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经营合规是中国企业海外投资
面临的首要风险
增加投资透明度，改进 ESG 实践，加强绿地投资，尽量降低合规风险。

2023 年全球国际直接投资实际下降了

18%，中国对外直接投资规模在 2016 年达到

峰值后一直徘徊不前，投资回报备受质疑，面

临的主要投资风险正从传统的东道国政治风险

向经营合规风险转变。中国企业亟需做好准备，

增加投资透明度，改进 ESG 实践，加强绿地投资，

在价值观贸易、供应链安全、保持企业竞争力

之间艰难寻求平衡，从而尽量降低合规风险。

中国企业海外投资持续承压
自 2016 年达到历史最高值后，中国对外

直接投资（OFDI）规模一直徘徊不前。根据中

国商务部等发布的《2022 年度中国对外直接投

资统计公报》的数据，2022 年中国对外直接投

资流量为 1631.2 亿美元，较上年下降 8.8% ；

非金融类对外直接投资流量为 1410 亿美元，较
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上年下降 7.3%。在投资模式方面，2022 年中资企业发起

的跨国并购总金额为 200 亿美元，比上年大幅下降 37.0%，

占当年流量的比重由 11.4% 下跌至 9.3%，自 2004 年以来

首次低于 10%。

高科技和房地产业对外投资显著下降，资源导向型和

基础设施领域的对外投资发挥拉动作用。在投资流量的行

业分布方面，2022 年中资企业对外服务业投资出现显著下

滑。对海外信息传输 / 软件和信息技术服务业的投资同比

大幅下降 67.1%，房地产业投资下降 46.1%，批发和零售

业投资下降 24.8%。

随着新冠疫情的负面影响减弱，中资企业“走出去”

