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美国财政部发布关于实施美国对外投资新规的拟议规则制定通知：
五项要点 

拟议规定将实施拜登总统限制某些美国对外投资的行政命令。 

2024年6月21日，美国财政部（财政部）发布了实施第14105号《关于处理美国对受关注国家的特
定国家安全技术及产品领域投资的行政命令》（2023年8月9日）(Executive Order 14105)（行政
令）的《拟议规则制定通知》(Notice of Proposed Rulemaking)（《通知》）。我们在2023年8月的
客户通讯中讨论了该行政令。行政令指示财政部发布规定，旨在应对某些可能加速“受关注国
家”敏感技术和产品发展的美国投资所造成的国家安全威胁。《通知》反映了财政部在行政令发
布的同时发布的《拟议规则制定预先通知》(Advance Notice of Proposed Rulemaking)（《预先通
知》）所征求到的公众意见，并为公众提供了对最终规定的制定提出意见的机会。征求意见的截
止日期为2024年8月4日，并且根据美国商务部长Gina Raimondo的说法，预计最终规定将在2024年
底前出台。 

与行政令和《预先通知》一致，拟议法规预计将适用于投资“受关注国家”（目前为中华人民共
和国（包括香港和澳门特别行政区））的半导体和微电子、量子信息技术和人工智能（AI）这三
个关键领域的美国人士。美国人士将被禁止参与某些构成“特别紧急”国家安全威胁的交易，而
其他交易则需要在交割后30天内向财政部申报。该等义务适用于对交易相关事实和情况“知情”
的美国人士。行政令和实施规定草案重点关注美国投资通常伴随的“无形利益”，因此财政部建
议排除某些通常不会引起此类关注的交易。正如人们所预料的，《通知》并未为对外投资交易建
立逐案审查机制，但它确实包括了对违规行为的处罚和披露框架。此外，根据《国际紧急经济权
力法》（International Emergency Economic Powers Act，IEEPA）的规定，此类违规行为可能会受到
民事和刑事处罚。 

本客户通讯载明了《通知》及其相关概况介绍中的五项要点，并强调了某些与《预先通知》的重
要区别。 

https://www.lw.com/en/practices/cfius-and-us-national-security
https://www.lw.com/en/practices/admin/upload/SiteAttachments/US-Treasury-Department-Issues-Notice-of-Proposed-Rulemaking-on-Implementation-of-Outbound-Investment-5-Key-Takeaways.pdf
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2023/08/09/executive-order-on-addressing-united-states-investments-in-certain-national-security-technologies-and-products-in-countries-of-concern/
https://home.treasury.gov/system/files/206/NPRM%20-%20Provisions%20Pertaining%20to%20U.S.%20Investments%20in%20Certain%20National%20Security%20Technologies%20and%20Products%20in%20Countries%20of%20Concern.pdf
https://www.lw.com/admin/upload/SiteAttachments/White-House-Issues-Outbound-Investment-Executive-Order-Five-Takeaways-Chinese-version.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2023-08-14/pdf/2023-17164.pdf
https://www.reuters.com/markets/china-outbound-investment-rule-be-completed-by-end-year-us-official-2024-05-08/
https://home.treasury.gov/system/files/206/Treasury%20Outbound%20NPRM%20Fact%20Sheet%20FAQ%20-%206.21.2024.pdf
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1. 拟议规定对“知情”的美国人士施加法律义务 
与IEEPA项下实施的美国制裁计划中的“美国人士”定义一致（也与《预先通知》和行政令中的定义一
致），《通知》将“美国人士”定义为无论身在何处的美国公民、无论身在何处的美国合法永久居民（即
所谓的“绿卡持有人”）、根据美国法律组建的实体（包括外国分支机构），以及身处美国境内的个人
（无论国籍）。 

美国人士的定义不包括美国实体的外国子公司，但是《通知》要求美国人士“采取一切合理措施以禁止并防
止”其控股外国实体（在下文中定义）进行若由美国人士开展则可能被禁止的交易。与多数美国制裁计划下
的反“协助”条款类似，拟议规定禁止美国人士“在知情情况下指示”非美国实体进行若由美国人士开展则
可能被禁止的交易。《通知》指出，如果美国人士对非美国人士具有决策权，并在投资决策中回避表决，则
不被视为知情指示该交易。值得注意的是，财政部解释称其正征求有关该措施的意见，尤其是关于回避例外
应适用于投资的哪个阶段，例如在交易谈判时、决定进行交易时，还是在交易完成后监督投资时。 

