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“恰如近期多宗案例所证明

的……包括 Smithfield/双汇

案、尼克森/中海油案和

IBM/联想案，交易方通过采

取积极主动和透明公开的方

式成功地通过了 CFIUS 审查

程序。 

 

 

 

 

 

“在项目前期（尤其是在签

署交易文件之前）就聘用经

验丰富的 CFIUS 律师开始工

作，能够帮助交易各方评估

潜在的 CFIUS 风险，搭建合

适的交易结构从而转移不利

结果的风险，最小化潜在

CFIUS 审查的影响，并积极

主动地与委员会沟通从而推

动审查进程尽快完成。” 

华盛顿报告 

中国赴美投资中CFIUS审查的应对策略 

2014年10月17日 

 

引言 

近年来，在宏观经济的和诸多商业因素的影响下，美国涌现了大量来自中国的投资。然而，在

华盛顿的某些圈子里，甚至在更广的美国人心中，却仍存在普遍疑虑，即认为中国人对美国公

司的投资要么是不公平的（例如美国企业在中国境内无法享受同等机遇）要么甚至是威胁性的。

在过去几年里，无论是从美国国会和媒体对中国投资的批判性关注，还是美国外国投资委员会

（“CFIUS”或“委员会”，负责审查可能威胁美国国家安全的外国投资）的严格审查，都可

以看出中国在美国日益增长的投资引起了颇大争议。在下文将要讨论的最新案例中，包括

Smithfield/双汇
1
，尼克森/中海油和IBM/联想交易，相关交易方均采取了对委员会积极主动、

透明沟通的方式成功通过了CFIUS审查。 

作为其审查中国对美国企业投资的一部分，CFIUS将考虑一系列因素以判断相关投资是否会对

国家安全造成威胁，包括： 

• 美国目标企业的业务是否属于“关键基础设施”； 

• 美国企业的资产与美国政府和军事设施和受管制领空的物理距离； 

• 美国企业控制的高新技术是否可能用于军事； 

• 通过美国企业是否可能接触美国公民（尤其是美国政府官员）的敏感和个人信息； 

• 美国企业和美国政府之间是否签有敏感合同（尤其是机密合同）； 

• 中国买方是否涉及国有企业。 

出于审慎原则，如果潜在交易可能受到CFIUS审查，交易各方应提前确认和分析可能推迟或阻

碍充分实现拟议投资所预期利益的敏感问题。 

                                                        
1
盛信在该交易（包括 CFIUS 审查工作）中代表 Smithfield。 
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CFIUS审查程序 

CFIUS是美国政府行政部门内的跨机构委员会，其职能是审查可能导致外国主体“控制”
2
 美

国企业并对“国家安全”
3
 带来风险的交易（即“受管辖交易”）（包括少数股权投资或其他

非完全收购的交易）。若牵连严重国家安全担忧，CFIUS将与交易方商谈减损协议或要求交易

方作出解决担忧的保证。然而，CFIUS同时也有权向总统提议阻止（或撤销）一项交易。 

在项目前期（尤其是在签署交易文件之前）就聘用经验丰富的CFIUS律师开始工作，能够帮助

交易各方评估潜在的CFIUS风险，搭建合适的交易结构从而转移不利结果的风险，最小化潜在

CFIUS审查的影响，并积极主动地与委员会沟通从而推动审查进程尽快完成。 

理论而言，向CFIUS申报是自愿行为。但是，对于任何“可能导致外国主体控制美国企业”的

交易
4
，CFIUS均有权主动开展调查，即使有关交易方并未申报。这在实践中意味着CFIUS获

知任何一项交易可能对国家安全造成不利影响时，能有效地要求交易方进行申报，如同其对华

为和Ralls Corp.所采取的行动一般（详见下文）。因此，审慎起见，在难以确定CFIUS是否会

主动对某项交易开展调查时，还是应先与CFIUS沟通。遵守此策略的交易方能够避免今后信誉

受损的风险。 

 

 

CFIUS职权的根源 

CFIUS的职权来自于1950年美国《国防生产法》（已修订）的第721节。该节授权总统调查由

（或与）外国主体进行的、可能导致从事美国州际贸易的主体被外国人控制的兼并、收购或接

管交易对美国国家安全的影响。根据该授权条款，若总统认为：(1) 有可信证据表明行使控制

权的外国人士可能采取威胁美国国家安全的行为；以及 (2) 法律规定（除《国际紧急经济权

利法》之外）无法提供充分合适的授权以保障美国国家安全，总统可以中止或阻止有关交易，

                                                        
2
根据美国联邦法规第 31 章第 800.204 节，“控制一词是指直接或间接（无论是否实际行使）通过拥有

一个主体多数或少数（具有主导地位）的所有发行在外的有表决权利益、董事席位、表决权代理、特殊

股份、合同安排、一致行动的正式或非正式安排或其他方式，决定、主导或决策影响该主体的重要事

项；尤其是（但不限于）决定、主导、采取、达成或促使决定以下事项或其他影响一个主体的类似重大

事项。” 

