购ꎬ如收购人工智能或机器人技术企业ꎬ可以被成员国政府

阻止却不违背欧盟法律ꎬ由此扩大了成员国政府的审查权限ꎮ 虽然审查范围扩大ꎬ但
针对性很强ꎬ尤其是对中国在欧并购行为的指向性很明显ꎮ 在解决“外国政府补贴”
或外国国有企业投资者的问题上ꎬ“新框架”非常有针对性地提出将“投资者是否受非

欧盟国家政府控制或大力资助”作为考量因素之一ꎮ 中国企业目前在欧美收购的重

点恰恰就是高端制造业和前沿科技ꎮ 将“高科技行业”与“非欧盟国家政府”同时纳入

考量ꎬ有意指向中国目前的对欧投资模式ꎬ形成对抗中资收购的防护网ꎮ
第三ꎬ新的“合作机制”也使不确定性增加ꎮ “新框架”虽没有建立欧盟层面统一

的审查ꎬ但留给成员国灵活操作的空间ꎬ既尊重了各成员国国情ꎬ在欧洲理事会通过的

可能性也较大ꎮ 同时ꎬ成员国与欧盟委员会之间、成员国与成员国之间将以“告知”的
方式实现信息沟通和意见协调ꎬ以整合欧盟成员国分散的外资审查政策ꎮ 欧盟委员会

的非约束性意见可产生软法效力ꎬ影响东道国的决定ꎮ 对投资者来说ꎬ在这种“合作

机制”下ꎬ欧盟和成员国各方意见的汇入意味着审查程序复杂化ꎬ增加了更多的不确

定性ꎬ也可能导致审查周期延长ꎬ投资者则需要提供更多的信息、投入更多时间和资金

去评估交易对东道国及欧盟其他成员国安全和公共秩序的影响ꎮ
同时ꎬ“新框架”强化了对非欧盟投资者尤其是中资企业的威慑力ꎬ未来中资企业赴

欧收购将面临更多的监管壁垒ꎮ 然而ꎬ就“新框架”对旧的欧盟外资监管体系调整的程

度来看ꎬ尚未真正达到“改革”的标准ꎮ 欧盟委员会没有完全迎合德、法、意三国的诉求:
一是未将投资者母国是否遵循“对等”标准作为批准交易的条件ꎬ坚持以是否威胁“安全
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和公共秩序”为标准ꎻ二是没有建立欧盟层面统一的外资审查机制ꎬ而是继续将审查权和