《通知》将“控股外国实体”定义为美国人士作为其“母公司”的外国实体，“母公司”则定义为 (i) 直接
或间接持有超过50%表决权益或董事会投票权的人士，(ii) 普通合伙人、管理成员或者同等职位，或 (iii) 集
合投资基金的投资顾问。在确定美国人士是否采取了“一切合理措施”以防止控股外国实体开展被禁止交
易时，财政部将考虑包括与遵守拟议规定有关的协议、美国人士对控制外国实体的治理或股东权利、培训
和内部报告要求，以及内部政策、程序和指引等因素。 

根据《通知》，如果美国人士在交易开展时对相关事实或情况知情，则禁止和申报交易的义务将适用。
“知情”一词定义如下： 

• 实际知晓某一事实或情况存在或基本确定发生； 

• 认识到某一事实或情况存在或未来发生的高度可能性；或者 

• 有理由知晓某一事实或情况的存在。 

这一定义类似于《美国出口管理条例》(US Export Administration Regulations)第15 CFR § 772.1中的“知
情”定义。 

针对《预先通知》中讨论的知情标准的意见，《通知》指出，财政部将根据美国人士通过“合理尽责调
查”所掌握或可能掌握的信息，确定其在交易时是否知晓相关事实和情况。《通知》列出了财政部认为与
合理尽责调查相关的几个因素，包括对投资目标或交易对手提出的问题、合同中的陈述或保证、美国人士
审查可取得公共信息以及获取非公开信息的努力、美国人士是否“故意避免”获取信息，以及使用公开商
业数据库来识别和验证投资目标或交易对手的相关信息。 

因此，美国人士在进行可能被禁止或需要申报的交易之前，应进行合理尽责调查，保存这些合理尽责调查
的记录10年，并在适当情况下要求投资目标或交易对手提供某些合同陈述和保证。根据《通知》，如果美
国人士进行了合理尽责调查，但仍然对与交易是否属于受限交易的相关事实或情况不知情，财政部通常不
会在没有其他新情况出现的情形下认定该美国人士知情。 

 

 

https://www.ecfr.gov/current/title-15/subtitle-B/chapter-VII/subchapter-C/part-772/section-772.1
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2. 拟议规则将适用于涉及受限外国人士的特定类别的受限交易 
正如在《预先通知》中提前说明的，拟议规定适用于某些类型的投资，这些投资每一项都被称为“受限交
易”，涉及的每一个实体则被称为“受限外国人士”。 

受限交易被定义为包括美国人士直接或间接进行的以下行动： 

• 取得受限外国人士的股本权益或者或有股本权益； 

• 向受限外国人士提供贷款或债务资金，前提是该等融资可转换为股权或者将赋予美国人士代表受限外国
人士作出管理决策或者委任受限外国人士的董事会成员的权利； 

• 将或有股本权益或者债权转换为受限外国人士的股本权益（包括贷款人对抵押物的止赎）； 

• 购置、租赁或者开发某些业务、土地、物业或资产（“绿地投资”），从而导致受限外国人士的设立或
者某受关注国家人士从事“受限活动”； 

• 与受关注国家人士创办合资企业，从事受限活动；或 

• 取得风险投资基金、私募股权基金、组合型基金（FOF）或其他集合投资基金（在各情形下，基金均非
美国人士）的有限合伙权益或同等权益，且美国人士知晓其可能会投资于受关注国家在半导体和微电
子、量子信息技术或者人工智能领域的人士，且该等基金进行的交易若由美国人士开展，则属于受限交
易。 

受限外国人士的定义包括： 

• 从事受限活动的受关注国家人士；或 

• 直接或间接持有受限外国人士表决权益、董事会席位、股本权益或者有权指导受限外国人士管理或政策
的人士；该人士如果从受限外国人士获得超过50%的营业收入或净收益，或者产生50%以上的资本开支
或经营支出。 

参与合资企业（属于受限交易）的受关注国家人士将被视为受限外国人士。 

“受关注国家”载列于行政令附录，目前为中华人民共和国（包括香港和澳门特别行政区），不过未来可
能会加入其他国家。“受限活动”包括需申报交易或被禁止交易（在下文中进一步讨论）定义中所指的任
何活动。 