3
法规并未定义“国家安全”，但是 CFIUS 将基于个案具体分析的原则对每个受管辖的交易进行审查，通

过考虑“交易是否导致外国主体控制关键基础设施……从而影响国家安全”，“交易是否由外国政府控

制”等因素，评价交易是否会对国家安全带来隐患。《外国主体兼并、收购和吞并规定》（联邦政府规

章第 73 章第 70.702 节）（2008 年 11 月 21 日）。 

4
美国联邦法规第 31 章第 800.207 节。 
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或命令采取减损措施、资产剥离或清算（若有关交易已经完成）。总统将该调查权授予了

CFIUS5。 

CFIUS申报 

除了介绍有关交易并确定交易各方之外，CFIUS初期申报还必须包括（但不限于）： 

• 交易的性质和目的以及相关的交易文件； 

• 买方（或各买方）各自母公司（直至最终母公司）的名称、地址和其他信息； 

• 有关交易各方的商业信息，以帮助委员会评估目标美国企业的敏感程度； 

• 买方高管、董事和股东的个人信息； 

• 买方需说明是否有任何计划关闭目标企业的设施或将设施转移至美国境外，整合或分立生

产线或技术，调整或终止政府合同，或消除任何产品在美国境内的供应； 

• 申报中的几项要求旨在判断目标企业在交易后受到外国政府潜在控制的程度，包括任何政

府机构在目标企业、买方或买方母公司中是否拥有或将享有附条件的权利、“黄金股”、

委任权或可转换的有表决权的证券。 

通常，最耗时和繁琐的要求是收集并单独提交作为交易一方的各外国主体（包括其直接、中间

和最终的母公司）的高管和董事的个人身份信息（“个人身份信息”）。除此之外，还需收集

持有作为交易一方的各外国主体（及其最终母公司）百分之五及以上股权的各自然人的个人身

份信息。 

如果交易各方决定向CFIUS申报，准备申报的过程需要将近两周的时间，并需要公司法务和每

一方员工大量的时间投入。 

CFIUS审查的时间表 

初始申报提交后，委员会成员通常会在提交后的一周内进行审阅并提供意见。在根据委员会意

见修改申报后，交易各方可提交最终申报。通常，委员会将在一天或二天内受理该申报，从而

开始为期30天的审查。在该初始审查期内，委员会可决定拟议投资并不属于“受管辖的交易”

                                                        
5
 CFIUS 是由美国财政部担任主席，其代表们为财政部、司法部、国土安全部、商务部、国防部、国务

院、能源部、美国贸易代表处以及科学和技术政策办公室。以下办公室可以在适当的时候作为观察员参

与：管理和预算办公室，经济顾问，国家安全顾问，国家经济顾问和国土安全顾问。国家情报主任和劳

工部长根据法规、规章规定的角色作为 CFIUS 中没有投票权的当然成员。 
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或交易不存在未解决的国家安全问题。然而，CFIUS也可决定启动为期45天的调查。
6
如果