批准权留给各成员国政府ꎮ 在大多数情况下ꎬ欧盟委员会仅对审查提供不具约束力的指

导意见ꎮ 这深刻反映了欧盟委员会强化监管的意愿和能力不足及成员国立场不统一这

两大改革阻力的影响ꎮ 由此看来ꎬ欧盟外资监管仍有两大问题没有解决ꎮ
第一ꎬ没有解决“用一个声音说话”的问题ꎮ “新框架”未在欧盟层面创建美式的

统一综合性审查机制ꎬ也没有形成强制性的中央权力ꎬ而是建立了“合作机制”ꎬ虽可

加强协调并提高透明度ꎬ实现案件信息和审查工作的交流ꎬ但委员会和其他成员国只

能提出意见ꎮ 只要批准交易的最终决定权在各成员国手中ꎬ就无法实现“用一个声音

说话”ꎮ 这意味着ꎬ东道国决定的有效性将打折扣ꎮ 例如ꎬ成员国 Ａ 阻止了非欧盟投

资者收购拥有某项敏感技术的企业ꎬ但成员国 Ｂ 也拥有类似技术ꎬ且认为收购该技术

不会威胁本国和欧盟的“安全和公共秩序”ꎬ即使成员国 Ａ 或欧盟委员会提出反对意

见ꎬ成员国 Ｂ 仍批准了交易ꎮ 在这种情况下ꎬ对成员国 Ａ 来说ꎬ还是导致了技术流失

及随之而来的竞争优势受损ꎮ 美国正是出于这种担忧才施压德国阻止中资收购德半

导体设备制造商爱思强ꎮ 但美国有足够大的影响力向德国施压ꎬ而成员国 Ａ 不一定

有同样的影响力向成员国 Ｂ 施压并改变其决定ꎮ 除安全利益受损外ꎬ成员国 Ａ 还可

能面临商业损失ꎮ 由于成员国 Ａ 政府阻止了外资收购该技术企业ꎬ意味着该企业失

去了引入资金的机会ꎬ若不能及时找到“白衣骑士”ꎬ①可能很快面临研发资金缺口甚

至是财务困境ꎮ 同时ꎬ成员国 Ｂ 拥有类似技术的企业却获得了外部资金和投资者母

国的市场机会ꎬ可能成为成员国 Ａ 企业更强的竞争对手ꎮ
法国和德国本身已经建立了相对完善的外资安全审查机制ꎬ有能力阻止威胁国家

安全的外商投资交易ꎬ之所以极力推动欧盟层面建立统一的审查机制ꎬ一方面是为了

保证监管的有效性ꎬ另一方面也是为了维护本国的商业利益ꎮ 但欧盟委员会放弃充当

外资审查的前锋ꎬ退守“顾问”的角色ꎬ试图用“合作机制”缓解统一审查机制缺失和成

员国多样性造成的治理困境ꎮ 但若不解决“用一个声音说话”的问题ꎬ即便加强成员

国的审查权和决定权ꎬ其监管效果也可能因无法充分发挥欧盟的集体优势而被削弱ꎬ
甚至可能因对某交易案的意见与欧盟委员会或其他成员国冲突而引起内部矛盾ꎮ

第二ꎬ没有解决防范投资保护主义的问题ꎮ 从«里斯本条约»达成的过程来看ꎬ欧
盟的外资管辖权是“窃取”的ꎬ因为当时并没有经过成员国广泛讨论并达成一致意见ꎮ
主张收紧外资审查和偏好开放外资政策的成员国都反对让渡外资管辖权ꎬ但伊拉克战
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① 白衣骑士(Ｗｈｉｔｅ Ｋｎｉｇｈｔ)是指当公司成为其他企业的并购目标后(一般为恶意收购)ꎬ公司的管理层为
阻止恶意接管的发生ꎬ去寻找一家“友好”公司进行合并ꎬ而这家“友好”公司被称为“白衣骑士”ꎮ 据有关报道ꎬ德
国政府就是找不到“白衣骑士”ꎬ才未阻止库卡被收购ꎮ



争的爆发导致成百上千的共同外交与安全政策修正案充斥议题清单ꎬ外资管辖权归属

问题不是各成员国的优先议题ꎬ因此ꎬ欧盟委员会借助程序便利ꎬ使外资管辖权让渡问

题夹在繁冗的议题清单中顺带通过ꎮ① 欧委会作为“精明的代理人”ꎬ不会轻易归还外

资管辖权ꎬ而是紧握投资条约谈判权和签订权ꎬ将外资审查职能“抛给”成员国ꎮ 由此

带来的问题是ꎬ成员国只有监管权没有谈判权ꎬ无法将外资安全问题放在双边自贸谈

判或投资条约谈判的议题篮子中与投资者母国通过利益交换解决ꎬ而欧盟与投资者母

国的双边投资条约谈判可能进展很慢ꎮ 因此ꎬ在欧盟委员会退守外资监管“顾问”的

情况下ꎬ成员国只能利用“新框架”提供的政策空间ꎬ不断收紧外资监管、强化审查机

制ꎬ以缓解安全顾虑及对“对等”状况的不满ꎬ甚至滥用外资安全审查ꎬ走向投资保护

主义ꎬ而这恰恰与欧盟倡导的对外贸易投资自由化的理念相矛盾ꎮ

因此ꎬ分割外资管辖权会进一步刺激成员国扩张外资监管机制ꎬ可能引发投资保

护主义ꎮ 欧盟委员会一方面退守外资监管“顾问”的角色ꎬ另一方面却紧握投资条约

谈判权和签订权不放ꎬ结果可能与其倡导的全球贸易投资自由化理念背道而驰ꎮ

四　 欧盟外资监管走向

基于上述分析ꎬ可从以下三方面展望欧盟未来的外资监管走向:

