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2017年9月13日，欧盟委员会通过了一项条例草案，以安全与公共秩序为基础，建立对

进入欧盟的外国直接投资（FDI）的审查框架（下称：“条例草案”）。  

这意味着一旦条例草案生效，与美国的CFIUS审查相似，进入欧盟的重大FDI将受到严

格的审查和批准流程的限制。

欧盟为什么启动FDI审查框架？欧盟FDI审查框架将会怎么样？未来的欧盟FDI审查框架

是否与CFIUS类似？欧盟FDI审查框架将对中国投资带来什么样的影响？本文旨在回答

这些问题。

https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2017/EN/COM-2017-487-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF. 
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I. 欧盟为什么启动FDI审查框架？

原因有很多——中国对欧盟投资急剧增加，欧盟热衷于欢迎

FDI，同时也希望保护基本利益，中国国有企业（国企）可

能被看作机遇的同时也可能被看作威胁。

中国在欧投资 - 急剧增长
自2008年经济危机后，中国在欧盟的投资开始增长。2009

年，中国在欧投资约为20亿欧元，而2015年，该数额为超

过200亿欧元，在仅仅6年内增长了10倍。2016年，中国在

欧投资达到350亿欧元的总额，相比2015年增长了77%，相

比2009年增长了超过17.5倍。

这一增长不仅体现在数量上，也体现在价值上。仅在2016

年，价值超过20亿欧元的收购包括：腾讯对芬兰游戏公司

Supercell价值为67亿欧元的投资，美的对德国机器人公司

KUKA价值为44亿欧元的收购，以及某中国财团以28亿欧元

对英国数据中心运营商Global Switch的49%股权收购。  

欧盟的态度 - 欢迎外国直接投资的同时保护基本
利益
当欧洲南部的欧盟成员国欢迎FDI的同时，欧盟却对此保持

更高的谨慎。正如欧盟委员会主席容克所说，“我们不是天

真的自由贸易者。欧洲必须始终捍卫自己的战略利益” 。

近年来，著名的涉及欧盟“重要利益”的中资收购包括：

军民两用技术和高科技方面：以前述的KUKA收购案作为关

键案例，作为德国最重要的自动化开发商之一，KUKA的

收购引起了极大的公众关注，以及对国家关键技术保护的

担忧。基础设施方面：最著名的案例之一即是中远集团在

2016年中收购了希腊最大的港口Piraeus港51%的股权。国

家安全和公共秩序：某中国财团计划收购德国半导体公司

Aixtron。美国政府阻止该公司的美国资产出售、并通知德国

政府后，德国政府撤回了最初的批准。

Source: Merics paper on China, “Record flows and growing imbalances – Chinese investment in Europe in 2016”.

http://rhg.com/wp-content/uploads/2017/01/RHG_Merics_COFDI_EU_2016.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-3183_en.htm.
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6  TIAS School for Business and Society, “Perspective on China: Chinese Investments in ‘Strategic Sectors’”, October 6 2016, available at  
https://www.tias.edu/en/knowledgeareas/area/strategy-leadership/article/perspectives-on-china-chinese-investments-in-strategic-sectors.
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国企 - 机会还是威胁

