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关于 Reverse CFIUS 的快问快答 

作者：刘家欣 

Reverse CFIUS 已于 2025 年 1 月 2 日生效，对中美之间高科技领域的跨境投融资产生巨大且深远的影

响。本文对其中一些大家经常关注的问题进行汇总和回复。因为是快问快答，每个回答尽量简短扼要，所以

难免无法面面俱到。如果读者希望对 Reverse CFIUS 的规则条文做全面了解，可以参阅本所的前期分析《靴

子落地 — “Reverse CFIUS”行政令正式颁布》、《Reverse CFIUS 实施细则征求意见稿详解》和《尘埃落定，

Reverse CFIUS 最终规则出台》。 

问题 1：Reverse CFIUS 是关于什么？ 

答：概括来说，若美国主体要投资一些受关注地区（目前包括中国内地、中国香港和中国澳门）的主体，

而这些主体又从事特定高新领域的、达到一定先进或敏感程度的开发或生产活动，这项投资就会受到限制。

根据涉及的先进或敏感程度，限制方式分为报备和禁止投资两类。 

由此可见，Reverse CFIUS 的目标是阻止受关注地区特定科技领域的发展受惠于美国的资金和其他无形

支持（例如美国投资人对被投企业的声誉加持和商业资源导入等）。 

目前 Reverse CFIUS 针对的是半导体和微电子、量子信息技术和人工智能等三个领域，未包括生物医

药。其中针对人工智能，规定涉及训练算力达到 10^23 门槛的 AI 系统的交易需报备，达到 10^25 运算量，

或者高于 10^24 运算量且主要使用生物序列数据作为禁止类，门槛相对较低。 

问题 2：通过可转债或 SAFE（即 Simple Agreement for Future Equity）方式进行投资，是否

属于 Reverse CFIUS 规管的投资方式？ 

回答：属于，凡是附带可转成股权权利的金融工具都属于。 

至于单纯提供借款，一般来说不属于，但若同时获得一些参与公司治理和管理的权利（例如委派董事的

权利），则属于 Reverse CFIUS 的规管范围。此外，提供以受限主体（Covered Foreign Person）的股权质押作

为担保的借款，不属于 Reverse CFIUS 的规管范围，但如果将来要行使质权并获得受限主体的股权，则行使

质权这一步就属于。 

 

汉坤法律评述 

2025年 1月 21日 

 

北京 ∣ 上海 ∣ 深圳 ∣ 香港 ∣ 海口 ∣ 武汉 ∣ 新加坡 ∣ 纽约 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653172501&idx=1&sn=705d3258464a6af7bd6d3f3535af1b6f&token=40558119&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653172501&idx=1&sn=705d3258464a6af7bd6d3f3535af1b6f&token=40558119&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653201702&idx=1&sn=61af051132765454f15740cb3dcc90a0&token=40558119&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653212084&idx=1&sn=aba227f23897a6f3bf104929c5205b04&token=40558119&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODM3MzU4Mg==&mid=2653212084&idx=1&sn=aba227f23897a6f3bf104929c5205b04&token=40558119&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect


 

 