一是将以保护产业竞争优势与维护“公共安全”相结合为政策目标ꎮ “新框架”列

出的“关键基础设施”、“关键技术”、“数据安全”及“政府控制或资助”等新的考量因

素是新时期欧盟外资监管的重点ꎬ名义上是立足于当下的“公共安全”ꎬ实质上是着眼

于未来的全球高科技产业竞争ꎮ 成员国的审查及欧盟委员会的“指导意见”将更具针

对性ꎬ国有企业投资者在欧盟相关领域的直接投资将被重点审查ꎬ而这一侧重与美国

等其他西方国家的外资监管方向是一致的ꎮ

二是欧盟内部反对收紧外资监管的意见可能趋弱ꎮ 受制于成员国之间意见分歧

及自身能力和意愿不足ꎬ欧盟委员会提出的“新框架”没有达到法德两国对欧盟外资

监管改革的预期ꎮ 不过ꎬ目前北欧、南欧和中东欧国家对“创建欧盟外资审查机制”虽

形成了反对意见联盟ꎬ但其存续却充满不确定性ꎮ 在对外经贸政策上ꎬ欧盟内部自由

贸易和保护主义两大力量对比发生变化ꎮ 以前北欧国家集团与英国建立了贸易投资

自由化导向、反对保护主义的统一战线ꎬ但英国即将“脱欧”ꎬ德国对外资开放的态度
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也逐渐转向防范ꎬ甚至反复呼吁欧盟各国统一对华立场ꎬ欧盟内部支持贸易自由的力

量实际上在下降ꎻ南欧国家需要在更关键的欧元区改革问题上与法国并肩作战ꎬ这意

味着可能在外资监管问题上向马克龙妥协ꎻ中东欧成员国与中国的“１６＋１ 合作”已令

欧盟和德国等一些核心成员国不满ꎬ可能面临欧盟更大的压力ꎻ英国“脱欧”公投后ꎬ

意大利试图填补英国在欧盟留下的权力空位ꎬ在一些议题上积极向法德靠拢ꎬ以提高

其在欧盟的地位和影响力ꎬ因此与法德一起提议创建欧盟审查机制ꎬ但与英国贸易投

资自由化和以强化国内审查为主的主张相反ꎮ 虽然在北欧、南欧和中东欧多国反对收

紧外资监管的前提下ꎬ欧盟委员会得以继续将外资审查工作抛给成员国ꎬ但未来法德

还是有机会进一步扩大支持“创建欧盟外资审查机制”的意见联盟ꎮ

三是“合作机制”将使东道国成员国批准交易的自主性降低ꎮ “新框架”明确了成

员国的外资审查权和最终决定权ꎬ这意味着成员国否决一项交易的自主性增强ꎬ但批

准交易的自主性降低ꎮ 成员国之间可通过“关键基础设施”、“关键技术”和“数据”传

导“安全威胁”ꎬ而欧盟委员会的“指导意见”和其他成员国的态度则可通过“新框架”

