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2017 年 8 月 22 日 

境外投资法律热点问题 
好消息？坏消息? 

- 评《国务院办公厅转发关于进一步引导和规范境外投资方向指导意见的通知》 

8 月 18 日，国务院办公厅发布了《国务院办公

厅转发国家发展改革委、商务部、人民银行、外交

部关于进一步引导和规范境外投资方向指导意见

的通知》（以下简称“《通知》”）。《通知》明确

对境外投资项目将进行分类管理。这是自 2016 年

年底开始的境外投资监管风暴后，相关部门首次正

式出台监管文件。 

一、 《通知》的主要内容 

就境外投资监管，《通知》主要做了如下规定： 

(一) 明确引入“负面清单”/“分类管理”的概念 

《通知》明确，将按“鼓励发展+负面清单”

模式引导和规范企业境外投资方向。根据《通知》

的规定，企业境外投资将被区分为“鼓励类”、

“限制类”和“禁止类”：   

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) 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，鼓励在境外设立研发中心。 

(4) 在审慎评估经济效益的基础上稳妥参与境外

油气、矿产等能源资源勘探和开发。 

(5) 着力扩大农业对外合作，开展农林牧副渔等领

域互利共赢的投资合作。 

(6) 有序推进商贸、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，依法合规开展业务。 

2、 限制类 

(1) 在与我国未建交、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
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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。 

3、 禁止类 

(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。 

(二) 对现有境外投资备案和核准程序的调整 

根据《通知》之前相关部门发布的相关境外投

资监管规定，除所谓“敏感国家和地区、敏感行业”

之外的境外投资，都应适用备案（而非核准）程序。 

但根据《通知》，以下两种境外投资，将由备

案程序改为适用核准程序： 

（1） 房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部

等境外投资； 

（2） 在境外设立无具体实业项目的股权投资基金

或投资平台。 

此外，其他两类限制类境外投资项目是否仍然

适用备案程序，待《通知》后出台的相关实施细则

予以明确。 

(三) 对现有境外投资监管重点的书面调整 

虽然 2016 年 12 月 6 日发改委等四部门在“就

当前对外投资形势下加强对外投资监管答记者

问”以及 2017 年 7 月 27 日商务部答记者问中，都

提到“对于房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱

乐部等领域的对外投资，我们建议有关企业审慎决

策”，但之前未见有正式的书面文件出台。而《通

知》第一次在书面文件中明确该等行业为限制类行

业，将接受更加严格的监管。此外，《通知》还第

一次1明确限制“在境外设立无具体实业项目的股

权投资基金或投资平台”。 

同时，《通知》也以书面形式确认，将支持“有

能力、有条件”的境内企业进行境外投资。这意味

着对投资主体本身实力和融资杠杆的审查可能会

进一步加强。 

二、 简要评论 

《通知》是自 2016 年年底境外投资监管环境

发生重大改变以来，主要相关部门的第一次正式发

文。其正式引入了“企业境外投资负面清单”的新

监管思路2，明确了对现有监管规则的调整和改变。 

根据《通知》的措辞，笔者倾向于理解《通知》

的出台应是将之前监管实践经验文字化，也有利于

终结现有监管实践与成文规则之间不一致所带来

的尴尬和问题，且避免了因监管规则和实践的不清

晰导致审批机关对于所有境外投资项目一刀切的

否定。可以合理预见，对于符合相关要求的主体做

出的符合鼓励清单的境外投资项目，通知应是利好

消息。随着《通知》和其后相关细则的出台，该类

境外投资项目的审批确定性应会大大增强。而对于

限制类的项目或拟通过基金模式进行的投资，《通

知》的发布恐无任何利好，且监管口径反而有可能

                                                             
1 注：之前仅有对于境内设立基金、再境外投资的限制。 
2 注：2017 年 1 月 7 日国资委公布的《中央企业境外投资监督管理办

法》中已经提出了类似的分类管理的概念，其规定“。。。制定中央企

业境外投资项目负面清单，对中央企业境外投资项目进行分类监

管，。。。”，但该规定仅适用于央企境外投资。 
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会进一步严格。 

笔者同时注意到，作为境外投资监管中重要一

环的外汇管理部门并不是联合发文单位之一。这是

否是因为外管局是央行管理的副部级单位、没有权

力直接向国务院行文，而需要通过央行名义进行，

还是有其他原因，尚待观察。 

其次，《通知》的规定过于原则。《通知》之后，

对于境外投资项目，需要首先确定相关项目是否属

于鼓励类。而鼓励类的区分规定非常概念和原则

化，还没有类似外资准入的明确的产业清单。此外，

在禁止、鼓励和限制之外的大量允许类项目，将会

如何监管，《通知》没有提及。为此，《通知》对境

外投资项目是否真正能够带来普遍利好，尚待观察

下一步的相关实施细则的具体规定以及监管的最

新实践。 
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