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Reverse CFIUS 登场：美国财政部发布美国对外

投资实施规则 
 

2024 年 10 月 28 日，美国财政部发布了有关新“ 对外投资安

全计划”的最终规则（“《最终规则》”）。《最终规则》旨

在落实 2023 年 8 月 9 日发布的第 14105 号行政命令（即，

《关于美国在受到关切的国家投资于特定的国家安全技术和产

品 的 问 题 》 （ Addressing United States Investments in 
Certain National Security Technologies and Products in 
Countries of Concern），“行政命令”）1。《最终规则》主

要包括以下两个方面：（1）要求美国人士向美国财政部申报

其与“受限外国人士”（包括中国大陆、香港特别行政区和澳

门特别行政区的中国人士和实体）进行的涉及特定敏感技术和

产品的某些直接或间接交易；以及（2）禁止美国人士直接或

间接参与其他此类交易。《最终规则》于 2025 年 1 月 2 日生

效，并将适用交割日在 2025 年 1 月 2 日或其之后的交易。 

经过第 14105号行政命令项下一年多时间的制定，《最终规则》

在 2024 年 8 月 9 日发布的《拟议规则制定预先通知》

（“ANPRM”）和 2024 年 6 月 21 日发布的《拟议规则制定

通知》（“NPRM”）之后最终出台。根据美国财政部的新闻

稿和《美国财政部事实清单》，《最终规则》旨在落实“对外

投资安全计划”，界定了（1）半导体和微电子、（2）量子

信息技术，以及（3）人工智能领域的特定技术和产品，其目

的在于阻止“受关注国家”获得开发与美国国家安全相悖的敏

感技术的能力所需的财力和无形利益。 

一、《最终规则》适用的属人范围 
如我们此前有关NPRM的客户简报和文章所述，《最终规则》适用

于全球范围内的所有“美国人士”，包括“美国公民或合法永久居

民、根据美国法律或美国境内任何司法管辖区的法律组建的实体，

包括任何此类实体的任何外国分支机构，以及美国境内的任何人士”

 
 
1美国财政部新闻稿第3页。 

https://home.treasury.gov/system/files/206/Executive%20Order%2014105%20August%209%2C%202023.pdf
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2687
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2687
https://home.treasury.gov/system/files/206/Treasury%20Outbound%20NPRM%20Fact%20Sheet%20FAQ%20-%206.21.2024.pdf
https://www.cliffordchance.com/briefings/2024/07/scrutinizing-outbound-investment--a-closer-look-at-treasury-s-pr.html
https://www.cliffordchance.com/insights/resources/blogs/antitrust-fdi-insights/2024/07/scrutinizing-outbound-investment-closer-took-at-treasury-proposed-rule-on-outbound-us-investments.html
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2。美国人士的定义与NPRM一致。 