CFIUS的一个成员机构告知CFIUS主席，其认为相关交易构成对国家安全的威胁，或受托牵头

进行30天审查的成员机构（若多个成员机构共同领导，则其中任何一个机构）推荐进行调查，

则CFIUS应启动为期45天的调查。 

值得注意的是，如果买方代表或受外国政府控制或有关交易涉及所谓的“关键基础设施”
7
，

则有关交易会被推定为需要接受四十五（45）天的调查。该推定是可以推翻的，并不保证45

天的调查一定会启动。在调查过程中，CFIUS也可提出跟进问题，此时交易方须在三个工作日

内进行回复。 

CFIUS可主动终止45天的调查，而无需为此将有关事项提交给总统。只有在CFIUS认为交易应

当中止或阻止、无法做出建议或者请求总统做出决定时，CFIUS才会将有关事项提交给总统。

一旦提交，总统有15天的时间做出决定。该决定是终局性的，无法上诉。因此，CFIUS程序从

初期申报到最终决定可能需要长达90天。实际操作过程中，当有迹象表明CFIUS有意反对有

关交易时，交易方通常会撤回申报并放弃该交易。 

为其审查和最终建议之目的，CFIUS可要求交易方同意采取减损措施来解决和减轻国家安全的

担忧。例如，CFIUS可要求交易方保证某些客户信息不披露给未授权的人士，或同意美国政府

机构将继续获得目标公司持有的某些信息，或有权进入目标公司的特定系统。CFIUS的规章允

许减损措施中包括赔偿违约的实际损失或违约金。 

CFIUS律师的作用 

如前所述，考虑到全面CFIUS审查日益普遍，尽早聘请CFIUS律师具有诸多好处。 

评估是否申报 

首先，有经验的CFIUS律师将帮助潜在买方预测CFIUS对拟议交易可能的大致结果。这可尽早

带来交易方不需要进行CFIUS申报的宽慰。 

在适当的时机，CFIUS律师会同CFIUS进行保密沟通，简述一项交易的情况，以向委员会说明

交易方认为不需要申报的理由。尽管CFIUS并不公布咨询性意见函，但是这样的简报能够为进

行申报的可取性提供参考，同时也向委员会证明交易方对坚持透明性的态度。 

                                                        
6
 交易双方应对一些可能导致 CFIUS 拒发通知（从而开始为期三十天的审查，从而可能导致交易交割的

延期）的特殊情形保持警惕，包括：未能遵守申报要求，在审查中期发生交易的重大变更，发现与申报

信息不符，未能在请求之后的三个工作日内及时提供补充信息，或未能根据规章提供一份最终的鉴定。 

7
 根据美国联邦法规第 31 章第 800.208 节，关键基础设施被定义为“一个系统或资产，无论是有形还是

无形的，对美国而言如此重要，以至于该特定系统的缺失或损坏，将会削弱国家安全。” 
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搭建交易结构 

如果交易方决定进行CFIUS申报，则CFIUS律师尽早介入能够帮助搭建交易结构，降低CFIUS

的风险，并转移不利结果的风险。例如，CFIUS律师可以协助公司交易团队起草交割条件和合

作条款（类似于商业团队为了反垄断调查而加入的条款）。CFIUS律师尽早介入的另外一个好

处是将准备初期申报所需的大量信息作为前置条件，从而避免了交割的推迟。 

在少数投资交易中，CFIUS律师能够协助排除某些权利，从而使得CFIUS得出外国主体并未获

得控制权的结论。在某些情况中，CFIUS律师会建议限制投资规模，从而避免由于占据主导地

位的少数持股而导致“控制”。
8
此外，CFIUS律师可以通过建议将某些权利设计为“春天的

权利”（即这些权利仅在CFIUS通过交易后生效），从而帮助某些交易的交易方对于尽早交割

感到安心。 

发现其他监管问题 

CFIUS分析通常还会发现其他外国投资相关的的监管问题。 

例如，中国买家必须考虑的一个问题就是美国武器管制体系的影响。根据《国际武器贸易条

例》，禁止从美国向中国出口列载于美国军需品清单（“美国军需品清单”）上的产品，而且

美国的政策是拒绝向该等出口颁发许可。仅仅是收购一家拥有美国军需品清单上产品的企业的

控制性股权，也有可能会引起《国际武器贸易条例》的问题。如果交易涉及的目标公司拥有美

国军需品清单的产品或者经营与美国军需品清单有关的业务，则这些禁止规定将构成对交易的

挑战，因为这些产品或业务必须在交易交割之前处置完毕。同样地，若一家中国买方正在购买

的美国企业涉及机密活动，因此需要取得国防部通行意见，则CFIUS律师可以就美国国防部国

防安全署的并行监管体系提供意见。 

CFIUS和近期对中人投资的审查 

在其最新的年度报告中，CFIUS报告，其于2012年总共收到了23宗来自中国的受管辖交易的

申请。这个数字相比2011年收到的10宗来自中国的受管辖交易的申请翻了一番多。尽管所有申

报的交易中需要接受第二阶段45天审查的比例从2010年至2012年维持相对稳定（36%到

39%），但是每年该等审查的绝对数字从2008年至2012年几乎翻了一番（从23宗到45宗）。

这反映出自2006年迪拜港口争议唤醒的CFIUS改革之后，对拟议交易采取了更加严格的态度。

同时，CFIUS也报告称，越来越多的交易在审查启动后主动撤回申请，表明相关交易方可能认

为CFIUS将会建议阻止该交易或克以无法接受的、繁琐的减损措施。在2012年，20宗申请在

审查启动后被撤回，相比之下，2011年仅有5宗申请被撤回。尽管2012年的这些交易中有10宗

                                                        
8
 CFIUS 的规章对导致一个外国主体持有美国企业不高于 10%的发行在外的有表决权权益提供“安全

港”，“但前提是该交易单纯是为消极投资之目的”。美国联邦法规第 31 章第 800.302(b)节。 
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递交了新的申报，但是至少10宗交易被最终放弃。尽管CFIUS报告并没有指明撤回申请的拟议