在条例草案的解释备忘录中，欧盟委员会解释，对外国投资

者——特别是国企——出于战略原因，收购拥有关键技术的

欧洲公司的担忧一直存在，并且在投资来源国，欧盟投资者

往往享受不到同样的权利 。中国国企在欧盟成员国的投资

遭到了越来越多的反对。

以国家电网在比利时的失败投资计划为例：国家电网对澳大

利亚配电公司Ausgrid的50.4%的股权收购被禁止后 ，其对

比利时一家电力和天然气配送系统运营商Eandis的8.3亿欧

元收购再次失败，而这之前，比利时国家安全机构已就国家

电网与中国国家机关间的关系，和比利时技术可能用于军事

用途的风险，提出了警告 。中国的国家机关及其在战略领

域的利益，不可避免地会引起投资目标国政府的关注。

中国投资的快速增长、尤其是其对欧盟战略领域的关注、国

企的特殊角色，以及欧盟与中国对外国投资领域划分的不对

等，这些原因都导致了FDI，尤其是中国投资，不仅被看作

是机遇，也被看作是挑战，甚至在某些情形下，被看作对欧

盟的潜在威胁。因此，对来自包括中国在内的第三国FDI，

欧盟作出了通过建立欧盟层面的审查机制，以提高谨慎程度

的决定。

https://www.tias.edu/en/knowledgeareas/area/strategy-leadership/article/perspectives-on-china-chinese-investments-in-strategic-sectors.
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II. 欧盟FDI审查框架将会怎么样？

现状
28个欧盟成员国中，仅有12个国家中存在以安全与公共秩序

为基础的、符合国际法与欧盟法的FDI审查机制，分别为：

奥地利、丹麦、德国、芬兰、法国、拉脱维亚、立陶宛、意

大利、波兰、葡萄牙、西班牙以及英国。欧盟成员国间的

FDI审查机制在范围上（包括对欧盟内FDI和欧盟外FDI的审

查；审查门槛不同，覆盖的领域范围超出防卫范围），以及

设计上（FDI的预先授权与事后审查）差异巨大。 

目前，关于FDI审查，以及关于像美国CFIUS这样的中央主

管机构，都不存在欧盟层面的统一立法。在这个领域，无

论是建立或是运行这样的机制，各成员国都是完全独立和

自主的。欧盟委员会对此既无权限，又无决定权，也没有

影响力。

http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2018/614667/EPRS_BRI(2018)614667_EN.pdf
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Country Market access FDI scrutiny 
procedure

FDI scrutiny practice Sectors of FDI reviews/limitations

limitations or 
prohibitions

formal or informal case-by-case 
scrutiny

automatic 
scrutiny

only defence defence and/or 
other sectors

Belgium (2015) no n/a n/a no maritime transport

Bulgaria no no no no no no

Czech 
Republic

(2015) no n/a n/a no banking, insurance 
and defence sectors

Denmark no electricity and gas 
infrastructure

Germany no no no

Estonia no no no no no no

Ireland no n/a n/a no

Greece (2015) no n/a n/a no land

Spain (non-defence) (defence) no

France (2015) no no

Croatia (2016) no no no no maritime transport, 
rail transport, etc.

Italy (2015) no no

Cyprus (2015) no n/a n/a no energy, TV/radio, 
etc.

Latvia (2015) (no legal framework) (recently: 
energy, transport)

no no land

Lithuania no no

Luxembourg no no no no no no

Hungary (2015) no no no no farmland, defence 
industries, etc.

Malta no no no no no no

Netherlands (2015) (no legal framework)* n/a n/a no transport, energy, 
defence and security, 

etc.

Austria (2015) no no

Poland no no

Portugal (2015) no no

Romania n/a Supreme Defence 
Council, no action yet 

(2015)

n/a n/a no

Slovenia (2015) no no no

Slovakia no no legal framework 
(2016)

no no

Finland n/a (non-defence) (defence) no

Sweden no no no no

United 
Kingdom

no no

Chart: FDI security-related screening procedures at EU Member-State level 
Source: European Parliament Research Service, “Foreign direct investment screening – a debate in light of China-EU FDI flows”.
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欧盟条例草案