《最终规则》适用于直接或间接参与“受限交易”的美国人士3，包

括涉及“受限外国人士”的特定美国人士股权、绿地投资、贷款人

获得特定管理权或治理权的债务融资、不动产交易以及集合投资基

金中（在特定情况下）的有限合伙权益等交易。 

受限外国人士包括从事与界定的技术和产品相关的特定活动的、中

国大陆、香港特别行政区和澳门特别行政区的中国人士和实体。根

据《最终规则》，此类人士将包括：  

• 中国大陆、香港特别行政区和澳门特别行政区公民或永久居民，

且同时不是美国公民或美国永久居民的个人； 

• 根据中国法律组建的实体，或总部位于中国、在中国设立或主

要营业地位于中国的实体； 

• 中国政府及代表中国政府行事的人士；及 

• 由以上任何一类实体直接或间接合计拥有50%或以上股权的实

体（与地点无关）。 

此外，《最终规则》适用涉及某些特定实体的交易，如果该等实体

在受限外国实体中拥有表决权、董事会席位、股权、或任何能够指

导或导致管理或政策方向的权力，且该实体的一些关键财务指标中

有50%以上归因于受限外国人士。 

二、《最终规则》适用的交易范围 

《最终规则》规定了禁止类交易和申报要求。 

禁止类交易：《最终规则》禁止美国人士直接或间接与中国人士开

展某些涉及（1）半导体和微电子、（2）量子信息技术，以及（3）
人工智能领域特定产品和技术的受限交易。 

关于禁止类交易的其他信息请见下表。 

申报要求：根据《最终规则》规定的申报流程，美国人士需要就某

些其他交易向美国财政部申报，其中包括在规定期限内在美国财政

部对外投资安全计划网站填写和提交电子表格4。具体而言，《最终

规则》要求美国人士（1）在受限交易交割后30天内申报5；或（2）
 

 
2 《最终规则》第850.229条。 
3 定义见《最终规则》第93-94页。 
4 美国财政部将在《最终规则》生效前提供有关电子申报程序的进一步信息。 
5 《最终规则》第850.403条。 
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在美国人士在交易过程中不“知晓”（定义为实际知晓、高度可能

知晓或有理由知晓）6的情况下，在交易交割后且实际知晓后30天内

提交申报7。与美国外国投资委员会（“CFIUS”）项下的申报不同，

《最终规则》下的并非审批流程。 

但是，《最终规则》授权美国财政部可以要求提供与申报交易相关

的进一步信息，包括文件。  

值得注意的是，如果涉及到在美国政府相关清单上的受监管外国人

士，原本可能仅需满足申报要求的受限交易将会被禁止。相关清单

包括商务部工业和安全局（“BIS”）实体名单、 BIS军事最终用户

清单（或BIS定义的“军事情报最终用户”）、外国资产控制办公

室（“OFAC”）的特别指定国民（“SDN”）名单或美国财政部

非SDN中国军事综合体清单或美国国务卿根据《美国法典》第8章
1189.9条指定为外国恐怖组织的实体清单8。 

申报和禁止要求还适用于某些美国人士的间接交易，包括美国人士

“控制的外国实体”开展的交易。例如，如美国人士直接开展某项

交易需要申报，则若该美国人士通过其“控制的外国实体”开展的

此类交易，也需要申报。美国人士还需要采取“所有合理的措施”

禁止和阻止其控制的外国实体开展禁止美国人士开展的交易。《最

终规则》规定了美国财政部在确定美国人士是否已采取该等措施的

过程中需要考虑的因素。  

最后，《最终规则》规定了美国人士与某些受限交易相关的其他义

务，其中包括禁止美国人士在知情的情况下指示非美国人士从事被

禁止的交易。   

《最终规则》中的禁止要求和申报要求的摘要如下：9 

技术类型 禁止类交易 应申报的交易 

半导体和微电子 与特定电子设计自动化软

件、特定制造或先进封装

工具、特定先进集成电路

的设计或制造、集成电路

的先进封装技术以及超级

计算机相关的受限交易。 

禁止类交易的定义未涵盖

的与集成电路的设计、制

造或封装相关的受限交

易。 

 
 
6 《最终规则》第850.216条。 
7 《最终规则》第850.404条。 
8 《最终规则》第116-117页；第850.224(m)条。 
9 《美国财政部事实清单》第4页。 
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量子信息技术 与量子计算机的开发或量

子计算机生产所需的任何

关键组件的生产；特定量

子传感平台的开发或生

产；以及特定量子网络或

量子通信系统的开发或生

产相关的受限交易。 

无。 

特定人工智能系统 与设计专门用于或拟用于

特定最终用途的人工智能

系统的开发相关的受限交

易。以及与开发使用超过 
10ˆ25 次计算操作的计算

能力进行训练的人工智能

系统，或主要使用生物序

列数据和超过 10ˆ24 次计

算操作的计算能力进行训

练的人工智能系统相关的

受限交易。 

禁止类交易的定义未涵盖

的与人工智能系统的开发

相关的受限交易，如果该

等人工智能系统：设计或

拟用于特定最终用途或应

用；或被训练使用超过 
10ˆ23 次计算操作的计算

能力，则该等受限交易须

遵守申报要求。 

三、例外情形 
《最终规则》规定了特定交易的例外情形（前提是所有条件均得到

满足），包括但不限于以下类型的交易10： 

• 公开交易证券：美国人士对公开交易证券或注册投资公司发行
的证券的投资，例如指数基金、共同基金或交易所交易基金； 

• 特定有限合伙投资：美国人士作为有限合伙风险投资基金、私
募股权基金、母基金或其他集合投资基金进行的投资，且该等
投资不超过2,000,000美元，或该美国人士已收到合同保证，
确保其资金不会被基金用于从事禁止类交易或应申报的交易； 