投资人的国籍，但是部分极有可能是来自中国的买方。 

在CFIUS调查后受阻或放弃的中方投资案例 

尽管美国总统最终阻止的交易数量始终维持在个位数，但是中国买方已在CFIUS审查上遇到了

若干引起高度关注的重大问题： 

• 于2012年3月，中国买方罗尔斯公司在未首先向CFIUS主动提出申报的情况下，收购了位于

俄勒冈州的四个风电厂项目公司的权益。于2012年6月，CFIUS要求罗尔斯提交主动申请。

在罗尔斯提交申请之后，CFIUS建议罗尔斯在CFIUS调查结束之前终止风电厂项目的所有建

设和运营。CFIUS主要担心的是美国海军提出的抗议，即罗尔斯将风电机放置于靠近甚至是

位于美国海军武器系统训练基地的限制空域范围之内。除了其他敏感活动之外，美国海军

在该基地测试无人机。CFIUS调查后最终得出结论，建议奥巴马总统扭转该投资。于2012

年9月28日，奥巴马总统签发行政命令，指出可靠证据表明罗尔斯的收购威胁美国的国家安

全，并要求罗尔斯处置俄勒冈州的风电厂项目。根据CFIUS的建议，总统还提出了其他要求，

例如要求罗尔斯拆除此前安装的设备。 

• 于2011年，华为决定在以200万美元收购3Leaf Systems（一家位于加利福尼亚州圣塔克拉

拉市的小型服务器技术公司）的技术和员工前不通知CFIUS。显然，基于对目标技术敏感性

的担忧，CFIUS要求华为就交易递交申请。经过审查，CFIUS通知华为，其将建议华为出售

对3Leaf的收购。华为起初反对CFIUS的审查结果，并声明其将努力将该案提交给奥巴马总

统（根据法令，总统有权在15天内审查CFIUS的建议）。然而，最终华为撤回了其异议，并

同意处置3Leaf的资产。
9
 

• 于2009年12月，中国最大的铝业生产商的子公司西北有色金属国际投资公司有意收购位于

美国的Firstgold公司。然而，由于CFIUS认为Firstgold的资产靠近敏感的军事基地，该交易

最终被撤回。出于国家安全的考虑，CFIUS甚至不能告知交易各方涉及了何种军事基地，而

所知的最近的基地离所知的军事设施相距几十英里。因此对交易各方而言，很难预测有关

潜在未知且高度机密的军事活动所引发的顾虑。 

 

                                                        
9
 华为-3Leaf 交易的失败，是一个典型的案例，反映了与 CFIUS 沟通中不应采取的做法，以及做法错误

之后可能会给交易各方声誉上带来的负面影响。华为在同意剥离 3Leaf 的资产之后，在其官网上发布了

一份信函来解释所谓的“误解”。该封信函（http://www.huawei.com/ilink/en/about-
huawei/newsroom/press-release/HW_092875）解释了剥离资产的背景，以及美国政府对该交易表示

担忧的原因。该封信函还提到华为将来能够继续寻求美国投资的意愿，并希望此次交易不会影响华为的

声誉。 

尽管所有申报的交易中需要

接受第二阶段 45 天审查的比

例从 2010 年至 2012 年维持

相对稳定（36%到 39%），

但是每年该等审查的绝对数

字从 2008 年至 2012 年几乎

翻了一番（从 23 宗到 45
宗）。这反映出自 2006 年迪

拜港口争议唤醒的 CFIUS 改

革之后，对拟议交易采取了

更加严格的态度。 
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中国投资者顺利通过CFIUS审查的案例 

