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浅谈外资并购的风险防范
卞晓东 夏梦雅

（北京盈科律师事务所 上海兰迪律师事务所）

摘要：2019 年外资在华并购金额达 350 亿美元，10 年来首次超过同期中国企业海外并购金额，虽然受疫情影响 2020 年和 2021
年外资并购金额大幅下降，但是由于我国在疫情防控方面表现突出，在后疫情时代外资对我国经济的态度明朗，后续并购案例想必
会渐趋上升态势。不同于美国《2007 年外国投资与国家安全法》限制外国并购的审慎态度，我国唯一一部规范外资并购的法规《关
于外国投资者并购境内企业的规定》更倾向于接受和鼓励外资并购。美国将国家安全摆在首位，而《规定》更希望通过促进和规范
外商投资引进先进技术、提高利用外资的水平、合理配置资源和保证就业。但是由于我国经济毕竟还处于发展阶段，目前很多企业
的技术和融资能力都略逊与欧美发达国家，如果放纵外资对我国民族品牌和重要企业的并购，可能会导致国民经济受到沉重打击，
甚至威胁到国家安全，防范外资并购的风险已迫在眉睫。

引言
自我国加入 WTO 后对外贸易的频率大幅上升，国际投资也如

潮水般涌入国内，很多企业为了加速进入我国市场，不惜以高价并

购我国行业龙头企业，想以此为契机扩大品牌影响力和我国市场份

额。外资并购当然给我国资本市场带来了新的活力，也在一定程度

上促进了就业和外贸经济的繁荣与发展，但是由于我国在发展前期

并未清晰地意识到外资并购导致的垄断局面对国家安全的影响，所

以近年来发生了很多民族品牌被外资并购吞噬的惨痛案例，外资并

购于我国经济发展而言可谓一把双刃剑，在 21 世纪初期我们的确

需要通过大量吸引外资来盘活桎梏多年的国内贸易体系，在进入

WTO 的初始阶段鼓励外资来华并购起到了积极作用，合理和有效利

用外国公司的资金和技术优势可以推动我国企业的发展、增加就业

岗位、促进资源的高效配置。但是经历近 20 年的发展后，放肆外

资并购的风险逐渐显现，若不进一步控制和限制其蚕食脚步，或许

不仅仅会进一步挤压我国民族品牌的市场份额，可能最终还将造成

大范围垄断局面，对国民生活甚至国家安全造成难以扭转的恶劣影

响。

一、外资并购存在的风险
（一）加速民族品牌消亡

外资并购中国品牌的目的是为了获得资本效益的最大化，一些

外国品牌在国际上拥有极强的市场竞争力，但是在初次进军中国市

场时往往会陷入举步维艰的窘境，因个人偏好和国家文化的差异，

很多国际大牌很难在短时间内被大众所接纳，所以很多外国企业不

惜斥资收购已在国内拥有一定知名度和市场份额的国民品牌，有一

些是想通过销售资源共享和营销渠道共建等方式创造利润，有一些

是想让民族品牌为其进军市场开辟道路。但是我国很多民族品牌被

外资收购后的结局并不完美，有一些甚至沦为收割资本的工具或开

疆辟土的垫脚石。比如曾经的行业佼佼者“南孚”，1999 年被宝洁

收购后市场份额大幅下降，几乎沦为其竞争对手“金霸王”在国内

的经销渠道和加工基地。2013 年，欧莱雅以 65.38 亿港元收购“美

即”，是当时外资收购中国大陆日化品牌的最高额度，但三年后“美

即”半年财就减值亏损 2.13 亿欧元，其市场份额亦下跌至 2.1%。

创立于上世纪 80 年代的银鹭在 2010 年的市值就达到了 53.53 亿，

2011 年，雀巢以 15 亿出资低价获得了银鹭 60%股权。2017 年 4 月

以及 2018 年 6 月，雀巢先后从银鹭合伙人那里收购银鹭 40%的股

权，但短短几年时间银鹭的市场份额已大幅度下跌，2020 年末，雀

巢最终以 10 亿美元的价格出售银鹭的控股权。这些民族品牌都因

外资并购而减损了价值，有的甚至因为不合理的运营而在资本市场

消失匿迹，如果大肆放任外资并购中国民族品牌，最终导致的结果

可能就是民族品牌逐渐消亡。

（二）增加外资垄断危机

很多外资企业在进入我国市场初期往往谦逊低调，收购民族品

牌后也不会立即通过涨价等方式收回投入的资本，但是一旦在我国

