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揭开 11 号令的面纱 —— 简评发改委最新问题解答 

 

国家发展和改革委员会（以下简称“发改委”）的《企业境外投资管理办法》（2017 年第 11 号

令，以下简称“11 号令”）自 2018 年 3 月 1 日施行以来，受到了从事境外投资人士的重点关注。

虽然为配合 11 号令的实施，发改委陆续发布了《国家发展改革委关于发布境外投资敏感行业目录

（2018 年版）的通知》（发改外资〔2018〕251 号，以下简称“敏感行业目录”）以及《国家发展改

革委关于发布企业境外投资管理办法配套格式文本（2018 年版）的通知》（发改外资〔2018〕252 号，

以下简称“配套格式文本”），但在实践中，投资主体申请境外投资核准或备案时对 11 号令的具体

实施和解读仍然存在不少困惑，例如敏感行业的具体范围、发改委在对涉及敏感行业的境外投资进

行核准时的审核标准、全部资金来源于境外时是否仍然需要根据 11 号令申请核准或备案等。 

针对实践中的困惑，并结合在日常工作中接受相关咨询的情况，发改委于 2018 年 6 月 5 日在

其全国境外投资管理和服务网络系统上发布了境外投资常见问题解答（以下简称“问题解答”）。

本次问题解答对于实操具有较强的指导意义，对于 11 号令中的一些模糊地带给予了说明，解答了

市场上的一些疑问，为一些正常合理的境外投资铺平了道路。我们将通过本文与读者分享我们对本

次问题解答中一些重点内容的分析。 

一、 进一步解释“境外投资”的范畴 

根据 11 号令第二条的规定，发改委从投资主体、投资方式和收购对象等方面对境外投资作出

了概括和列举式的定义。但是，实践中对于以上定义要素依然存在一些疑问，发改委在本次问题解

答中对此作了进一步的解释。 

(一) 投资主体 

在投资主体方面，发改委在问题解答中明确作出了两个解释。首先是就 11 号令第六十三条所

说“境内自然人”，问题解答的第（二十八）项明确了系指拥有中国国籍的境内自然人，也就是说

对于在中国境内常住的不具有中国国籍的自然人，其通过控制的境外企业进行境外投资并不适用 11

号令的规定。但是，对于未拥有中国国籍的自然人通过其在境内设立的企业所控制境外企业所实施

的境外投资，则应适用境内主体控制的境外企业进行境外投资的规定（即涉及敏感项目需核准，投
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资额 3 亿美元以上的非敏感项目需履行大额非敏感报告程序）。 

其次是对于 11 号令第二条所说“控制的境外企业”，发改委在审核和确定投资主体时要求应

“按照实质重于形式的监管原则层层穿透”，即指直接或间接拥有企业半数以上表决权，或虽不拥

有半数以上表决权，但能够支配企业的经营、财务、人事、技术等重要事项（详见问题解答第（一）

项及第（三十五）项）。结合发改委之前发布的配套格式文本所列内容，我们在实践中经常被问及的

VIE 协议结构、信托等都属于控制手段，发改委均会要求向上穿透，检视实际控制实体或自然人是

否为境内实体或自然人（具体请见我们于 2018 年 2 月 15 日的文章《素颜出“境”——简评国家发

改委〈境外投资敏感行业目录〉以及企业境外投资管理办法配套格式文本》）。 

(二) 投资资产类型及来源 

11 号令中规定的境外投资的方式为“投入资产、权益或提供融资、担保等”，但“资产、权益”