2 

www.hankunlaw.com 

另外，以可转债为例，即使提供可转债时不属于受限交易，也需在债转股时再次评估是否属于。不过如

果该可转债是在 2025 年 1 月 2 日之前就提供的，则之后做债转股时无需再评估。 

问题 3：一家企业并非自研 AI 大模型，只是开发商用 AI 应用类工具和产品，是否属于 Reverse 

CFIUS 的规管范围？ 

答：概括来说，如果这家企业没有对其使用的底层第三方大模型进行设计或实质修改，则有机会不受

Reverse CFIUS 规管。 

展开来说，Reverse CFIUS 定义的 AI 系统（AI System）不仅包括 AI 大模型，也包括各种 AI 应用类工

具和产品。但是，若某一企业对 AI 应用类工具和产品的开发（Develop）未达到一定程度，则不会达到 Reverse 

CFIUS 的规管门槛。“开发（Develop）”的定义是参与任何在批量生产之前的阶段，如设计或实质性修改

用于由数据系统、软件、硬件、应用程序、工具或实用程序在全部或部分中操作所使用的第三方 AI 模型或

机器系统等。美国财政部也说明，尽管 AI 系统（AI System）的定义可能囊括了大量使用第三方 AI 模型的

工具和产品，但仅在受限主体以上述“开发（Develop）”的定义提到的方式和程度参与开发，例如设计或

实质修改，才受到 Reverse CFIUS 影响。不过“实质修改”需看具体情形，比如移除 AI 模型的安全措施或

防护也视作“实质修改”。 

问题 4：我们是一家在开曼群岛设立的基金，GP 和决策委员会中都没有美国主体，但 LP 中

有，在 Reverse CFIUS 生效后是否仍有机会投资从事受限业务的中国公司？ 

答：Reverse CFIUS 生效后，（1）美国 LP 投资于一家非美国注册的基金，（2）其在投资时知悉该基金

很可能投资于受限行业领域，（3）该基金投资了受限主体，那该美国 LP 对基金的投资就构成一项受限交易。 

所以如果要进行投资，又要避免美国 LP 面临 Reverse CFIUS 的责任（本着对 LP 负责的原则，实践中

基金也要考虑美国 LP 的合规风险），以下是考虑的路径： 

1. 如果美国 LP 是在 2025 年 1 月 2 日前就已完成对基金的出资，那基金可以正常进行投资； 

2. 如果不属于上述存量基金，那看该美国 LP 对基金的投资能否满足以下豁免情形之一，包括：（1）

该美国 LP 在基金中的承诺出资额不超过 200 万美元，（2）该美国 LP 虽未在 2025 年 1 月 2 日前完

成出资，但在该日期前已对基金作出不可撤销的出资承诺，那它之后对基金的出资不受影响；（3）

基金进行内部投资隔离，向该美国 LP 书面承诺它在基金的出资不会用于受 Reverse CFIUS 限制的

投资。 

3. 如果也不满足上述豁免情形，涉及的交易又不属于禁止类，是报备类，那该美国 LP按Reverse CFIUS

要求进行报备（详见问题 15），基金提供协助。 

当然，部分有条件的基金可能会进内部行架构设计，采用平行基金进行投资。 

问题 5：我们基金不是注册在美国，GP 和 LP 都是中国实体或中国籍个人且没有美国身份，

我们做这些限制类投资就不受 Reverse CFIUS 影响了吧？ 

答：也可能受影响。按 Reverse CFIUS 目前的定义，美国主体（U.S. person）不仅包括美国公民、美国

实体和绿卡持有人，也包括“在美国境内”的主体。相当于一个人仅过境停留美国，他/她在停留期间也算

是 CFIUS 规则下的美国主体（U.S. person）。这个定义范围比较广，美国财政部自己解释是为了避免相关人
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员在美境内期间获取并转移无形利益给受限主体，所以有必要如此约定，并认为相关人员可以通过提前合理