2017年2月，德国、法国及意大利向欧盟提交信函，表达

了担心，称缺乏互惠性将导致欧盟专业技术销售殆尽，而

目前的规制手段却不够有效。9月，欧盟委员会通过了条例

草案。

实质性要求
条例草案不要求成员国建立或者维持FDI审查机制。其目

的是，为成员国创立起有利的框架，使其得以建立审查机

制，并保证机制基本要求得到满足。对此，欧盟委员会对

成员国提出了以下实质性要求：

1. FDI的定义：欧盟委员会将FDI定义为“外国投资者为了

在某一成员国进行经济活动，而在外国投资者与其进行

投资的企业家或者企业之间建立或者维护的持续的、直

接的联系，包括能够有效参与公司经济活动的管理或者

控制的投资”。值得注意的是，不仅直接的投资将受到

条例草案的约束，对国内公司的有效参与或者实际控制

也被包含在内。这表示，一旦条例生效，对外国投资者

以及受益人的背景调查将更严格。

2. FDI审查：欧盟委员会表示，成员国可以在安全或者公

共秩序的基础上，维护、修改或者通过FDI审查机制。

欧盟委员会可以在同一基础上，对可能影响欧盟利益的

项目进行FDI审查。这项原则将FDI审查的基础定义为安

全和公共秩序。根据欧洲法院判决，安全与公共秩序必

须被严格解释：必须存在除了纯粹经济利益之外的，对

基础利益的真实且充足的严重危害。欧盟委员会表示，

这种利益不应由成员国不经欧盟管控而单方面决定。其

次，欧盟委员会与成员国都有审查FDI的权力，欧盟委

员会应当在欧盟利益可能被FDI影响时行使专有权力。

其三，当本国FDI审查机制符合条例草案的情况下，欧

盟成员国可以维护现有机制。只要条例草案的基本要求

通过国内法律得到满足，欧盟成员国甚至可以不建立任

何审查机制。

3. 审查的考量因素：欧盟委员会给出了一份在决定FDI是

否可能影响安全与公共秩序时应当考量的因素不完整列

表，其中包括：

• -  关键基础设施，包括能源、交通、通讯、数据存

储、空间或者金融基础建设、以及敏感设施；

• -  关键技术，包括人工智能、机器人、半导体，有潜

在军民两用功能的技术，网络安全，太空技术或者

核技术；

• -  关键投入品的供应安全；或

• -  获得敏感信息或者控制敏感信息的能力。

由于条例草案没有对考量因素进行完全列举，当建立或者修

改国内审查制度时，成员国可以将本国利益因素考虑在内。

另外，外国投资者是否由第三国政府控制（包括资金支持的

方式），也可能作为考量因素被考虑在内。届时备忘录中的

这一条款旨在约束外国国有投资者或政府相关的投资者，也

反映了前述的对国企扩张的担忧。

程序要求
条例草案规定了三项程序要求——透明和非歧视，通知和

年度报告，以及合作机制。

透明和非歧视：根据这一规则，欧盟委员会要求成员国审

查机制须对任何第三国都透明且不歧视。

通知和年度报告：成员国应当在条例草案生效后的30日内

将本国现有的审查机制通知欧盟委员会。对审查机制进行

任何修改或新通过任何审查机制的，成员国应当在该机制

生效后30日内通知欧盟委员会。其次，已经有审查机制的

成员国，应当向欧盟委员会提供审查机制适用情况的年度

报告，包含FDI审查、禁止、或者有条件允许的信息，等

等。没有审查机制的成员国，应当向欧盟委员会提供在其

境内发生的FDI的年度报告。

合作机制：当FDI在某一成员国已经被审查或者正在被审查

时，该成员国应当通知欧盟委员会以及其他成员国。如有

必要，其他成员国和欧盟委员会可以要求审查发生国提供

信息，例如所有权结构，最终控股股东，FDI价值，投资资

金来源，等等。在收到信息时，其他成员国可以向该成员

国提出评论，并将评论同时转发给欧盟委员会；欧盟委员

会可以向该成员国发表意见。该成员国应当认真考虑评论

和意见。以下是解释合作机制的图表：

生效
在条例公布后的第20天开始，条例即将生效。之后，欧盟

成员国将如前所述，向欧盟委员会进行通知。预计条例草

案将不太可能在2018年底之前生效，因为它仍需要获得欧

盟议会和欧盟理事会的批准。
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III.  即将到来的欧盟FDI审查框架是否与
CFIUS类似？