值得注意的是，财政部解释了为何其未采纳对《预先通知》的若干意见，包括： 

• 设定一个最低门槛，低于该门槛的牵涉受限技术或产品的活动的受关注国家人士不会触发受限活动的定
义，意味着该人士不属于受限外国人士。财政部解释称，根据牵涉受限技术或产品的活动水平设定最低
门槛具有挑战性，并且无法有效响应行政令的国家安全目标； 

• 发布受限外国人士名单。财政部解释称，编制受限外国人士名单具有挑战性，因为该名单可能会频繁变
化且不全面，这将削弱行政令的国家安全目标。财政部还指出，受限外国人士名单可能导致有人通过公
司重组规避规则，并且维护该名单过于繁重。 
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《通知》指出，是否属于受限外国人士应根据可获取的最新年度财务报表确定，或者，如果无法取得，则
根据最新的未经审计的财务报表确定。因此，美国人士应审查目标公司或交易对手的财务报表，以确认投
资是否可能属于受限交易。受限外国人士的定义反映了该计划广泛适用于可能自身不从事受限活动，但与
受限活动有重大联系的实体。《通知》指出，财政部期望美国人士进行合理尽责调查，以确定交易是否受
拟议规则的规限，包括是否涉及任何受限外国人士。 

3. 对国家安全构成严重威胁的受限交易将被禁止；可能增加国家安全威胁的受限交
易将需要申报 
根据行政令的指示，《通知》针对与“涉及国家安全技术和产品”的开发或生产相关的“受限活动”，这
些活动在三个关键领域被认为对国家安全构成“特别严重”的威胁，因为其在推进受关注国家的军事、情
报、监视或网络能力方面起着关键作用： 

• 半导体和微电子； 

• 量子信息技术；以及 

• 人工智能（AI）。 

被禁止的交易 
《通知》提议禁止涉及受限外国人士从事以下“受限活动”的受限交易： 

• 先进集成电路设计和设备 

– 开发或生产用于集成电路或先进封装设计的电子设计自动化软件。“先进封装”定义为“以支持二
维半（2.5D）或三维（3D）集成电路组装的方式封装集成电路，例如通过使用硅穿孔、芯片或晶
圆键合、异质集成或其他先进方法和材料直接连接一个或多个芯片或晶圆。” 

– 开发或生产某些用于集成电路的大规模制造的前端半导体制造设备、用于进行大规模先进封装的设
备，或专门用于极紫外光刻制造设备的其他物品。 

• 先进集成电路设计和生产 

– 设计或制造符合或超过美国商务部工业和安全局（BIS）确定的某些先进技术门槛的集成电路，或
设计用于在4.5开尔文或以下温度下运行的集成电路。 

– 使用先进封装技术对集成电路进行封装。 

• 超级计算机 

– 开发、安装、销售或生产任何由先进集成电路驱动的超级计算机，这些超级计算机在41,600立方英
尺或更小的空间内可以提供100个或更多双精度（64位）千万亿次浮点运算或200个或更多单精度
（32位）千万亿次浮点运算的理论计算能力。 

• 量子计算机及其组件 
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• 开发或生产量子计算机或其关键组件 

• 量子传感器 

– 开发或生产任何设计或用于军事、政府情报或大规模监视最终用途的量子传感平台。 

• 量子网络和量子通信系统 

– 开发或生产量子网络或通信系统，这些系统设计或用于(1) 通过网络扩展量子计算机的能力；(2) 安
全通信，例如量子密钥分发；或(3) 其他具有军事、政府情报或大规模监视最终用途的应用。 