的范围比较模糊。本次问题解答在第（十三）项中明确，“资产、权益”的范围包括“货币、证券、

实物、技术、知识产权、股权、债权等各类资产、权益”，可以说范围十分广泛，几乎涵盖了境外

投资中可能投入的各类资产和权益，加上问题解答中的兜底性的语言“等各类资产、权益”，可以

看出，实践中各种投入方式的境外投资一般均会落入 11 号令的监管范围。此外，我们理解“提供

融资、担保”应包括境内借款、保证、抵押、质押，由此，常见的“内保外贷”、“境内企业境外

放款”等资金出境方式均被包含在内。 

值得注意的一点是，发改委在解答中将“股权”也列入了境外投资资产、权益的范围。根据我

们过往项目经验，由于非上市公司目前尚无法进行“跨境换股”交易，股权很难在境外投资时作为

出资换取境外投资主体股权。本次问题解答将股权作为境外投资的资产和权益之一，是否意味着对

于跨境换股的限制将有所松动，我们也将予以持续关注。 

(三) “投资行为”的范围 

在过往实践中，我们经常会遇到投资主体咨询项目是否属于境外投资而需要申请发改委核准或

备案的情况。这些项目之所以存在疑义，原因在于其可能会涉及境外实体的设立或资金的跨境流动，

但这些项目要么在本质上可能并不属于投资，要么可能投资获得的权益最终实际是境内资产。就此，

发改委作出如下答复。 

首先，就境内企业控制的境外实体进行发债的情况，发改委在问题解答中明确，如果发债所得

资金未用于境外投资活动，则不适用 11 号令的规定；但如果发债募集资金用于境外投资活动，则

适用 11 号令，需就境外投资项目进行核准或备案。 

其次，基于同样的逻辑，对于境内主体向其境外实体提供股东借款的行为，如果该等股东借款

仅用于境外实体日常运营、支付服务费用等情形，则该等股东借款行为将不属于境外投资活动；但

是如果该等股东借款被用于境外投资活动，则适用 11 号令，需要就境外投资项目申请发改委核准

或备案。 

二、 厘清敏感行业范围 

11 号令以及敏感行业目录发布后，由于 11 号令及敏感行业目录仅以概括性的名称列举敏感行

业，并未划定敏感行业的具体范围，因此投资主体在实践中对敏感行业的范畴存在不少困惑。本次

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/f4c783d59cb13c9fbfc0374c9cdb4e4c.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/f4c783d59cb13c9fbfc0374c9cdb4e4c.pdf
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问题解答在第（十六）至第（二十四）项就敏感行业的范畴做了进一步的说明。 

(一) 无具体实业项目的股权投资基金或投资平台 

根据问题解答，“在境外设立无具体实业项目的股权投资基金或投资平台”不包括以下两种情

形： 

1. 既不涉及境内投入资产、权益，也不涉及境内提供融资、担保等，全部从境外募集资金的

股权投资基金或投资平台； 

2. 金融企业已取得国内金融监管部门批准的情况下，在境外设立无具体实业项目的股权投资

基金或投资平台。 

就上述第 1 种情形，我们理解以下两种常见的境外基金架构可能不属于“在境外设立无具体实

业项目的股权投资基金或投资平台”： 

(1) 境内企业或自然人直接或间接设立境外的普通合伙人或管理人实体并进而通过对境

外投资人募集资金而设立的合伙制私募基金或公司制私募基金（以下以合伙制私募基

金为模型示例） 

 

(2) 境外企业或自然人直接或间接设立境外的普通合伙人或管理人实体并进而通过对境

外投资人募集资金而设立的合伙制私募基金或公司制私募基金（以下以公司制私募基

金为模型示例） 

控 

制 

境外权益出资 
境外权益出资 
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境内企业或自然人 
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上述两种架构下1需要满足的条件为：  

(1) 普通合伙人或管理人：该等境外无具体实业项目的股权投资基金或投资平台其普通合

伙人或者管理人为境外企业或个人或虽然为境内企业或自然人控制，但没有从境内对

境外私募基金投入资产或权益；同时，普通合伙人或管理人（视情况而定）没有接受

境内提供的融资或任何形式的担保。 

(2) 有限合伙人或股东：有限合伙人或股东（视情况而定）全部为境外机构或个人且从境

外对境外私募基金投入资产或权益；同时，所有有限合伙人或股东（视情况而定）均

没有接受境内提供的融资或任何形式的担保。 

(3) 境外私募基金：没有接受境内投入的资产或权益，也没有从境内获得融资或接受境内

任何形式的担保。 

对于满足上述条件的境外设立的无具体实业项目的股权投资基金和投资平台，从境内企业、境

内企业或自然人控制的境外企业作为普通合伙人或管理人角度来看，其发起设立该等股权投资基金

和投资平台无需按照敏感项目报国家发改委批准；从境内企业、境内企业或自然人控制的境外企业

作为投资人角度看，其投资该等股权投资基金和投资平台亦无需按照敏感项目报国家发改委批准。 

就上述第 2 种情形，根据我们向发改委咨询获得的口头答复，“国内金融监管部门””主要是

指中国证券监督管理委员会和中国银行保险监督管理委员会等。因此，获得地方金融主管部门的批

准可能并不必然能够使得项目不被视为敏感项目。 

(二) 其他敏感行业 

问题解答中对于其他敏感行业的范围也作了进一步说明（详情请见后附《敏感行业说明》），其

中重点总结如下。 

                                                      
1 两种结构下常见的境外私募基金法律组织形式为开曼豁免有限合伙企业（exempted limited partnership）、 开曼有

限公司（limited liability company）、特拉华州有限合伙企业（limited partnership）、特拉华州有限公司（limited liability 

company ）、BVI 有限公司（company limited by shares）等。 
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1. 对于部分行业（房地产、酒店），明确说明了若投资资金均从境外募集而不涉及境内投入资