Smithfield 

双汇（中国一家猪肉生产商）收购Smithfield的交易经过并顺利通过了CFIUS审查，该案例有

助于了解CFIUS在审查涉及有争议的国家安全问题上的流程。在Smithfield案的交易初期，交

易各方已认识到，由于Smithfield在美国猪肉行业的重要地位以及拥有的大量工厂和地理区域，

CFIUS很可能对该交易表示关切。与前文所述的最佳操作一致，交易各方积极主动地通过

CFIUS律师（盛信代表Smithfield）与CFIUS沟通，包括在正式提交申请文件之前，向CFIUS

展示了双方对交易的观点。最终，在结束了为期45天的调查后，委员会无条件通过了拟议交易。 

Smithfield案成为焦点的另一个原因是媒体和国会对某些问题的关注。这些问题虽然对国家安

全的影响较不明显，但仍是交易双方及其政府关系和媒体公关顾问急需解决的重要问题。在对

Smithfield交易进行为期30天的第一阶段审查期间，参议院农业委员会举行了关于粮食短缺和

食物安全的听证会，并同时邀请了对该交易和以及总体上对中国对美投资抱有敌意的证人。反

对意见甚至声称中国的管理操作将会降低美国食物供应的质量。 

尽管这些反对意见并不可信，因为该交易并不会造成美国进口中国猪肉，但是这些看似并非涉

及安全的问题仍需要在CFIUS调查过程中主动考虑并加以全面解决。 

尼克森 

中海油收购尼克森的案例，充分证明了在交易涉及潜在国家安全顾虑时积极主动进行审查的重

要性。于2013年，中海油（一家中国国有石油公司）收到了CFIUS对其以151亿美元收购尼克

森（一家基地位于加拿大的石油公司，在墨西哥湾拥有重要的采矿权和生产资产）的批准。然

而，对尼克森的收购并非中海油第一次意图购买具有美国资产的能源公司。于2005年，中海

油计划以185亿美元购买美国能源生产商优尼科，却在华盛顿遭遇了强硬的政治反对立场后

（甚至还未到CFIUS审查这一环节）就撤回了购买要约。 

在尼克森的案例中，中海油在交易初期就积极游说美国和加拿大的监管机构，采取各种措施以

取得政客的支持，甚至在宣布交易之前就成功安抚了监管机构。在尼克森招标期间，中海油在

签约之前通过非正式的渠道与CFIUS沟通，解释了拟议交易，以及在交易获批后中海油计划如

何处置位于美国的资产。中海油的提前通知使CFIUS有机会在媒体炒作从而受到任何外在压力

之前就得以熟悉该交易；与此相反，当年优尼科拟议交易中，监管机构是在报纸刊登了批评报

道后才第一次知晓交易。 

最终，中海油收到了CFIUS的批准，但是被禁止“运营”墨西哥湾的油田。协议允许中海油拥

有这些资产，能够在高层面监督运营，并从这些不动产中获取收益，但是却不能控制这些设施

的日常经营。 
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IBM/联想 

联想于2014年成功收购IBM低端服务器业务的案例，也例证了与CFIUS保持积极主动和灵活态

度的重要性。由于当时美国指称中国政府在背后资助黑客导致中美关系的紧张，该交易因此受

到了政客的严格审查。这些备受关注的故事，加上IBM向美国国防部和国土安全部销售服务器

的事实，使得该交易面临一场持久的审查。 

交易双方在公开宣布该交易之前就提前通知了CFIUS，从而使美国政府有时间调查其美国政府

应用IBM服务器的广泛程度。交易双方还主动在为期45天的调查期限到期之前暂停交易并重新

进行申报，从而给予委员会更多的时间。 

CFIUS在调查期间提出了很多问题，主要集中在已经安装的IBM服务器的维护以及联想能否接

触方面。该调查结果表明服务器在敏感领域的应用远比交易双方预计的要广泛。为了减轻监管

机构的担忧，IBM提出在出售之后的五年之内继续以联想的名义提供维护服务。尽管CFIUS仍

对该交易提出了少量的、未被披露的要求，但该交易最终经过交易双方对CFIUS的提前通知以

及透明态度的帮助下，顺利获批。 
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本文内容仅供参考。本文及撰写本文之律师未就具体事实或事项出具法律或其它专业性建议或意见，本文向

任何主体派发亦不构成建立客户-律师关系。美国盛信律师事务所就本文之使用不承担任何责任。如我们可就

上述重要发展提供协助，请联系贵司的客户关系合伙人。本所所有合伙人的姓名和办公所在地以及本所近期

的备忘录可从本所网站 www.simpsonthacher.com获得。 

如需进一步了解CFIUS流程，请联系本所华盛顿特区办公室的以下律师： 

 

Peter Thomas 
+1-202-636-5535 
pthomas@stblaw.com 
 
*  *  *  *  * 
 
David Shogren 
+1-202-636-5562 
dshogren@stblaw.com 
 
Ravi Romel Sharma 
+1-202-636-5572 
ravi.sharma@stblaw.com 
 
Elliot Weingarten 
+1-202-636-5553 
elliot.weingarten@stblaw.com 

 

 
 

http://www.simpsonthacher.com/
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