• 人工智能系统 

– 开发专门用于或打算用于军事最终用途、政府情报或大规模监视最终用途的人工智能系统。 

– 开发使用特定数量计算能力进行训练的人工智能系统。 

除了上述所载的受限活动外，《通知》还提议禁止涉及符合以下条件的受限外国人士的交易，即使相关的
受限活动在其他情况下只是需申报的交易： 

• 被列入美国商务部工业和安全局实体清单或军事最终用户清单； 

• 根据美国商务部工业和安全局（BIS）在《美国联邦法规》第15卷第744.22(f)(2)条的定义，属于
“军事情报最终用户”； 

• 被列入财政部的特别指定国民和被封锁人员名单（SDN名单）或由一个或多个特别指定国民和被封
锁人员持有50%或以上股份； 

• 被列入财政部的非SDN中国军工企业名单；或 

• 被美国国务卿根据《美国法典》第8卷第1189条指定为外国恐怖组织。 

需申报的交易 
《通知》并未提议要求对量子信息技术领域的受限活动进行申报。以下“受限活动”应在受限交易完成后
不迟于30天内向财政部进行申报： 

• 集成电路设计和生产 

– 不属于被禁止的交易范围内的集成电路设计、制造或封装。 

• 人工智能系统 

– 开发不属于被禁止的交易范围的人工智能系统，并且(i) 旨在用于军事最终用途或政府情报或大规
模监控最终用途，(ii) 旨在用于网络安全应用、数字取证工具和渗透测试工具，或机器人系统的控
制，或(iii) 使用达到特定门槛的计算能力进行训练。 

https://www.ecfr.gov/current/title-15/subtitle-B/chapter-VII/subchapter-C/part-744/appendix-Supplement%20No.%204%20to%20Part%20744
https://www.ecfr.gov/current/title-15/subtitle-B/chapter-VII/subchapter-C/part-744/appendix-Supplement%20No.%207%20to%20Part%20744
https://www.ecfr.gov/current/title-15/subtitle-B/chapter-VII/subchapter-C/part-744/section-744.22#p-744.22(f)(2)
https://sanctionslist.ofac.treas.gov/Home/SdnList
https://ofac.treasury.gov/sanctions-programs-and-country-information/chinese-military-companies-sanctions
https://www.govinfo.gov/content/pkg/USCODE-2023-title8/pdf/USCODE-2023-title8-chap12-subchapII-partII-sec1189.pdf
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如果美国人士在交易完成日期之后得知“受限交易”，该美国人士必须在得知后的30天内向财政部进行申
报。在作出此类申报时，该美国人士需要说明在交易前进行的合理尽责调查，并解释为何在交易完成时未
能获得或掌握该信息。 

《通知》指出，申报将以电子方式提交给财政部，并且必须包括美国人士的认证以及以下信息： 

• 对美国人士的描述（包括交易完成后的组织结构图）； 

• 交易的商业目的； 

• 确定该交易为受限交易的依据； 

• 交易信息，例如当前状态、完成日期和交易价值； 

• 美国人士所获得的股权总额、投票权和董事会席位； 

• 有关受限外国人士的信息；以及 

• 受限活动的描述。 

在作出申报后，如果美国人士随后发现有重大遗漏或不准确之处，将有持续的义务补充有关申报内容。美
国人士必须保留已提交的申报及其证明文件的副本，保存期限为10年。 

与美国外国投资委员会（CFIUS）的审查程序类似，财政部保留就申报提出问题或要求补充信息的权利。然
而，与CFIUS审查程序不同的是，财政部不会“核准”或批准受限交易。 

4. 敏感度较低的交易将不受规管 
与《预先通知》一致，《通知》中也包括了对某些受限交易的例外情况，财政部认为这些交易不太可能为
受限外国人士带来“无形利益”，例如提升地位和声望、管理协助、投资和人才网络、市场准入以及获得
额外融资的机会。这些例外交易包括： 

• 对公开交易证券（包括在非美国交易所交易的证券）或在证监会登记的投资公司或商业发展公司所发行
的证券的投资。 

• 作为有限合伙人（LP）在风险投资基金、私募股权基金、组合型基金或其他集合投资基金中进行的某
些被动投资。财政部正在考虑将被动投资定义为具有有限权利的投资，并且承诺资本少于基金总资产的
50%或不超过100万美元。 

• 收购由一位或多位受关注国家的人士持有之实体的所有权益，从而使该实体不再被视为受限外国人士。 

• 为支持持续运营而进行的公司内部交易，这些交易不会被视为受限的活动。 

• 根据在行政令日期（2023年8月9日）之前签订的有约束力的资本承诺开展的交易。 

• 由于银行财团的债务融资违约而收购受限外国人士的权益，其中美国人士不能对债务人提起诉讼并且不
具有主导作用。 
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类似于CFIUS制度中的“例外投资者”概念，财政部还提议将以下类型的交易排除在外：即与财政部认为
正在解决出境投资所带来的国家安全问题的美国境外国家或地区的人士开展的交易，或涉及该等人士的交
易。财政部尚未确定此类指定国家或地区的名单。根据CFIUS规则，目前的例外国家包括英国、加拿大、
澳大利亚和新西兰。 