CFIUS作为模式？

权限：美国外国投资委员会（CFIUS）成立于1988年，以回

应20世纪80年代日本对美国公司的收购，其任务为保护美国

国家安全免于受到收购美国公司而产生的威胁。

三种威胁规则：尽管对国家安全威胁的定义在CFIUS 2009

规定中没有明文规定，但一位知名学者对CFIUS案例进行的

实证检验表明，这些威胁可以分为以下三种不同类型 ：

 - -  “第一种威胁来自于敏感技术可能泄露给外国公司或

者政府，这些公司或者政府可能部署或者出售这些技

术，而导致损害美国国家利益”。

 - - “第二种威胁源自于外国收购者可能有能力，独立地或

者根据本国政府指示，在新收购的生产者提供产出后，

延迟、拒绝、或者设置条件”。

 - -  “第三种威胁来自于收购美国公司可能使得外国公司

或者政府渗透到美国公司系统中的潜在可能，从而监

视、实施监控，或者在这些系统中设置破坏性恶意软

件”。

中国投资面对CFIUS - 案例研究
自几年前开始，中国在美重要投资或者甚至是在美国之外

的投资，已经屡屡在CFIUS审查评估中失败。

2015年，CFIUS称，由于飞利浦在美国的巨大影响力，由

中国南昌工业集团等控制的GO Scale Capital计划进行的

对飞利浦照明部门的80%的收购，CFIUS对此有管辖权，

并拒绝批准该交易。

“尽管飞利浦与CFIUS都没有对收购被阻止的原因发表任何

意见，很明显关联公司的出售将涉及敏感的氮化镓技术（飞

利浦照明所有）转让给中国政府可以得手的各方” ，根据

Theodore H. Moran的分析，这属于第一种威胁的范围。

基于同样的原则，2016年，CFIUS建议放弃将德国半导体

公司Aixtron出售给中国福建投资基金。CFIUS再次“关注

氮化镓技术（GaN）泄露的潜在可能，因为Aixtron同飞利

浦一样，是北约防卫承包商的GaN产品的主要供应商” 。

A EU Member State (MS begins a FDI screening procedure

MS Scenario 1 Commission Scenario 1

Within 25 days 
upon receipt

Within 5 working days

It informs other MSs and the Commission

Other MSs and/or the Commission 
request information

The MS provides information

Other MSs may provide comments

The Commission may issue an opinion

MS Scenario 2

Commission Scenario 2

Commission Scenario 3

Without undue delay

Within 25 days 
upon receipt

Within 25 days 
upon receipt

Within 25 days 
upon receipt*

Within additional 25 
days after comments

* The Commission may request additional information, and issue an opinion within 25 days after receiving the additional informations



9Theodore H. Moran, “CFIUS and national Security: Challenges for the United States, Opportunities for the European Union”, Feb. 19, 2017 draft, Peterson Institute for 
International Economics, available at https://piie.com/system/files/documents/moran201702draft-c.pdf. 
10Idem. 
11Idem. 
12Idem.  
13Idem.  
14Idem.  
15Idem. 
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关于第二种威胁，2015年的一个中方收购一家加拿大稀土

