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为何近期境外投资新政密集发布？①

2017年下半年，境外投资新政进入了密集发布期。

8月 4日，国家发展改革委、商务部、人民银行等四部分联合发布了《关于进一步引导

和规范境外投资方向的指导意见》，明确了鼓励类、限制类和禁止类的境外投资类别。12月

18日，国家发改委、商务部、中国人民银行等五部门联合发布了《民营企业境外投资经营

行为规范》，从经营管理、合规诚信、社会责任、环境保护、风险防控 5个方面对民营企业

进行引导和规范。12月 26日，国家发改委发布了《企业境外投资管理办法》，新办法将于

2018年 3月 1日起施行，届时 2014年颁布的《境外投资项目核准和备案管理办法》（9号令）

同步废止。

为何近期内中国政府密集地发布了一系列境外投资新政策呢？

原因之一在于，自 2016年以来大规模、不平衡的对外投资活动，在人民币汇率疲弱、

外汇储备快速缩水的背景下，引起了有关政府部门的警惕。

事实上，在 2016年之前，中国境外投资的监管政策还仍然以放松管制为主。2000年之

① 本文已发表于 FT 中文网
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前中国主要处于引入资本阶段，对外直接投资需要获得审批，面临诸多限制和障碍。2000

年国家提出“走出去”战略，从战略高度鼓励中国企业到海外直接投资，相应的实施细则在

2004年推出，对外直接投资由审批制转为核准制。随后在 2009年、2011年，主管部门进一

步放松了对企业境外直接投资的限制，逐步下放了审核权限、简化了审核手续并且提高了审

核效率。2014年，中国对外直接投资进入“备案为主，核准为辅”的时代。此后，对外直

接投资核准和备案程序进一步规范、流程不断简化，效率不断提高。2015年，中国进一步

简化了对外直接投资的外汇管理政策，银行可以直接审核办理境外直接投资项下外汇登记。

然而，2016年成为转折点。当年，全球外商直接投资下降了 2%，而中国对外直接投资

却整体同比增长了 34.7%，非金融类对外直接投资更是增长了 49.3%，并且债务工具投资是

上年的 4.6倍，创历史极值。从行业上来看，部分行业对外直接投资异常强劲。例如，住宿

和餐饮业对外直接投资同比增长了 124.8%、文化、体育和娱乐业增长了 121.4%、房地产业

增长了 95.8%。

如此大规模、不平衡的对外投资活动，尤其是在人民币汇率疲弱、外汇储备快速缩水

的背景下，引起了中国政府的警惕。于是从 2016年底开始，监管部门就开始加强对境外投

资的真实性审查，明确表示要密切关注在房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部等领域

出现的非理性海外投资行为。在一系列临时性措施的推进下，2017年 1-11月，中国新增非

金融类对外直接投资同比下降了 33.5%， 11月当月房地产业、体育和娱乐业对外投资没有

新增项目，非理性对外投资得到遏制。

一瓢瓢冷水浇冷了中国企业对外投资热度，持续一年的临时性措施也宣告结束。然而，

对海外投资的监管并未放松，阶段性管控措施退出后，取而代之的是长期制度建设。2017

年下半年发布的一系列新政正是对外投资制度建设的一个表现，接下来还会陆续发布《国有

企业境外投资经营行为规范》以及《境外投资条例》等。而制度建设的一个重要方向是按照

鼓励发展和负面清单的模式引导和规范企业的境外投资，那些不守法合规、没有投资能力、

不利于国内供给侧结构性改革和实体经济发展的投资项目将被列入禁区。

原因之二在于，在中国企业大规模 ODI的浪潮下，有些企业的不当操作损害了中国企

业的形象、影响了国际收支与金融稳定。

一系列境外投资新政的颁布并非否定中国企业走出去对于扩大海外市场，获得先进技

术，促进国内经济结构转型和发展发挥的重要作用。但部分中国企业在境外投资过程中出现

了一些不规范行为，影响了“走出去”战略的实施和中国作为一个负责任大国的形象。

第一，部分企业遵纪守法意识不强，社会责任意识淡薄，对中国企业和产品的声誉以

及国家形象造成不利影响。伴随着中国企业“走出去”的除了中国资本和市场外，还有对当

地社会和环境的影响力。有的企业只看重效益，安全生产意识缺失，对员工的安全保护不足。

有的企业用金钱刺激鼓励加班、提高劳动强度和延长工时，无视当地法律，雇工不签合同，
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随意解雇劳动，造成劳资纠纷频发。某些在海外经营的中国企业依赖超常规的低价战略，为

了维持低价优势，不时以次充好或降低产品质量标准。还有一些中国企业对当地环境保护重

视不够、不严格履行合同、不顾代价承揽境外项目、恶性竞争的现象时有发生。这些问题受

到了当地社会的揭露和批评，对中国企业和产品的声誉以及国家形象造成了不利影响。

第二，部分企业不按照相关规定履行备案或核准手续，对中国国际收支平衡和汇率稳

定造成不利影响。大规模扩大对外直接投资会从经常账户的出口负向效应和扩大资本账户逆

差两方面对国际收支产生消极影响。在经常账户方面，在出口替代效应和进口效应的双重作

用下，会减少本国贸易顺差，甚至出现逆差。在资本账户方面，随着对外直接投资活动不断

扩大，大量资本流向国外。与此同时，由于投资机制不够完善，投资亏损居多，投资收益未

能有效流回本国。此外，有的企业以虚假境外投资非法获取外汇、转移资产和进行洗钱等活

动，掩盖在对外直接投资外衣下的资本外逃花样百出。

第三，部分企业盲目决策、冒进投资、举借了高额债务，最终可能造成重大经济损失，

并对国内金融稳定带来不利影响。中国企业仍然是国际投资舞台上的新来者，投资经验不足、

获取信息渠道不畅。从海外布局情况来看，大多数企业未在海外设立子公司、分公司，部分

企业在海外的布点形式只是办事处级别机构，这种单一、稀少的海外布点限制了中国企业与

东道国政府、企业、工会等建立长期、稳定的合作关系。在这些种种不利条件下，有的企业

仍然盲目决策、冒进投资，造成严重损失，影响了企业经营稳健性。同时，由于资金实力有

限，许多企业主要依托大规模的借款来满足海外投资资金需求。高额的债务资本使得企业面

临较大的资金压力，容易触发资金链断裂，从而加剧中国的金融风险。

诚然，笔者认为大规模无序境外投资不利于维护国家利益，亟需加强规范和管理。但

仍需注意的是如何平衡“企业主体”和“政府引导”，以及如何建立有罚有奖，奖罚分明的

激励相容制度。
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