产、权益或境内提供融资、担保等，则不应被视为敏感行业。根据我们向发改委的咨询，

发改委在判断“境外募集资金”时，将关注资金来源地（即是否来源于境外的资金），而不

是出资方（即是否为境内主体或境内主体控制的境外实体）。因此就该等行业，以来源地

为境外的资金进行境外投资时，不适用敏感行业的核准手续。但通过 QDIE（即 Qualified 

Domestic Investment Enterprise，合格境内投资企业）或 QDLP（即 Qualified Domestic Limited 

Partner，合格境内有限合伙人）等方式出境的资金是否属于“涉及境内投入资产、权益”，

这一点尚待确认。 

2. 对于“娱乐业”作出了明确的界定，其主要适用于传统的线下娱乐行业，对于以互联网为

载体的游戏、文化、音乐等业务类型，并未划入敏感行业范畴。 

3. 对“新闻传媒”行业进行了明确的界定，将其限制为“涉及时政且对国家安全有重要影响

的境外新闻机构（含新闻网站）、出版机构、广播电视机构等”，其他非时政类的传媒并未

划入敏感行业范畴。 

需要提醒注意的是，上述被排除在敏感项目之外的情形，并未脱离 11 号令的监管，该等境外

投资行为仍然需要遵循非敏感项目的监管规则。 

三、 明确敏感行业境外投资项目核准审核标准 

虽然 11 号令明确境内投资主体直接或间接投资境外敏感行业需要由发改委进行项目核准，且

发改委也发布了配套格式文本，但在实践中，由于不确定发改委的审核标准及审核态度，投资主体

在准备申报材料时通常难以把握需要具体提交信息和材料的程度、或在申请报告中应该重点披露哪

些要素，以满足发改委对于项目的审核要求。本次问题解答中的第（二十五）项部分地解答了上述

实践中的疑惑。 

问题解答重申了 11 号令对于需核准项目的核准条件，即（一）不违反我国法律法规；（二） 不

违反我国有关发展规划、宏观调控政策、产业政策和对外开放政策；（三）不违反我国缔结或参加的

国际条约、协定；（四）不威胁、不损害我国国家利益和国家安全。 

鉴于上述核准条件中的“宏观调控政策”比较模糊，问题解答专门列出了视为不违反宏观调控

政策的情况，即：（1）该项目属于政府间合作项目；或者（2）核准机关就项目征求意见的过程中，

有关行业主管部门和驻外使馆明确表示支持该项目。因此，政府间合作项目，即使属于敏感类项目，

其获得核准的可能性是比较大的。对于非政府间合作项目，投资主体可预先与行业主管部门和中国

驻投资地大使馆做好沟通并获得其支持，以提高项目获得核准的几率。 

四、 进一步说明申报披露内容和申报材料形式 

除上述实体性内容以外，就实践中涉及较多的申报披露内容以及申报材料形式的问题，本次问

题解答也做了部分回应。 

对于央企子公司的申报，问题解答明确了央企集团下属全资子公司履行境外投资项目核准、备

案或告知手续时，都需要通过集团进行申报；且中央企业下属子公司应通过集团公司或总公司在

“全国境外投资管理和服务网络系统”中的账号进行系统申报。 
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同时，明确了申报核准或备案时所要求提供的“最新经审计的投资主体财务报表”，是指投资