矿公司的案例，也许清楚地例证了所谓拒绝或者操纵几乎

不存在替代品的关键投入品的获取的威胁。

2015年，一家中国矿业公司提出了非公开要约，想要收购

一家加拿大稀土矿公司，该公司在加拿大、美国和南非拥

有稀土矿产。稀土矿对航空与汽车工业尤为关键，中国已

经控制了大约百分之九十的稀土矿出口。在中日双方岛屿

争端的争议爆发期间，中国政府曾经下令中止对日本出口

稀土矿。CFIUS选择了于其加拿大同僚相同立场，（在计

划收购被公开宣布之前）建议各方，交易将不会被通过。 

中方投资也已受到CFIUS的第三种威胁的限制，即渗透，

监视和破坏。

2007年，华为-贝恩资本-3 com的案例：贝恩资本对一家

行业领先的美国硬件及软件网络公司3 com的收购被迫放

弃，仅仅因为华为持有贝恩资本16.5%的股权。放弃收购

很可能因为一旦收购完成，可能出现华为可以“将部分能

力用于（通过‘黑门’或者陷阱）渗透、监视或者破坏由

被收购公司提供的产品或服务”的威胁。 

3 Com案例一直困扰着华为，CFIUS在2011年禁止了华为

对破产的美国公司3Leaf Systems进行云计算相关技术的收

购，及雇用其员工。

最近，美国移动运营商巨头AT&T宣布将撤销出售华为智能

手机的交易，这是由于美国政治家通过向电信监管机构，

联邦通讯委员会（FCC）写信向AT&T施加政治压力，而

FCC对美国手机或者其他设备的销售批准是必须的。信中

称，他们长期关注中国间谍活动，特别是华为在间谍活动

中的角色。 

另外一个最近的案例是2018年1月，阿里巴巴集团下

的蚂蚁金服对MoneyGram价值为12亿美元的收购被禁

止。CFIUS禁止了该提议，以缓解对可用于识别美国公民

身份的数据安全的担忧。 

即将到来的欧盟FDI审查框架是否与CFIUS类似？

显然，对美国公司的外资收购，尤其是对常被看作对美国

国家安全有威胁的中资M&A项目，CFIUS已经成为一个异

常强大的审查和拒绝机构。即将到来的欧盟FDI审查框架是

否会与CFIUS类似？

虽然我们不这么认为，但是，CFIUS 的基本原则，即著名

的三种威胁规则，它的评估方法、决定制定和法律理论，

将无可置疑地对欧盟FDI审查机制产生显著影响。

为什么作出这样的判断？
首先，欧盟与美国在政治背景与中央政府的决定权上是不

同的。在美国，联邦政府在公共安全与国防事务上有专属

权限，因此有最后决定权，而在欧盟框架下，公共安全与

防御事务属于成员国的专属权限。欧盟委员会对此没有最

终决定权。

其次，欧盟成员国在面对第三国FDI，也就是中方投资时的

分歧，远远大于美国面对第三国FDI时的分歧。

根据Rasmussen Global的报告，“如何应对自2005年左

右起大幅增长的中国投资，已经在欧洲产生了三个巨大的

分歧：（1）政府相对私营领域的分歧；（2）对国家安全

的担忧相对开放市场的承诺的分歧；和（3）东西欧之间与

南北欧之间的分化”。 

最后，未来欧盟FDI审查框架，正如条例草案所提出的，似

乎与CFIUS并不可类比。欧盟委员会充分意识到，强制推

行像美国CFIUS那样一刀切的集中机制将不会被成员国支

持，因此提出了中间路线的妥协方式。条例草案目的为建

立起欧盟FDI审查框架，以及成员国与欧盟委员会之间的，

以信息共享为基础的合作机制。 

这一框架的作用尤其在于，当在某一欧盟成员国进行的外

国投资可能会影响另一成员国的安全或者公共秩序的情况

下。然而，在该框架下，成员国还是没有强制性义务设立

FDI审查机制。此外，对威胁安全与公共秩序的FDI，欧盟

委员会也没有被授予任何阻止或者否决的权力。 

基于上述理由，我们认为未来欧盟FDI审查框架将无法与

CFIUS相持并论。

https://piie.com/system/files/documents/moran201702draft-c.pdf.


16Idem.  
17Charles Arthur, “Will AT&T’s call to drop Huawei end phone maker’s US hopes?”, available at  
https://www.theguardian.com/technology/2018/jan/13/huawei-china-american-atandt-deal-loss-end-us-ambitions-cyber-security-fears.   
18Greg Roumeliotis , “U.S. blocks MoneyGram sale to China’s Ant Financial on national security concerns”, Reuters, January 2, 2018, available at  
https://www.reuters.com/article/us-moneygram-intl-m-a-ant-financial/u-s-blocks-moneygram-sale-to-chinas-ant-financial-on-national-security-concerns-idUSKBN1ER1R7. 
19Rasmussen Global, “Foreign Investment Screening and the China Factor – New protectionism or new European standards?”, Nov. 16, 2017, available at  
https://rasmussenglobal.com/media/foreign-investment-screening-china-factor-memo. 
20Idem.
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IV.  欧盟FDI审查将对中方投资带来哪些
影响？