提出的“合作机制”对东道国的审查决定施压ꎬ加上欧盟内部的利益博弈ꎬ东道国可能

最终会接受欧盟委员会和其他成员国对交易的反对意见ꎮ 在未来不断的实践中ꎬ欧盟

委员会及其成员国可在这一“合作机制”的基础上建构出更成熟、更密切的协调模式ꎬ

其效力会接近于一个统一的审查机制ꎮ

五　 结论与启示

在中资并购潮和美国等发达国家收紧外资审查的趋势下ꎬ尽管法德两国积极推动

欧盟外资监管改革ꎬ但一些成员国的支对立场也大大减轻了法德对欧盟委员会的压

力ꎮ 更重要的是ꎬ受“市场一体化”思想和贸易投资自由化理念的影响ꎬ欧盟委员会没

有意愿严格限制外资ꎬ也没有资源和能力建立并运作一个统一的综合性外资审查机

制ꎮ 因此ꎬ欧盟委员会难以提出完全迎合法德诉求的真正意义上的改革方案ꎮ

而且ꎬ“新框架”既没有实现监管权的集中ꎬ也没有解决“用一个声音说话”ꎬ可能

会削弱具体个案上的实施效果ꎮ 但这并不意味着欧盟的外资监管环境会一如既往地

宽松ꎮ 非欧盟投资者应警惕四点:第一ꎬ“新框架”在限制“国有企业或母国支持的投

资”及防范“敏感技术外流”两方面针对性很强ꎻ第二ꎬ虽然欧盟委员会退守“顾问”的

角色ꎬ但成员国的外资审查权和审查范围得到了明确ꎬ在欧盟层面强制性意见缺失的

情况下ꎬ成员国将主要依靠“自助式”保护ꎬ可能会扩张其外资监管机制ꎬ甚至滥用外

３３１　 欧盟外资监管改革:动因、阻力及困局



资安全审查以寻求“对等”ꎻ第三ꎬ即便没有建立欧盟层面统一的审查机制ꎬ新的“合作

机制”也将对争议交易构成压力ꎬ增加审查过程的复杂性和不确定性ꎻ第四ꎬ欧盟委员

会将在区外推广以“公平”促“自由”的主张ꎬ与美国等国家联手推广“竞争中立”原

则ꎬ在全球范围内打击贸易和投资领域的“国有企业”和“政府补贴”ꎮ 此外ꎬ由于欧盟

机构和法德等在“１６＋１”等次区域合作问题上对中国有所误解ꎬ若中国投资者因欧盟

成员国监管政策差异而成功实现并购ꎬ很可能引发欧盟机构和法德更强烈的反应ꎮ

跨境直接投资是经济全球化扩展和深化的重要组成部分ꎬ引入外资有助于拉动东

道国的经济和就业ꎬ但也给国家安全和经济安全带来风险ꎮ 如何有效管控风险ꎬ又不

至于将外资完全拒之门外ꎬ既考验决策者在经济全球化时代的治理能力ꎬ也是评价外

资监管政策的关键ꎮ 欧盟委员会与其他主权政策主体不同ꎬ不仅需要在管制与开放之

间把握平衡ꎬ还需同时实现整合并尊重差异ꎻ不仅要应对不断变化的跨境直接投资带

来的挑战ꎬ而且不得不延续其“促进自由流动”的思想基因ꎬ因而在新的外资监管权责

安排上呈现出以成员国为主、欧盟机构为辅ꎬ以加强协调代替统一权威的特点ꎻ在整体

的欧盟外资管辖职能分工上则呈现出成员国负责自我防范风险、欧盟委员会负责维护

“公平”并开拓海外机会的特点ꎮ 因此ꎬ虽然“新框架”没有破解欧盟外资监管的困局ꎬ

但也形成了欧盟特色的外资监管模式ꎬ尤其是对公平和开放原则的坚持ꎮ

此次欧盟外资监管改革还标志着全球主要发达经济体已强化对外资的监管ꎬ外资

安全审查已是大势所趋ꎬ以收购来引进先进技术将面临更多的阻力ꎮ 对中国产业而

言ꎬ在全球产业链的攀升最终应以人才储备和自身研发能力提升为根本ꎮ 同时ꎬ随着

中国在电子通信、网络科技、生物、人工智能等领域的突飞猛进ꎬ相关政策部门更应关

注如何在引进外资和维护产业安全方面实现政策平衡ꎮ 就此而言ꎬ比较和借鉴世界主

要经济体以何种方式应对经济全球化带来的挑战ꎬ比单纯讨论监管趋严还是放宽更具

政策和学术价值ꎮ
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