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简介 

包括美国、加拿大、澳大利亚在内的部分司法辖区设有单独的国家安全审查或者

外国投资审查制度。很多中国企业收购外国“敏感资产”的交易遭遇繁琐的监管

审查，有些交易甚至被禁止。长期以来，最受关注的是美国外国投资委员会

（CFIUS）的审查。2016 年 2 月 CFIUS 提交的年度报告显示中国企业连续三年

占据 CFIUS 审核的并购申请榜首。仅在今年，就已经有若干交易由于 CFIUS 审

查而遭遇麻烦。例如，今年 2 月，中国清华紫光由于面临 CFIUS 审查障碍而撤

销了其 38 亿美元投资西部数据的交易。在此之前一个月，CFIUS 禁止一家由中

国企业牵头的财团收购飞利浦照明业务。 

近期发展 

然而，近期一系列案例表明，中国企业已经不能仅仅关注 CFIUS 审查。更多国家对于中国企业收购其

本国“敏感资产”表达关切，并且积极利用国家安全审查或者外国投资审查方面的法律法规对中国企业

对外投资交易设置障碍。近期的例子包括澳大利亚、英国和德国。 

澳大利亚 

今年，澳大利亚已经两次否决中国企业在澳大利亚开展的投资。最近，在 8 月 19 日，澳大利亚政府最

终以“国家安全”为由决定拒绝中国国家电网和长江基建拟竞购新南威尔士州电网公司（Ausgrid）

50.4%权益的 99 年租赁权。尽管澳大利亚政府表示有关国家安全的考虑并非针对任何特定国家，而是

与资产性质相关，这已经不是澳大利亚政府第一次否决中国投资者收购澳大利亚资产。去年，中国国家

电网公司也曾参与竞购澳大利亚 TransGrid 公司，但是最终被澳大利亚政府以“国家安全”为由拒绝。

今年早些时候，澳大利亚政府拒绝澳大利亚最大私人土地持有者、最大肉牛企业 S.Kidman & Co. Ltd.

出售给中国财团。 

英国 

在英国，欣克利角 C（Hinkley Point C）核电站项目进展一波三折。欣克利角 C 核电站项目是一项中法

联合开发的核电站项目，涉及中国广核集团（“中广核”）投资并取得法国电力集团（Electricité de 

France，“法电”）的多家子公司（合称 NNB）的共同控制权。NNB 负责在英国建设法欣克利角 C 核

电站，总投资额 180 亿英镑，中广核主导的中方联合体拟投资 60 亿英镑，持有核电站项目股份 33.5%。

今年 3 月，欧盟委员会（“欧委会”）在对法电/中广核/NNB 案件进行审查后做出不同寻常的决定，认
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定至少在能源领域，中央国资委下属的中国国有企业不应视为独立于中央国资委，所有中国国有企业的