虽然与CFIUS没有真正的可比性，欧盟FDI审查框架一旦生

效，将对来自第三国，尤其是来自中国的FDI，产生重大影

响。

条例草案目的在于“寻求（1）提高成员国与欧盟委员会间

对战略投资（包括跨境投资）的透明度；（2）在没有审查

机制的成员国间（仅12个成员国中存在审查机制），提高

对战略领域FDI问题的认识；（3）提出安全问题，并将对

具体问题的决定权留给成员国；以及（d）允许欧盟委员会

审查影响欧盟利益的FDI，意即涉及欧盟资金的、或者通过

欧盟立法成立的项目。”  

在这样的背景下，我们可以想象，首要影响的应当在于，

对中方在欧洲的收购，尤其是对涉及战略领域的收购，将

存在比以往更高的敏感度。对外国投资者，某些战略领域

的准入将受到限制，甚至被简单地排除在外，尤其是在于

关键基础建设、关键技术、关键投入品供应安全，以及敏

感信息获取有关的领域。

其次，涉及欧盟战略领域的FDI交易的复杂性与不确定性

必将提高。除了传统的收购步骤，例如市场调查、财务咨

询、尽职调查、股权转让协议、交易融资与交易结束等之

外，还可能增加一项复杂、不确定且耗时的FDI审查程序。

此外，即使交易结束，也不能排除结束后的审查。因此，

不确定性将变得更重要，并且可能在结束后给交易带来长

期的麻烦。

最后，对那些涉及FDI审查程序的交易，交易成本将明显高

于以往。

https://www.theguardian.com/technology/2018/jan/13/huawei-china-american-atandt-deal-loss-end-us-ambitions-cyber-security-fears
https://www.reuters.com/article/us-moneygram-intl-m-a-ant-financial/u-s-blocks-moneygram-sale-to-chi
https://rasmussenglobal.com/media/foreign-investment-screening-china-factor-memo.


21Idem.
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V. 对中国投资者的建议

即使在条例草案生效之前，中国投资者应当对战略领域的

FDI审查问题有着足够的认识，并且应当在市场分析阶段，

就着手进行全面的风险评估。

在此阶段，当决定对欧盟目标收购是否会被看作对欧盟安

全与公共秩序存在严重威胁时，国际战略投资团队以及投

资顾问可以在此扮演重要的角色。为评估这些风险，应当

进行深入客观的分析和评估。

在交易阶段，尤其是在起草股权转让协议时，在先决条件

章节中应当设定一系列条款和机制。这样，如果交易被欧

盟国家当局拒绝，或欧盟发布否定意见，双方（尤其是中

方）可以在没有损害、损失且毋须赔偿的情况下退出。

最后，即使交易结束后，也可能发生结束后的FDI审查， 

因此，建议在股权转让协议中就为此类情形准备好相应 

的救济。
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结论 

尽管被戏称“欧盟11点的醒觉” ，欧盟FDI审查框架一旦

生效，将对第三国，尤其是对中资FDI，产生显著影响。 

某些欧盟战略领域的准入将受到限制甚至直接被排除。触及

欧盟战略领域的FDI交易的复杂性与不确定性必然会提升。

这类涉及FDI审查程序的交易，交易成本也将明显提高。

中国投资者应当对欧盟战略领域FDI审查问题有敏锐的认

识，并且，在交易前的市场分析阶段、交易中、甚至交易

后，投资者都应当进行深入的风险分析。

最后，不确定性因素也可能产生于欧盟委员会和每个欧盟

成员国对条例草案的不同实施情形。  



22Rasmussen Global, op. cit. 
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