规划行程，避免被这条“误伤”。 

因此，一家在中国或开曼群岛注册的基金的 GP 是中国籍人士，在他/她过境停留美国期间，他/她会变

成美国主体（U.S. person），相应地他/她控制的这家基金就会是一家美国主体控制的外国主体（Controlled 

Foreign Entity），该基金要投资从事受限业务的中国公司就会受到 Reverse CFIUS 影响。类似地，一家中国

上市公司（例如一家在美上市的中概股公司）的实控人在美国停留期间，该上市公司要投资一家从事受限业

务的中国公司，那么该实控人也会面临 Reverse CFIUS 下的义务和责任。 

美国财政部将来是否会放宽该认定，还有待观察。但在目前阶段，建议基金和有投资计划的大型企业在

内部合规流程上关注这点。 

此外，还需考虑投资团队中的美国人士的合规义务，详见以下问题 6。 

问题 6：我们不是一家美国实体（例如是在开曼群岛或中国注册的基金、中国的大型企业等），

但我们投资决策团队包括美籍或持有美国绿卡的人士，Reverse CFIUS 对他们有什么影响？ 

答：如果这笔交易是一项禁止类交易，他/她应该回避参与关于该交易的讨论、谈判和决策全过程。 

根据 Reverse CFIUS，美国主体不得在明知的情况下指示一家非美国主体进行禁止类交易（Knowingly 

Directing an Otherwise Prohibited Transaction）。所以如果他/她（1）是美国籍或有美国绿卡，（2）具有作出决

策或实质参与决策的权限（例如担任董事、高管或其他具有管理职能的职位），（3）又行使了该权限指导、

命令、决定或批准这家非美国主体进行他/她知悉（Know）是禁止类的交易，那他/她本人就会有违反前述

规定的风险。 

保护自己的方法是将自己与标的交易隔离，回避参与关于该交易的以下环节：1、项目的批准和决策流

程，包括提任何建议；2、交易文件的审阅、讨论、修改、批准和签署；3、与项目对方的谈判。 

问题 7：被投企业原来不属于受限主体，但后来涉足受限业务，对美国投资人或基金背后的美

国 LP 有什么影响？ 

答：首先看最初投资时相关美国主体是否就已知悉（Know）（包括采取合理和谨慎的调查（Reasonable 

and Due Inquiry）后有理由知悉）被投企业将来会从事受限业务。如果是，那当时该项交易就属于受限交易，

本来就应按禁止类或报备类相应处理，否则面临处罚；如果不是，则在后来美国主体实际知悉企业从事受限

业务后 30 天内，向美国财政部进行报备。 

问题 8：我是中国籍创始人，准备搭开曼公司或新加坡公司的境外红筹架构，红筹架构下的中

国子公司从事受限业务，然后以开曼公司或新加坡公司来接受美国主体融资，受 Reverse 

CFIUS 影响吗？ 

答：这种情形大概率属于，因为按照典型红筹架构的逻辑，从事受限业务的中国子公司是被开曼公司

（或新加坡公司）所控制，且前者的营收、净收入、资本支出或运营支出中任意一项都会占后者的 50%以

上。 
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问题 9：我是中国籍创始人，准备在美国新设立一家公司，在美国从事受限业务并接受美国主

体投资，这种情形受到 Reverse CFIUS 规管吗？ 

答：除非该创始人有美国绿卡，不然仍受规管，因为该美国公司是由中国籍创始人控制并从事受限业务，

所以也属于受限主体。 

问题 10：美国主体先在境外（如开曼群岛）出资设立一家全资公司，然后中国籍创始人控制

的境外公司入资成为该公司的控股股东，该合资公司从事受限业务，这种安排是否受到

Reverse CFIUS 规管？ 

答：受规管，很可能被认定美国主体参与组建合资公司从事受限业务的情形。当然，具体认定时，还涉

及关于美国主体是否在投资时就已知悉（Know）后续安排。 

问题 11：美国主体拟投资一家从事受限业务的中概股上市公司，该情形是否受 Reverse CFIUS

规管？ 

答：一般不受规管，投资公开交易的证券（Publicly Traded Security）属于豁免交易（Excepted Transaction），

除非涉及一些例外情形（例如美国主体同时取得了超过标准的少数股东的保护性权利，则不被豁免）。但认

购 IPO 份额的投资行为不属于豁免交易。 

问题 12：一家在美上市的中概股公司拟投资从事受限业务的中国公司，该情形是否受 Reverse 

CFIUS 规管？ 

答：鉴于在美上市的中概股公司的典型架构是中国居民控制+开曼公司作为上市主体，所以绝大多数情

形下，该架构的中概股公司投资从事受限业务的中国公司不会受 Reverse CFIUS 规管，但个别特定情形例

外，例如该上市公司的实控人本身持有美国绿卡或是美国籍，或其在过境美国期间会被认定为美国主体（U.S. 

person）等（详见问题 5）。 

此外，如果该上市公司中参与投资决策的董事或高管中有美国籍或持有美国绿卡，需注意避免明知但仍

促使一项禁止类交易（Knowingly Directing an Otherwise Prohibited Transaction）的违规风险（详见问题 6）。 

问题 13：我们是一家从事受限业务的中国公司，要聘请美籍或美国绿卡员工提供服务，他们

相应获得员工激励股权，这种情形也算是美国员工以劳动服务投资了受限主体，被 Reverse 

CFIUS 规管吗？ 

答：不属于，可以算是豁免交易（Excepted Transaction）情形。 

问题 14：普遍认为绿地投资是 CFIUS 的例外情形，那绿地投资是否也属于 Reverse CFIUS 的

例外情形？ 

答：不属于例外情形，也受 Reverse CFIUS 规管。 

问题 15：如果一项交易属于“应报备交易（Notifiable Transaction）”，应在什么时间点报备？ 

答：属于事后报备：1、在受限交易交割后 30 天内提交报备即可。如果自愿选择在交割前就报备，报备

后原材料有重大变更，则需在交易交割后 30 天内重新报备；2、如果是事后才知悉原交易属于受限交易的情
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形，则在实际知悉后 30 天内提交报备。 

美国财政部会回复确认已收悉报备资料，但之后是否会有进一步行动就不一定，可能会进一步联系申请

人了解相关情况，也可能不会。 

敬请注意，本文中涉及境外的内容，系我们根据境外当地公开可查的法律法规、案例、文件、文章和报

道，及我们的实践经验编写，不代表我们有资质就该等资料进行审查或者发表意见，本文章不构成我们的

任何法律意见。 

*客户伙伴们对本文也有贡献，在此感谢。 
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特别声明 

汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国或其他相关司法管辖区法

律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 

如您对本期《汉坤法律评述》内容有任何问题或建议，请与汉坤律师事务所以下人员联系： 

刘家欣 

电话： +86 10 8525 4639 

Email： jiaxin.liu@hankunlaw.com  

 