营业额应当合并计算。欧委会的决定对中国国有企业在欧洲投资将产生深远影响，将导致更多中国国有

企业在欧洲投资交易需要在欧委会层面进行反垄断申报。尽管欧委会最终无条件批准了这项交易，英国

新首相特里莎•梅领导下的英国新政府却以需要确保“能源供给的安全可靠”为由推迟了欣克利角 C 核

电站项目的批准。尽管英国政府最终批准了欣克利角 C 核电站项目，英国政府表示今后将对外国企业

在英国“关键基础设施”领域的投资实施更加严格的管控，并且在核电站项目上确保英国拥有“特别股

份”。 

德国 

在德国，美的集团今年 5 月提出的以 45 亿欧元收购库卡（Kuka）的交易引起有关中国投资的广泛关注。

库卡被认为德国最善于创新的企业之一，处于德国“工业 4.0”计划的核心。在美的集团宣布收购要约

之后，德国民众担心敏感工业和企业数据的安全性，德国政府官员甚至呼吁其他欧洲公司提出替代报价。

尽管 8 月 22 日，美的集团宣布其收购库卡的交易已经获得德国政府批准，本次交易引起的关注值得中

国投资者重视。 

近期案例的启示 

近期一系列案件所体现出的两个方面的问题尤其值得中国企业关注： 

首先，积极利用国家安全审查或者外国投资审查制度的国家数量不断扩大，甚至包括曾经对中国投资表

示友好，并且多次强调欢迎中国企业投资的国家。例如，中国是澳大利亚最大出口国，并且澳大利亚最

近才与中国签订 1000 亿澳元（约 760 亿美元）的自由贸易协定。在英国特里莎•梅新政府之前，中英

经贸关系蓬勃发展，前首相卡梅伦曾描述中英关系进入“黄金时代”。在美的收购库卡交易之前，德国

已经成为中国在欧洲投资的首选目的地。仅在今年上半年，中国投资者已经收购了 37 家德国公司，包

括北京控股以 14.4 亿欧元收购德国垃圾能源公司 EEW，以及中国化工以 9.25 亿欧元收购德国机械制

造商克劳斯玛菲（KraussMaffei）。 

其次，触及国家安全审查或者外国投资审查的“敏感资产”范围不断扩大，与正常商业交易的界限逐渐

模糊。之前，“敏感资产”主要包括国防、科技、通信和“战略性”基础设施领域的投资。澳大利亚新

南威尔士州电网公司投资项目招标中并未提及相关资产属于“敏感资产”并对投资者身份有特别限制。

在英国政府介入之前，英国欣克利角 C 核电站项目甚至已经取得欧委会的无条件批准。德国一般只在

涉及能源网络等“战略性”基础设施或防务公司时才会介入非欧盟投资者收购，而美的集团收购库卡的

交易显然不在此列，以致本案引起的关注显得不同寻常。因此，“国家安全”风险正在成为可能涵盖越

来越多的交易的“兜底条款”。 

总结 

近期一系列案例表明，以“国家安全”为名的保护主义已经成为中国企业面临的重要风险，中国企业海

外投资面临更加复杂的监管环境。 
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同时值得注意的是，日益活跃及复杂的反垄断审查可能与上述提及的国家安全审查或者外国投资审查并

行存在甚至互相影响。在有些国家，即使当地政府不存在或者不利用单独的国家安全审查或者外国投资

审查，相关“国家安全”因素也可能在反垄断审查过程中有所反映。 

虽然 CFIUS 仍然是中国企业进行海外投资时的重要监管障碍，随着积极利用国家安全审查或者外国投

资审查制度的国家数量不断扩大，中国企业进行海外投资时不能仅仅关注 CFIUS，而必须同时关注其

他国家的执法动态。在计划进行海外投资时，尤其是涉及收购敏感资产或者关注度较高的资产时，中国

企业应当了解相关国家的国家安全审查或者外国投资审查制度，制定相应策略应对由此带来的与日俱增

的不确定性。 

由于大多数意图进行海外投资的中国企业为买方，中国企业需要特别留意那些意图将全部或者部分监管

风险向买方进行转移的协议性或结构性安排，例如“反向分手费”（Reverse Break Fee）。反向分手

费是指，若交易未完成交割是由于未通过监管审查，则买方会因此被要求补偿卖方相应损失。现在，越

来越多的交易涉及反向分手费。仅在 2016 年就有若干交易中国投资者承诺支付反向分手费，包括海航

集团控制的天津天海收购英迈的交易以及艾派克财团收购利盟的交易。 

 

 

 

 

  



4 闭门谢客——中国投资还受欢迎吗？ 

 

 

   

本刊物不一定已论及全部重要课题，也不一定涵盖所论及的课题的全部

方面。本刊物并非为提供法律或其他咨询意见而编写。 

 

我们的上述意见是根据我们作为国际法律顾问代表客户参与其在中国的

经营活动的经验做出。和其他所有在中国开业的国际律师事务所一样，

我们有权提供有关中国法律环境影响的信息，但我们不能以本地律师事

务所的身份从事中国的法律事务。如您需要本地律师事务所的服务，我

们将很乐于推荐。 
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