主体最新年度或半年度（日历年度或会计年度）的经审计的财务报表，如果投资主体成立时间较短、

无法提供经审计的财务报表的，应提供投资主体控股股东、普通合伙人或实际控制人最新经审计的

财务报表，且如果投资主体注册不满两年，可以填写投资主体从注册至申请时的信用情况，但需同

时填写投资主体的控股股东（或普通合伙人）直至其最终实际控制人的近两年信用情况。 

此外，对于已经在线进行申报并提交电子材料的，原则上可以无需提交纸质材料；但如果相关

事项和信息涉及国家秘密或不适宜使用网络系统的，投资主体可以使用纸质材料进行申报。 

五、 小结 

在本次问题解答中，发改委对实践中遇到的比较集中的一些问题作出了回复，尤其是对于敏感

行业的范畴和适用 11 号令的“投资行为”的范围作出了必要的解释和说明。不过，11 号令及其配

套文件的施行中仍然有一些问题需要发改委作出进一步的解答，例如投资主体需要提交其自身及其

实际控制人、控股股东的信用信息，但是该等信用信息对投资主体申请境外投资究竟有何影响，目

前尚不明确。 

我们会对实践中遇到的新问题以及发改委对于相关问题的处理和解答持续予以关注和分享。
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附件：敏感行业说明 

敏感行业 属于该行业范围 不属于该行业范围 

在境外设立无具体

实业项目的股权投

资基金或投资平台 

从境内投入资产、权益或提供融

资、担保等，在境外设立无具体实

业项目的股权投资基金或投资平

台。 

（1）既不涉及境内投入资产、权益，也不涉及

境内提供融资、担保等，全部从境外募集资金

的股权投资基金或投资平台； 

（2）境内金融企业已取得国内金融监管部门批

准的情况下，在境外设立无具体实业项目的股

权投资基金或投资平台。 

房地产 

（1）从境内投入资产、权益或提

供融资、担保等，在境外新建或并

购住宅、商业地产项目以及并购用

于建设住宅或商业地产的土地； 

（2）从境内投入资产、权益或提

供融资、担保等，在境外新建或并

购房地产企业、向境外既有房地产

企业增加投资、投资境外房地产信

托基金。 

（1）投资物业管理、房地产中介服务； 

（2）新建或并购企业自用的办公场所、员工宿

舍等； 

（3）投资用于实体产业的基础设施建设和建筑

开发，例如产业园、科技园、仓储物流园等； 

（4）建筑企业以获取工程承包合同为目的，对

拟承建的项目进行小比例投资； 

（5）已依法合规取得发展改革部门核准文件或

备案通知书，但尚未完成的项目； 

（6）既不涉及境内投入资产、权益，也不涉及

境内提供融资、担保等，全部从境外募集资金

的项目。 

酒店 

从境内投入资产、权益或提供融

资、担保等，新建或并购星级酒

店、旅游度假村、商务酒店、一般

旅馆等。 

（1）投资不持有酒店物业资产的酒店管理业； 

（2）投资不含住宿的餐饮业； 

（3）已依法合规取得发展改革部门核准文件或

备案通知书，但尚未完成的项目； 

（4）既不涉及境内投入资产、权益，也不涉及

境内提供融资、担保等，全部从境外募集资金

的项目。 

娱乐业 

（1）新建或并购境外室内娱乐设

施（歌舞厅、电子游艺厅、网吧

等）； 

（2）新建或并购境外游乐园、主

题公园等； 

（3）新建或并购境外彩票公司。 

- 
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新闻传媒 

新建或并购涉及时政且对国家安全

有重要影响的境外新闻机构（含新

闻网站）、出版机构、广播电视机

构等。 

- 

影城 
新建或并购境外电影院、院线公

司。 
- 

体育俱乐部 

新建或并购雇佣（或租用）运动员

从事体育竞技、表演、训练、辅

导、管理的组织、机构、企业等。 

- 

跨境水资源开发 
在流经两国或两国以上国境的河流

上进行水资源开发利用。 
- 

武器装备的研制生

产维修 

武器装备的研发、生产、维修、保

障等。 
- 

 

 

 

相关系列文章： 

视点一：如何优雅地“走出去” ——简评《民营企业境外投资经营行为规范》 

视点二：11 号令“新”在哪里——解读《企业境外投资管理办法》 

视点三：“七头并进”共管境外投资——简评七部委《对外投资备案（核准）报告暂行办法》 

视点四：素颜出“境”——简评国家发改委《境外投资敏感行业目录》以及《企业境外投资管理

办法》之配套格式文本 

 

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/b6fc250fe9011afeb36db1a50710aae6.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/cf6d886fe5c88d560ed68a73c641004a.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/1f27e3adcd8e11dafdf96783f9fb21fd.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/f4c783d59cb13c9fbfc0374c9cdb4e4c.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/f4c783d59cb13c9fbfc0374c9cdb4e4c.pdf
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