《通知》还指出，美国人士可以受限交易符合美国国家利益为由寻求豁免相关限制，而这些豁免可能会以
符合某些有约束力的条件为前提。财政部预计，此类受限交易的豁免将仅在“特殊情况”下由财政部长予
以批准。 

5. 违反规定将受到IEEPA下的处罚，财政部将有权取消、作废或以其它方式要求撤
资被禁止的交易  
拟议的规定明确了以下可能招致处罚的违规行为： 

• 参与被禁止的交易； 

• 未能及时提交应申报交易所需提交的信息； 

• 向财政部作出实质性虚假或误导性的陈述、声明或证明，以及伪造或隐瞒任何重要事实；及 

• 采取行动规避或避免该规定或导致违反该规定。 

《通知》还规定了美国人士在获知实际或潜在违规行为时进行主动自我披露的程序。此类主动自我披露必
须以书面形式进行，并须披露充分的细节，以便全面了解可能构成违规的行为。与美国制裁和出口管制违
规相关的主动自我披露一致，财政部在确定对违规行为的适当回应时，会把主动自我披露视为减轻因素。 

违规行为将招致IEEPA项下规定的民事和刑事处罚。根据IEEPA，目前的法定最高民事罚款为每次违规约
368,000美元或交易金额的两倍（以较高者为准）。故意实施、故意企图实施、故意共谋实施或协助或教唆
实施违规行为的人士，可能会因每次违规被处以最高达100万美元的罚款，或（如为自然人）可能被判处最
高20年监禁（或两者兼施）。如果向美国政府作出欺诈或虚假陈述，相关人士还可能受到《美国法典》第
18编第1001条项下的民事和刑事处罚。 

除上述处罚外，行政令还授权财政部长在与相关机关和部门负责人磋商后，有权在法规生效日期之后取
消、作废或以其它方式强制撤资被禁止的交易。《通知》指出，财政部长将把行政令下的所有权力委托给
负责投资安全的财政部副部长，其也是监督CFIUS程序的财政部官员。 

结论 
《通知》与2023年8月发布的《预先通知》大体一致，并进一步巩固了美国政府对外投资及保护美国国家安
全的新方法。美国投资者应建立适当的合理尽责调查和合规程序，并开始考虑可能受对外投资计划实施影
响的交易结构和合同条款。 

财政部正就该等新规定征集意见，提交书面意见的截止日期为2024年8月4日。预计最终法规将在年底前出
台。值得一提的是，众议院金融服务委员会主席帕特里克·麦克亨利（Patrick McHenry）对《通知》持批
评意见，他认为《通知》“耗时多年”，与“现有、已经过时间考验且可产生直接影响的制裁制度”形成

https://financialservices.house.gov/news/documentsingle.aspx?DocumentID=409303
https://financialservices.house.gov/news/documentsingle.aspx?DocumentID=409303
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鲜明对比。同时，中国商务部认为《通知》是在“将经济和贸易问题政治化和武器化”，并保留采取相应
措施的权利。 

瑞生将持续关注和更新与行政令及《通知》相关的进展情况。 

 

如对本客户通讯有任何疑问，请联系下列作者之一或您通常咨询的瑞生律师： 
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+1.202.654.7126 
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Washington, D.C. 
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Washington, D.C. 
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+1.332.240.2143 
New York 
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客户通讯是瑞生国际律师事务所向客户及其他友好各方提供的新闻资讯。本出版物所载资料不应解释为法
律意见。如果您需要关于上述事宜的进一步分析或说明，请联络您通常联系的律师。邀请加入发布名单，
并不是在瑞生未获授权执业的任何司法管辖区的法律下要约提供法律服务的行为。瑞生客户通讯的完整清
单可于www.lw.com阅览。如欲更新您的联络资料或自订从瑞生国际律师事务所收到的信息，请登录订阅页
面订本所的全球客户通信。 

http://www.lw.com/
https://www.sites.lwcommunicate.com/5/2399/forms-english/subscribe.asp
https://www.sites.lwcommunicate.com/5/2399/forms-english/subscribe.asp