• 衍生品：美国人士对特定衍生证券的投资； 

• 收购在受关注国家的所有权：美国人士完全收购某实体在受关
注国家的全部所有权，使得该实体在交易后不构成受限外国人
士； 

• 公司内部交易：美国人士与其控制的外国实体之间的公司内部
交易，用于支持非受限活动的运营，或维持受限外国实体在

 
 
10 《最终规则》第850.501条；《美国财政部事实清单》第3页。 
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2025年1月2日之前已经从事的受限活动的持续运营； 

• 特定《最终规则》发布前的具有约束力的承诺：履行在2025年
1月2日之前达成的具有约束力的未缴付资本承诺的交易； 

• 特定银团债务融资：美国人士作为贷款银团的成员，在受限外
国人士发生违约时获得有表决权的权益，并且该美国人士不能
针对债务人提起诉讼且不是银团代理行； 

• 基于股权的补偿：美国人士以奖励或授予股权或购买受限外国
公司股权的期权的形式获得的薪酬安排，或行使此类期权；以
及 

• 第三国措施：涉及美国境外某个国家或地区的个人的某些交易
可作为例外交易，前提是美国财政部长认定该国或地区正在处
理与对外投资有关的国家安全问题，且此类交易可能可以通过
该国或地区的行动充分解决相关国家安全问题。” 

但是，如有交易符合例外交易的条件，但其向美国人士提供了标准

少数股东保护之外的权利，则该交易不属于例外交易。11 

除此之外，《最终规则》还规定了一个程序，允许美国人士如果认

为受限交易符合美国国家利益，可以申请豁免申报和禁止要求。12

该请求将由美国财政部长在与商务部长、州务卿和其他相关部门磋

商后进行审查并采取行动。 

四、对外投资安全计划的管理机构 
美国财政部投资安全办公室新成立的全球交易办公室负责管理对外

投资安全计划。13 

五、处罚 
根据《最终规则》，美国财政部有权：（1）“随时”调查应申报或

禁止类交易的相关方并要求其提供信息，包括通过举行听证会、询

问证人、接收证据、录取证言，并通过传票要求证人出庭作证和及

提供文件等；（2）撤销在根据行政命令颁布的法规生效后达成的禁

止类交易，或使其无效，或强制剥离；以及（3）将潜在的刑事违法

行为提交美国司法部起诉。 

违反《最终规则》的行为将受到《国际紧急经济权力法》

 
 
11 《美国财政部事实清单》第3页；《最终规则》第850.501条。 
12 《美国财政部事实清单》第3页；《最终规则》第850.502条。 
13 《美国财政部事实清单》第3页。 
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（“IEEPA”）项下的民事和刑事处罚。自《最终规则》发布之日

起，对违规行为的最高民事处罚约为37万美元或违法交易价值的两

倍，以二者中较高者为准。14刑事处罚最高可达100万美元和20年监

禁（个人）。 

结论 
作为限制对美国国家安全构成威胁的美国投资的更广泛战略的一部

分，《最终规则》是美国政府（至少）两年来努力实施对外投资安

全计划的最终成果。《最终规则》对所界定的美国人士投资者规定

了有针对性且意义重大的新监管义务。至关重要的是，全球投资者

都需要考虑《最终规则》对投资计划的潜在影响，并建立识别潜在

受限交易的流程，包括避免禁止类交易，并在必要时提交所需的申

报。有美国雇员、董事、所有者、投资者和其他美国人士参与的非

美国公司都需要考虑实施基于风险（risk-based）的回避程序，并

考虑为美国雇员、董事和所有者采取其他基于风险的缓解措施。 

  