市场中站稳了脚跟，失去了竞争对手的外资企业将会对市场形成垄

断局面，仅凭一己之力就可以控制市场商品的定价。经济全球化的

浪潮推动了外资并购的发展，我国政府基于改革开放和对外交流的

态度起初的确忽视了外资并购背后蕴藏的垄断危机。直至 2006 年

商务部才颁布了《外国投资者并购境内企业规定》，该规定虽然在

一定程度上限制了外资并购的脚步，但是由于其并非高位阶法律，

其层级低、权威性小、效力不高，在执行力上也缺少下位法的辅助，

总体而言还是存在不足之处。相较于美国《2007 年外国投资与国

家安全法》中全面详细的规定，我国立法体系明显缺位，导致我国

在面对外资并购的垄断案例时难以对突发情况及时作出反应。虽然

我国于 2007 年发布了《反垄断法》，但是由于其毕竟是规制反垄断

行为的基本法，对于垄断的确立标准也只有原则性法条，并未就外

资并购问题作出特别规范，国务院配套文件中也没有细化性规定。

我国规制外资并购的法律体系的缺失导致相关部门在面对复杂的

外资并购垄断案件时举足无措，没有完善全面的配套法律制度做支

撑，将进一步限制对外资并购采取反垄断措施之效果。

（三）威胁国家经济安全

目前国际社会对于国家经济安全并无统一定义，各国基于自身

文化和历史差异对其亦定义不一，比如美国曾将“经济安全”解释

为“经济繁荣”，以单一的经济发展指标来衡量经济安全与否，究

其原因可能是因为美国在国际经济中的霸权地位帮助其维护了国

家安全秩序，这也是美国对外资并购持高度谨慎态度的原因。我国

作为社会主义国家，实行的是以公有制为主体、多种所有制经济并

存和共同发展的基本经济制度，所以战略性资源和行业是国家的经

济命脉，牢牢将其把控在手关乎国民生计和国家安全。一方面，我

国目前处于经济转型期，无论是汽车、化工、机械等传统工业产业，

还是芯片、网络、生物医药等新兴高科技产业，都是影响我国发展

和崛起的核心命脉，只有掌控在自己人手中，在发生意外情况时才

能发挥更重要的作用。我国目前对外资并购之所以倾向于更积极的

态度，是因为国家自主创新能力还不足，所以为了引进先进技术前

期不得不接受甚至鼓励外资的涌入。但是现阶段我们必须收紧对外

资的放纵和鼓励，特别是经历了疫情的洗礼后，我们已经意识到诸

如医疗健康等产业的控制权已经影响到国家的生存与发展，我国相

关立法滞后所带来的风险已经显而易见，改革或许已经刻不容缓。

二、外资并购的风险防范
（一）加强外资并购审查

通过分析 21 世纪的外资并购案例可以发现，大部分外资并购

的都是行业头部企业，追求通过短周期和快回报的方式迅速占领中
国市场，同时直接用资本消灭最强劲的竞争对手，其最本质的目的
是意图通过并购实现对中国市场的直接操控以攫取高额利润，最终

导致关乎民生的诸如医药、网络、电子、机械等行业长期处于垄断
和半垄断状态。虽然我国国务院办公厅曾于 2011 年发布了《关于
建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》（简称《通

知》），该《通知》发布的目的就是建立外国投资者并购境内企业安
全审查制度（简称“并购安全审查”），但是由于其法律位阶层级低
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且规定过于宽泛，所以在发布后的十年时间里并没有真正实现建立

并购安全审查制度的目标。《通知》的内容在目前看来具有明显的
滞后性，比如对并购安全审查范围的划定过于滞后，主要审查的是
涉及国防、运输、设施等传统安全的产业，并没有考虑到医疗健康、

高新电子、网络科技等企业被外资并购后导致的严重后果。在审查
内容上规定得过于大而化之，学界对“国家经济稳定运行”“基本
生活秩序”“涉及国家安全关键技术研发能力”等定义都还未清晰

定义，在没有相关司法解释和下位法的情况下，其实在实践中很难
对其予以审查。《通知》在十年前的确对当时的外资并购市场起到
了限制作用，但是目前必须要紧跟时代步伐对相关规定进一步更新

