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2018 has passed, leaving us with the back of the 

years; 2019 has come, bringing us a smile.

In this moment of ringing out the old and ringing 

in the new, this article reviews the experience 

and lessons of Chinese companies' overseas 

investment in 2018 from a special perspective of 

the case, which is worth reading.

2018年过去了，留给我们的是岁月的背影；

2019年已经来到，

面对我们的是笑脸。

在这辞旧迎新的时刻，本文从案例的特别角

度，回顾了2018年中国企业海外投资的经验

和教训，值得一读。

撰稿/张骏律师，上海里格律师事务所的合伙人

包玫兰（Mireia Paulo）,上海里格律师事务所 欧美市场和

海外投资项目总监

New year review: Inventory 
o f  C h i n e s e  e n t e r p r i s e s ' 
foreign investment success 
and failure in 2018

新年回眸：
盘点2018中国企业
对外投资的成败坐标
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2
018年刚刚过去，又到了

盘点一年成绩的时候。

2018年，尽管中国面临

着贸易战等国内外众多不确定因

素，但是中国企业的对外投资步

伐并没有停止。当然，在这一年

中进行对外投资的中国企业仍然

是几家欢喜几家愁，有成功的也

有遇到困难甚至失败的。笔者希

望通过对这一年中在对外投资领

域发生的真实案例，来探讨中国

企业对外投资的经验教训，为今

后致力于“走出去”的企业提供

借鉴。

从海航的回归看中国对外投

资的监管

海航集团在过去数年中一

直都是中国对外投资的排头兵之一，根据海航披露的公开

资料显示，2015至2017年，海航在对外投资的重磅交易

中频繁亮相，希尔顿集团、德意志银行等知名跨国公司的

股权，以及香港启德区域、纽约曼哈顿等，均成为海航的

投资标的。3年期间，其收购支出高达500亿美元，海航有

30%的资产位于海外，给集团带来超过50%的营收。

但是，因为海航是运用了大量金融杠杆进行投资运

作，所以在银行收紧对外投资融资后，海航就遇到了资金

上的巨大困难，不得不通过甩卖境外项目来拯救资金流动

性危机。根据相关报道，海航今年重大的境外项目出售包

括：1月，海航集团旗下香港国际投资集团有限公司宣布将

2012年1月购入的悉尼地标建筑One York写字楼出售给黑

石集团，价格为2.05亿澳元；2月，海航集团旗下企业海航

美洲置业有限责任公司以3亿美元向诺斯伍德投资公司出售

了位于纽约曼哈顿第六大道的1180 Avenue of Americas；

2月和3月，海航旗下港股公司香港国际建投相继出售了其

2016年11月至2017年1月购入的三宗香港住宅地块，共计

回笼资金223.2亿港元；6月，海航再次向诺斯伍德投资公

司出售了位于美国旧金山的123 Mission St办公大楼，价格

约3亿美元。

从海航大量出售境外项目回笼资金，我们可以看出中

国对外投资的监管在大方向上还是继续要求企业应当以自

有资金来进行投资，不能利用银行的金融杠杆来从事对外

投资。另一方面，海航在退出境外项目时也优先选择退出

房地产项目，这与中国对外投资敏感行业的监管要求是一

致的。因此，中国企业在今后对外投资中仍然应当关注中

国政府的相关监管政策和指南，

从而在合法合规的情况下进行投

资。

从蚂蚁金服收购Moneygram被

否看对外投资的东道国风险

1月2日，阿里系的蚂蚁金服

以每股18美元（总额12亿美元）

收购美国汇款公司MoneyGram

的交易宣告终止，原因是交易

未能获得美国外资投资委员会

（CFIUS）的批准，蚂蚁金服