 
 
14 《美国财政部事实清单》第5页；《最终规则》G分部（第850.701–850.704条）。 
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	《最终规则》适用于直接或间接参与“受限交易”的美国人士2F ，包括涉及“受限外国人士”的特定美国人士股权、绿地投资、贷款人获得特定管理权或治理权的债务融资、不动产交易以及集合投资基金中（在特定情况下）的有限合伙权益等交易。
	受限外国人士包括从事与界定的技术和产品相关的特定活动的、中国大陆、香港特别行政区和澳门特别行政区的中国人士和实体。根据《最终规则》，此类人士将包括：
	 中国大陆、香港特别行政区和澳门特别行政区公民或永久居民，且同时不是美国公民或美国永久居民的个人；
	 根据中国法律组建的实体，或总部位于中国、在中国设立或主要营业地位于中国的实体；
	 中国政府及代表中国政府行事的人士；及
	 由以上任何一类实体直接或间接合计拥有50%或以上股权的实体（与地点无关）。
	此外，《最终规则》适用涉及某些特定实体的交易，如果该等实体在受限外国实体中拥有表决权、董事会席位、股权、或任何能够指导或导致管理或政策方向的权力，且该实体的一些关键财务指标中有50%以上归因于受限外国人士。

	二、《最终规则》适用的交易范围
	《最终规则》规定了禁止类交易和申报要求。
	禁止类交易：《最终规则》禁止美国人士直接或间接与中国人士开展某些涉及（1）半导体和微电子、（2）量子信息技术，以及（3）人工智能领域特定产品和技术的受限交易。
	关于禁止类交易的其他信息请见下表。
	申报要求：根据《最终规则》规定的申报流程，美国人士需要就某些其他交易向美国财政部申报，其中包括在规定期限内在美国财政部对外投资安全计划网站填写和提交电子表格3F 。具体而言，《最终规则》要求美国人士（1）在受限交易交割后30天内申报4F ；或（2）在美国人士在交易过程中不“知晓”（定义为实际知晓、高度可能知晓或有理由知晓）5F 的情况下，在交易交割后且实际知晓后30天内提交申报6F 。与美国外国投资委员会（“CFIUS”）项下的申报不同，《最终规则》下的并非审批流程。
	但是，《最终规则》授权美国财政部可以要求提供与申报交易相关的进一步信息，包括文件。
	值得注意的是，如果涉及到在美国政府相关清单上的受监管外国人士，原本可能仅需满足申报要求的受限交易将会被禁止。相关清单包括商务部工业和安全局（“BIS”）实体名单、 BIS军事最终用户清单（或BIS定义的“军事情报最终用户”）、外国资产控制办公室（“OFAC”）的特别指定国民（“SDN”）名单或美国财政部非SDN中国军事综合体清单或美国国务卿根据《美国法典》第8章1189.9条指定为外国恐怖组织的实体清单7F 。
	申报和禁止要求还适用于某些美国人士的间接交易，包括美国人士“控制的外国实体”开展的交易。例如，如美国人士直接开展某项交易需要申报，则若该美国人士通过其“控制的外国实体”开展的此类交易，也需要申报。美国人士还需要采取“所有合理的措施”禁止和阻止其控制的外国实体开展禁止美国人士开展的交易。《最终规则》规定了美国财政部在确定美国人士是否已采取该等措施的过程中需要考虑的因素。
	最后，《最终规则》规定了美国人士与某些受限交易相关的其他义务，其中包括禁止美国人士在知情的情况下指示非美国人士从事被禁止的交易。
	《最终规则》中的禁止要求和申报要求的摘要如下：8F

