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对外投资管理新趋势 

——简评《关于进一步引导和规范境外投资方向的指导意见》 

 

2017 年 8 月 4 日，经国务院同意，发改委、商务部、人民银行和外交部联合颁布《关于进一步

引导和规范境外投资方向的指导意见》（国办发〔2017〕74 号）（下称“《指导意见》”），在先前的

对外投资“负面清单”基础上，进一步将对外投资划分为了“鼓励类”、“限制类”和“禁止类”，

引起各界关注。结合现有对外投资管理的原则及近期对外投资的监管趋势，本文对于《指导意见》的

主要内容进行了总结。 

一、 现有对外投资核准及备案制度 

2014 年 9 月 6 日，商务部颁布了《境外投资管理办法》（商务部令 2014 年第 3 号）（下称“《投

资管理办法》”），确定了“以备案为主、核准为辅”的监管原则，规定按照企业境外投资的不同情

形，分别实行备案和核准管理；除列入“负面清单”的项目外，其他境外投资项目一律报商务部或省

级商务部门备案。该办法的出台对于原《境外投资管理办法》（商务部令 2009 年第 5 号）中对外投资

项目均需商务部门核准的原则作出了重大的调整。《投资管理办法》将“负面清单”制度首次适用于

对外投资管理，对于属于“敏感国家和地区（即与中国未建交的国家、受联合国制裁的国家）”及

“敏感行业（即中国限制出口的产品和技术的行业、影响一国（地区）以上利益的行业）”的投资列

入负面清单，实行核准管理。 

国家发改委相应地于 2014 年 12 月 27 日颁布了第 20 号令，修订《境外投资项目核准和备案管

理办法》（发改委令第 9 号）（以下称“《核准和备案管理办法》”），将需要发改委核准的对外投资

项目简化为“涉及敏感国家和地区、敏感行业的境外投资项目”。其中，“敏感行业”的定义相较于

《投资管理办法》规定更具体，包括基础电信运营，跨境水资源开发利用，大规模土地开发，输电干

线、电网，新闻传媒等行业。 

二、 对外投资的监管趋势 

在“备案制为主+负面清单”制度的基础上，2016 年 11 月下旬，发改委、商务部、人民银行和

外汇局四部发布了联合声明（下称“《联合声明》”），原则上禁止下述对外投资项目： 

1. 100 亿美元及以上的对外投资； 
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2. 国有企业境外购买或开发中方投资额在 10 亿美元及以上的大宗房地产； 

3. 投资额在 10 亿美元及以上非主营项目大额并购和投资项目； 

4. 合伙企业的对外直接投资； 

5. 10%以下小比例参股境外上市公司的对外直接投资； 

6. 对外直接投资资产金额远大于境内投资主体的境外子公司； 

7. 境内资本参与境外上市中资企业退市的私有化交易； 

8. 成立时间较短的公司的对外直接投资。 

2016 年 12 月 6 日，发改委、商务部、人民银行、外汇局四部门负责人在答记者问（下称“《四

部答记者问》”）中表示，监管部门“密切关注近期在房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部等

领域出现的一些非理性对外投资的倾向，以及大额非主业投资、有限合伙企业对外投资、“母小子

大”、“快设快出”等类型对外投资中存在的风险隐患，建议有关企业审慎决策”。 

三、 《指导意见》 

在上述法规及政策基础上，四部门联合颁布了《指导意见》，进一步强调了对外投资的监管原则。

其中： 

1. 在监管程序上，重申原则上以“备案制”作为对境外投资的主要监管手段，并改为“鼓励发

展+负面清单”的审核/备案判断标准。 

2. 进一步细化“负面清单”，从之前《投资管理办法》和《核准和备案管理办法》项下“需审

核的项目”和“需备案的项目”，改为“鼓励类”、“限制类”和“禁止类”。其中，对鼓励类

项目，投资企业在税收、外汇、保险、海关、信息等方面享受更好的条件；对限制类项目，

要求监管部门引导企业审慎参与，并结合实际情况给予必要的指导和提示；对“禁止类”项

目，采取切实有效的措施严格管控。 

3. 《指导意见》项下的项目分类具体如下：  

1) 鼓励类： 

(1) 有利于“一带一路”建设和周边基础设施互联互通的基础设施境外投资； 

(2) 开展带动优势产能、优质装备和技术标准输出的境外投资； 

(3) 加强与境外高新技术和先进制造业企业的投资合作（如设立研发中心）； 

(4) 参与境外油气、矿产等能源资源勘探和开发； 

(5) 农林牧副渔等领域互利共赢的投资合作； 

(6) 推进商贸、文化、物流等服务领域境外投资、支持符合条件的金融机构在境外建立

分支机构和服务网络。 

2) 限制类：主要为与国家和平发展外交方针、互利共赢开放战略以及宏观调控政策不符的
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境外投资，包括： 

(1) 赴与我国未建交、发生战乱或者我国缔结的双多边条约或协议规定需要限制的敏

感国家和地区开展境外投资； 

(2) 房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部等境外投资； 

(3) 在境外设立无具体实业项目的股权投资基金或投资平台； 

(4) 使用不符合投资目的国技术标准要求的落后生产设备开展境外投资； 

(5) 不符合投资目的国环保、能耗、安全标准的境外投资。 

其中，前三类须经境外投资主管部门核准；后两类应经核准还是仅需备案目前尚未明确

规定。 

3) 禁止类：指危害或可能危害国家利益和国家安全等的境外投资，包括： 

(1) 涉及未经国家批准的军事工业核心技术和产品输出的境外投资； 

(2) 运用我国禁止出口的技术、工艺、产品的境外投资； 

(3) 赌博业、色情业等境外投资； 

(4) 我国缔结或参加的国际条约规定禁止的境外投资； 

(5) 其他危害或可能危害国家利益和国家安全的境外投资。 

4. 相较于《投资管理办法》和《核准和备案管理办法》，《指导意见》： 

 增加了鼓励类对外投资项目，鼓励在该类别内的对外投资； 

 相比之前的“敏感国家和地区”和“敏感行业”，在“限制类”项下增加了四项新内容

（即第二类至第五类）。其中，明确增加了对房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐

部等境外投资项目（第二类），以及设立海外投资平台（第三类）的事先审批要求，反

映了《联合声明》和《四部答记者问》中限制房地产业等领域、大额非主业投资、有限

合伙企业对外投资、“母小子大”、“快设快出”等类型的对外直接投资的原则。 

 将之前部分属于核准类“敏感行业”的领域明确为“禁止类”的对外投资项目，并加以

细化。 

小结 

《指导意见》延续了目前对外投资管理以备案制为主的监管原则，对现有“负面清单”进行了调

整。可以看出，《指导意见》进一步反应了近期对于对外投资项目管理趋势的变化，对于监管的重点

行业及模式进行了明确的要求，对于企业对外投资项目选择及境外投资类私募股权基金的设立加强

了监管的力度。《指导意见》的出台将进一步影响目前境外投资项目类型及投资架构的选择。 
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