步伐略有恢复。据商务部、外汇局统计，2023 年中国对外

直接投资 1478.5 亿美元，同比微增 0.9%。低基数下的恢

复是否具有可持续性还有待观察。但整体来看，中资企业

“走出去”遇到的困难逐渐增大。在后疫情时代和世界大变

局背景下，亟需重建海外投资的信心和项目基础，以更好

应对国际竞争和百年变局。

安全审查风险新趋势
就全球而言，国际直接投资的发展前景也面临诸多挑

战。2023 年全球国际直接投资（FDI）流量预计为 1.37 万

亿美元，较 2022 年增长了 3%。这是由于卢森堡、荷兰等

主要作为跨国企业资金流转中心的少数欧洲中转经济体的

高值推动了这一微弱增长。这些国家由于其宽松的税务规

定和金融服务网络，往往成为跨国公司设立控股公司、进

行财务重组以及国际资本流动的重要渠道。然而，在分析

数据时，为了更准确反映其他地区的真实 FDI 情况，会将

此类中转经济体的影响排除在外。去除这些中转经济体的

影响后，2023 年全球 FDI 同比下降了 18%。

雪上加霜的是，在大国博弈和经济转型的背景下，各

王碧珺
中国社会科学院世界经济与政治研究所国际投资
研究室主任、研究员

北京



PKU Financial Review50

Cover Story ｜封面

类型国际直接投资面临日益强化的审查。2022

年新增的针对外资的安全审查措施数量占全部

新增国际投资限制类政策的 44%。16 个国家推

出了 24 项审查措施，其中 9 项旨在扩充既有审

查措施的覆盖范围。例如，法国、意大利、波

兰和西班牙将新冠疫情期间实施的临时管控措

施转变为长期措施，并将管控措施的关注重点

由医疗部门扩展至所有与国防、电子信息通信

等相关的战略产业部门 ；加拿大、日本、俄罗

斯等 7 国进一步扩充触发安全审查的条件，如

增加对国有企业的关注。此外，英国和菲律宾

引入新的国际直接投资安全审查制度，使得有

外资安全审查制度的国家数量增加至 37 个，占

全球 FDI 流量的 71%、存量的 68%。美国则将

对国际直接投资的安全审查机制由流入方向延

伸至流出方向。2023 年 8 月 9 日，拜登政府正

式颁布《关于美国在受关注国家开展的某些涉

及国家安全技术和产品投资的行政命令》。该行

政命令通过对美国企业在关键领域开展的海外

投资进行安全审查，提升相关产业部门的海外

投资成本，进一步阻断美国同相关经济体之间

的投资往来。

就针对中国企业对外直接投资的安全审查

而言，有三个新的趋势值得关注。一是安全审

查不仅在投资前对企业形成阻力，而且影响已

经完成投资的企业，出现从投资前拓展至投资

后的扩大化趋势。例如，有国家以关键矿物供应链安全为

由，要求中国企业出让已经持有的股份。同样以半导体领

域能力被损害为由，有国家下令一家已经完成并购且接管

超过一年的中资公司出售晶圆制造厂至少 86% 的股份。二

是从实体经济领域蔓延至金融领域。有监管机构开始关注，

私募基金如何帮助主权财富基金在关键领域内实现间接持

股。例如，一家美国金融机构使用中国金融机构的资金购

买了几家美国和英国公司股份，其中包括为英国政府提供

的网络安全服务，引起了部分国家的审查考量。三是从对

中国企业的限制扩展至对中国企业外国合作方的限制。例

如，某家外国公司由于与中国企业存在合作关系，其获得

的数亿美元的政府拨款被撤回，尽管这项资助可以强化当

地的电池供应链并创造高质量的就业机会。

与环境、社会和治理（ESG）相关的合规
风险不断上升

与 ESG 相关的合规风险，不仅提升中资企业进入相关

市场的制度型成本，甚至直接将中资企业排除在特定经济

体的市场之外。结合 ESG 的内涵，中资企业面临的 ESG

合规风险有三类。

一是环保合规构筑“绿色”投资壁垒。2023 年欧盟通

过碳边境调节机制（CBAM），要求将进口商品的碳排放量

同获得的碳排放配额进行比较，超过配额的部分需要通过

购买 CBAM 证书予以抵扣，即“碳关税”。根据对外经济

贸易大学中国世界贸易组织研究院估计，就 CBAM 初期覆

盖产品而言，如果按照每吨 100 欧元征收碳关税，则中资

企业每年需要向欧洲支付约 14.2 亿欧元碳关税，占对欧出

口总额的 7.03%。同时，《欧盟电池和废电池法规》要求自

2027 年起，欧洲的动力电池必须持有“电池护照”，从而

对中资企业在碳足迹声明、电池材料的回收利用等层面形

成巨大挑战。此外，挪威政府全球养老基金道德委员会建议，

由于中国一家公司承建的印尼巴塘水电站项目可能对环境

造成永久性破坏，并威胁到猩猩等极度濒危物种的生存安

全，存在造成严重环境损害的不可接受的风险，基金应将

该公司排除在投资范围之外。

二是供应链中的所谓劳工等问题，这是经贸科技问题

政治化、工具化、武器化的体现。美西方不断炒作所谓供

中国企业应改变传统视角下海外投资主要遭遇的

是东道国政治风险方面挑战的认识，更多地为应

对新型安全审查和经营合规风险制定预案，做好

准备，增加投资透明度，改进ESG实践，加强绿

地投资，在价值观贸易、供应链安全、保持企业

竞争力之间艰难寻求平衡，尽量降低合规风险。
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应链中员工相关问题，对具有特定先进技术的中资企业进

行多种形式的打压，如要求提高员工状况的信息披露，增

加环境尽职调查等制度型成本，以及直接限制中资企业的

经营与投资行为。例如，美国海关以“零部件涉嫌违反制

裁法”为由，扣押德国大众公司出口的汽车。再如全球最

大的基因分析公司华大基因集团的三个子公司被指控涉

嫌主张监视活动等，被列入“实体清单”。部分非营利性

机构以新闻报道的名义对中国海产品行业企业进行所谓

强迫劳动、非法捕捞等抹黑报道，诱使欧美客户同其中止

合作。

三是在数字经济领域，容易遭受隐私合规方面的挑

战。例如，欧盟以处理儿童用户的个人数据不当为由，对

TikTok（中国字节跳动集团的海外子公司）处以 3.45 亿

欧元的罚款。侵犯隐私的表现包括新创建的儿童账户默

认资料公开，家长模式下能控制儿童账号的成人账号未

认证监护人真实性等。

此外，由于中国在某些领域已经拥有全球最大的企业，

这些企业的国际化越来越多地面临东道国反垄断审查方面

的合规风险。同时，部分发达国家开始关注跨国并购中所

涉及的补贴问题，对获得外国补贴的企业在当地的并购、

竞标等经济活动增加监管机制，形成负面冲击。

应对建议
整体而言，中国企业应改变传统视角下海

外投资主要遭遇的是东道国政治风险方面挑战

的认识，更多地为应对新型安全审查和经营合

规风险制定预案，做好准备，增加投资透明度，

改进 ESG 实践，加强绿地投资，在价值观贸易、

供应链安全、保持企业竞争力之间艰难寻求平

衡，尽量降低合规风险。商会和行业协会应及

时跟踪各经济体相关法律法规的演进，协同企

业密切关注相关执法动态，及时就拟推行或拟

修订的条款展开游说，特别是关注欧盟大数据、

新能源汽车、光伏产业等新兴产业规制细则的

形成进程，着重关注新能源汽车和燃料电池的

回收问题，防止相关规定进一步增大中国海外

企业的合规压力。中国政府应加大对涉及海外

业务律所的支持，对无理指控提供必要的法律

援助，鼓励受影响的企业联合发起诉讼，防止

企业商誉的进一步损失。

（陈逸豪为中国社会科学院世界经济与政治

研究所国际投资研究室助理研究员）
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