	三、例外情形
	《最终规则》规定了特定交易的例外情形（前提是所有条件均得到满足），包括但不限于以下类型的交易9F ：
	 公开交易证券：美国人士对公开交易证券或注册投资公司发行的证券的投资，例如指数基金、共同基金或交易所交易基金；
	 特定有限合伙投资：美国人士作为有限合伙风险投资基金、私募股权基金、母基金或其他集合投资基金进行的投资，且该等投资不超过2,000,000美元，或该美国人士已收到合同保证，确保其资金不会被基金用于从事禁止类交易或应申报的交易；
	 衍生品：美国人士对特定衍生证券的投资；
	 收购在受关注国家的所有权：美国人士完全收购某实体在受关注国家的全部所有权，使得该实体在交易后不构成受限外国人士；
	 公司内部交易：美国人士与其控制的外国实体之间的公司内部交易，用于支持非受限活动的运营，或维持受限外国实体在2025年1月2日之前已经从事的受限活动的持续运营；
	 特定《最终规则》发布前的具有约束力的承诺：履行在2025年1月2日之前达成的具有约束力的未缴付资本承诺的交易；
	 特定银团债务融资：美国人士作为贷款银团的成员，在受限外国人士发生违约时获得有表决权的权益，并且该美国人士不能针对债务人提起诉讼且不是银团代理行；
	 基于股权的补偿：美国人士以奖励或授予股权或购买受限外国公司股权的期权的形式获得的薪酬安排，或行使此类期权；以及
	 第三国措施：涉及美国境外某个国家或地区的个人的某些交易可作为例外交易，前提是美国财政部长认定该国或地区正在处理与对外投资有关的国家安全问题，且此类交易可能可以通过该国或地区的行动充分解决相关国家安全问题。”
	但是，如有交易符合例外交易的条件，但其向美国人士提供了标准少数股东保护之外的权利，则该交易不属于例外交易。10F
	除此之外，《最终规则》还规定了一个程序，允许美国人士如果认为受限交易符合美国国家利益，可以申请豁免申报和禁止要求。11F 该请求将由美国财政部长在与商务部长、州务卿和其他相关部门磋商后进行审查并采取行动。

	四、对外投资安全计划的管理机构
	美国财政部投资安全办公室新成立的全球交易办公室负责管理对外投资安全计划。12F

	五、处罚
	根据《最终规则》，美国财政部有权：（1）“随时”调查应申报或禁止类交易的相关方并要求其提供信息，包括通过举行听证会、询问证人、接收证据、录取证言，并通过传票要求证人出庭作证和及提供文件等；（2）撤销在根据行政命令颁布的法规生效后达成的禁止类交易，或使其无效，或强制剥离；以及（3）将潜在的刑事违法行为提交美国司法部起诉。
	违反《最终规则》的行为将受到《国际紧急经济权力法》（“IEEPA”）项下的民事和刑事处罚。自《最终规则》发布之日起，对违规行为的最高民事处罚约为37万美元或违法交易价值的两倍，以二者中较高者为准。13F 刑事处罚最高可达100万美元和20年监禁（个人）。
	结论
	作为限制对美国国家安全构成威胁的美国投资的更广泛战略的一部分，《最终规则》是美国政府（至少）两年来努力实施对外投资安全计划的最终成果。《最终规则》对所界定的美国人士投资者规定了有针对性且意义重大的新监管义务。至关重要的是，全球投资者都需要考虑《最终规则》对投资计划的潜在影响，并建立识别潜在受限交易的流程，包括避免禁止类交易，并在必要时提交所需的申报。有美国雇员、董事、所有者、投资者和其他美国人士参与的非美国公司都需要考虑实施基于风险（risk-based）的回避程序，并考虑为美国雇员、董事和所有者...

	以上有关中国的内容系基于我们作为国际法律顾问就客户在中国的经营活动中代表客户的经验，不应视为就中国法律的适用的法律意见。与所有在中国设有办公室的国际律师事务所相同，尽管我们可以提供有关中国法律环境影响的信息，但我们不能从事中国法律事务。我所具有中国法律职业资格证的雇员现在不能作为中国律师执业。如您需要本地律师事务所的服务，我们将很乐意推荐。高伟绅律师事务所为本文的版权所有人，其中所提供的信息仅供本所客户读用。如需转载，请注明本文为本所的著作。本文仅供一般参考，其内容不一定论及各相关重要课题，也不一...
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