因此支付了3千万美元的“分手

费”。

从这个案例中我们可以看出

中国企业对外投资之路所可能遇

到的东道国风险是巨大的。在中

美贸易战的背景之下，中国今年

对美国的对外投资无论是在项目数量还是在金额上都遇到

了巨大的挑战。这主要是美国外资投资委员会对于中国投

资项目的审查严格化，导致中国企业优先选择欧洲等国作

为替代性投资目的国进行投资。

虽然单纯从法律角度来说，东道国政府对于境外投资

项目进行审核是世界各国的普遍做法。但是因为在蚂蚁金

服的案例中被收购对象是一家金融公司，并且也涉及持有

或者可接入美国个人或商业敏感数据的交易，所以得到了

CFIUS的严格审查。放在美国宏观保护主义的抬头大背景

下，蚂蚁金服的投资遭受失败也在情理之中了。

因此，我们认为中国企业今后在进行境外投资之前，

不仅仅需要对项目本身进行考察，也要对该东道国的政

治、经济、文化等背景进行全面的调查，特别是东道国对

于境外投资项目的态度和相关准入障碍，以免在启动投资

进程后因为东道国的禁止准入而导致项目失败。

从收购智利公司看如何应对对外投资中的法律障碍

12月3日，在智利圣地亚哥证券交易所，中国天齐锂

业股份有限公司以场内交易的方式，花费40.66亿美元收购

了智利锂业巨头智利化工矿业公司（SQM）23.77%的股

份，这是中国企业在智利最大一笔收购。

由于天齐锂业的主要材料是锂，而世界锂资源的供应

相对集中，素有“三卤一矿”的说法，分别对应了SQM、

FMC、ALB，以及天齐锂业控股的Talison。因此天齐锂业

在收购SQM股权的过程中，遭遇了包括当地反垄断部门、

SQM股东方的阻击，包括今年6月，天齐锂业收到FNE
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（智利国家经济检察官办公室）的调查通知，拟收集必要

信息以确认或排除本次交易对自由竞争产生的负面影响，

以及对SQM前任主席胡里奥·庞塞提起的诉讼。

对此天齐锂业并没有简单地屈从于这些法律障碍，而

是积极通过法律手段进行应对。通过天齐锂业的努力，今

年10月，TDLC（智利自由竞争保护法院）裁决批准了天齐

锂业与FNE签订的《庭外协议》，并驳回了胡里奥提出的

复议请求，明确了上述《庭外协议》具备法律约束力。

从这个案例中我们可以看出，中国企业在境外投资时

不仅仅需要了解当地法律来避免发生投资风险，同时也可

以运用好当地法律，以此作为扫清对外投资障碍的武器。

在进行应对时，要充分利用好当地法律所赋予的各种救济

权利，通过正当的渠道进行维权，这不仅有利于对外投资

项目的落地，更有利于确认对外投资项目的合法性，为项

目在东道国的长久经营打下坚实的法律基础。

从吉利收购奔驰股份看中国对外投资的升级之路

2018年2月23日，吉利集团宣布通过旗下海外企业主

体筹集约90亿美元收购戴姆勒(Daimler)9.69%股份，成为

奔驰母公司戴姆勒集团的最大股东。12月4日德国联邦金融

监管局(Bafin)告知吉利，关于对"吉利收购戴姆勒9.69%股

份"的调查已经告一段落，此案现已终结，并且不会对吉利

进行任何罚款。

本次收购资金是吉利海外公司通过海外资本市场安

排，来实现收购资金自我平衡。

因此我们也可以看到中国企业在对外投资过程中，

也在逐步壮大，不再仅靠中国境内的母体企业进行投资输

血，而是已经在海外市场站稳脚跟，并且把海外主体作为

其境外项目的发展基地，通过海外公司投资更多的项目。

从吉利第一次收购沃尔沃到这次收购戴姆勒集团的股份，

吉利走出了一条对外投资的升级之路。

这个案件给我们的启示是，中国政府现行的对外投资

政策并未限制中国对外投资项目在东道国另行运用自有或

海外资本市场的安排进行新的投资项目。因此对于已经在

东道国建立投资项目的公司，在经营情况良好的前提下，

也可以通过海外资金渠道开展新的投资项目，使中国企业

的对外投资走上不断壮大、不断升级的良性发展之路。

2018年是中国改革开放的40周年，正如习近平总书记

在刚刚举办的庆祝改革开放40周年大会上所指出的那样，

中国必须坚持扩大开放，不断推动共建人类命运共同体。

因此，我们希望在即将到来的2019年中，能有更多的中国

企业能够在总结以往的经验教训的基础上扬帆远航，取得

更多更好的投资业绩。

Mireia Paulo
删划线