完善。
（二）完善反垄断法规体系

不同于西方某些国家单独制定规制外资并购法规的“双轨制”
模式，我国一直实行“单轨制”模式，仅制定了《反垄断法》一部

法律以规制所有垄断行为。支持“单轨制”模式的学者认为外国企
业和中国企业在实行垄断行为时本质上并无差异，适用一部基本法
即可，无必要制定单独的规定分而立之。支持“双轨制”模式的学

者认为内资并购和外资并购对民族企业、国民经济和国家安全的影
响差别较大，外资并购垄断后造成的危害性和潜在风险远大于内资

并购，从保护本国企业的立场出发还是应该分别规制。笔者更倾向
于“双轨制”模式，因为我国目前所处的阶段属于经济转型期，大
部分企业的竞争力还是不如国际企业，如果不对外资企业做特殊规

定将可能因其垄断国民产业而使国家安全受到巨大威胁。《反垄断
法》是在垄断行为发生后对垄断企业予以规制，笔者建议出于国家
安全角度考虑，针对外资企业设立的垄断标准还是应该比国内企业

更加严格，判断外资企业是否涉及垄断要考虑其并购行为是否达到
了一定市场份额及集中度。我国现行的法律并未对这些相关因素予
以明确规定，现存问题无疑使得我国针对外资并购的反垄断审查和

制裁缺乏可操作性。建议我国可以考虑借鉴西方国家相关法规，制
定符合我国特色的专门性法规，同时可以考虑制定部门规章、地方

性法规等下位法的形式细化具体执行措施等法规。同时学习西方的
经验，通过设置专门的反垄断执法机构的方式明确法规的组织、协

调和执行，以防出现权利互相推诿的现象。
（三）制定国家经济安全相关法律
我国除了要控制外资并购的力度，还应该控制外资并购的产

业，严厉限制甚至禁止外资并购能源、医疗、国防和运输等重要企
业。外资并购普通企业造成的危机可能主要还是因垄断导致的经济

操控，但是一旦其通过并购控制了涉及民生安全的重点产业，将会
危机我国国民生存甚至国家安全。相较于欧美发达国家，我国还没
有对此种行为予以明确规制，在立法和司法上都过于迟钝。美国于

2007 年就制定了《外国投资与国家安全法》，英国和德国也在近日
发布了针对外资并购重要产业的相关法规。英国 2020 年公布的《国
家安全和投资法案》对能源、国防、交通运输等 17 个重要领域的

资产收购权都进行了严格控制，大幅扩大了政府干预交易的范围。

英国政府此举的目的是防止国家基础设施、知识产权、能源建设等

民生领域被他国企业占领。根据《国家安全和投资法案》规定，如
果他国投资者想要收购涉及 17 个领域的企业，必须按规定向政府
提交一份详实的交易报告，政府将根据国家安全理由要求审查交易

情况，在 30 天的时间内决定是否允许其实施交易。
受疫情影响，各国也意识到医疗产业对国民生存的重要影响，

2020 年 5 月 20 日，德国批准了一项新规定，该规定赋予了政府对

“恶意收购”德国医疗保健企业的否决权，所涉企业包括生产疫苗、
呼吸机、防护服、口罩、消毒用品等产品的公司。德国此前就出台
过相似法规对医疗领域的并购行为进行规定，但是当时的审查对象

是持有目标公司股权比例达到 25%的外资企业，但新规将此比例大
幅下调至 10%，外国公司并购份额若超越此比例，将面临严格的安

全审查。在此法案出台前，美国政府曾有意收购德国专业生产疫苗
的 CureVac 公司，以获得其可能生产出的疫苗之专有使用权，虽然

CureVac 公司方否认了此报道的真实性，但是欧盟还是向其提供了
高达 8000 万欧元的担保贷款，以保护其免遭美国的“恶意收购”，
并督促成员国尽一切力量确保医疗产业的安全。由于本次疫情持续

时间长且不断反复，可以预见此后多年医疗产业都将是各国民生安
全之重要保障，所以控制外资并购医疗产业将是我国后续立法的当

务之急。

结语
站在不同的角度便拥有了不同的视角。我国规制外资并购的法

规之所以不满足目前的需要，是由于法律具有滞后性和局限性等缺

陷，在上个世纪末和本世纪初，国家急需新鲜血液涌入拉动经济的
发展，的确需要鼓励和支持外国企业的资本和技术进入我国，但是
随着社会的进步和我国经济的持续利好，国家又因疫情防控及时相

较他国拥有了更好的市场环境，放纵外资并购的风险已经凸显，通
过法规政策及时防范风险已是当务之急。
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