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近十年来，随着中国资本账户的开放，越来越多企业走出国门寻找亟需的生产要素，越来越多资产寻求海外市场配置，中国的对外投资总额将在2014年历史性地首次超过引资总额，超过1,000.00亿美元，到2025年可望达到美国当前3,000.00亿美元的水平，中国累计对外投资总额将由现在的6,600.00亿美元提高到2025或2030年的3.00万亿美元。伴随中国逐渐成为资金净输出国，中国经济将迎来新纪元。在过去的三十年里，中国经济历经了私营经济和对外投资从无到有、出口和外汇储备从少到多、汇率和审批程序从严到宽的过程，海外投资策略也由反映国家政策逐渐回归企业的经济理性。随着海外投资越来越受到投资市场的关注以及VC/PE机构的瞩目，清科研究中心特推出《中国海外投资专题研究报告》，详细地从宏观经济、政策法规、数据统计、投资类型、投资方式等方面进行剖析；并且基于上海自贸区平台，进行机遇指引及风险防范分析；同时，以复星集团为代表进行案例分析，以期为中国企业在未来的海外投资过程中提供借鉴和帮助。

投资环境：对外直接投资净值不断增高，人民币兑美元汇率长期维持较低水平

在中国经济对外开放程度逐渐扩大以及经济体制改革不断深化的大背景下，中国企业的海外投资行为愈加活跃。同时，对外开放政策也带动中国与海外在进出口、人员、投资、思想文化上的交流。随着外贸规模的急速扩大，中国企业产生了海外投资的切实需求。最后，中国企业积极引进外资，从技术、资金、管理等方面促进自身生长，目前部分企业已经具备抵御对外投资风险的能力。作为最大的新兴市场国家，中国对外直接投资近年来不断增长，金融危机以来，更显出井喷态势。以企业为主的海外投资始于改革开放政策推出之后，经历了起步期（1979年至1991年）、加速发展期（1992年至2000年），全面铺开期（2001年至2008年）、精细化操作期（2009年至今）四个阶段。

自改革开放以来，中国对外直接投资与宏观经济因素（国内生产总值、贸易总额、外汇储备、利率、汇率等）的相关性逐渐增高。1994年人民币大幅贬值，标志着中国出口导向的经济转型开始，人民币兑美元汇率长期维持在低水平，以刺激出口，同时吸引外资。自2005年开始，人民币汇率制度改革启动，人民币开始以较稳定的速率升值，收购、投资海外资产相对便宜，与之相伴的是中国对外投资大幅增加。截至2012年底，中国对外直接投资净值达到878.04亿美元，而人民币兑美元汇率由上年的6.46降至6.31。

图2007年-2012年中国汇率变动与对外直接投资净值比较


投资政策：审核标准逐步放宽，商务部新规明确“备案为主、核准为辅”

中国对外直接投资的规模、范围在很大程度上是由中国对外直接投资政策体系所决定的。回顾中国改革开放35年来的历程，政府对企业海外投资的审核标准在逐步放宽，这个形成过程大致经历三个阶段：

第一阶段（1979年至20世纪90年代初）：该阶段对外直接投资政策体系的基本指导思想是限制中国企业的海外投资。1991年国家计委向国务院递交了《关于加强海外投资项目管理意见》，指出“中国尚不具备大规模到海外投资的条件”，企业的海外投资应该“侧重于利用国外的技术、资源和市场以补充国内不足”，并在此后10多年的时间内，成为对中国境外投资影响最大的政策法规。这一政策体系严重制约了中国对外直接投资的规模和数量。

第二阶段（2000年至2008年）：该阶段中国对外投资政策体系逐渐形成和完善。2000年l0月，中国“十五”规划《建议》中，首次提出实施“先出去”战略，对外开放战略出现重大转变，对企业对外投资由以往的限制转为鼓励。在中国“走出去”战略背景下，中国相继出台了一系列针对对外投资的政策，为支持中国企业对外投资提供了较为完备的制度环境。2004年10月，国家发展和改革委员会颁布了《境外投资项目核准暂行管理办法》提出了国家在境外投资方面基本操作模式，取消了政府境外投资的审批权，取而代之的是核准权；放宽了各级审批权限；明确了政府在企业境外投资问题上主要发挥引导、服务和支持作用，企业对境外投资的经济效益无需征求政府意见，具有自主权。同期，商务部也出台了《关于境外投资开办企业核准事项的规定》，在境外投资的审核上，大大放宽了标准。

第三阶段（2009年至今）：“走出去”战略真正开始形成规模，投资权由中央政府转移至企业和地方。2009年商务部发布《境外投资管理办法》（商务部令2009年第5号），简化了审批手续，下放了核准权限，绝大部分境外投资事项由省级商务部门核准。截至2014年9月6日，商务部发布《境外投资管理办法》（商务部令2014年第3号），自2014年10月6日起施行，商务部令2009年第5号同时废止。新颁布的《管理办法》明确了“企业开展境外投资，依法自主决策、自负盈亏”的原则，采用了“备案为主、核准为辅”的管理模式，提出对我国企业在敏感国家和地区、敏感行业的投资实行核准管理，其余均实行备案。《管理办法》明确界定了核准管理的范围，实行核准管理的国家是指与中华人民共和国未建交的国家、受联合国制裁的国家。实行核准管理的行业是指涉及出口中华人民共和国限制出口的产品和技术的行业、影响一国（地区）以上利益的行业。综合国务院和各部门出台的规定，中方投资额3.00亿美元以上的境外投资，按照国务院颁布的《政府核准的投资项目目录（2013年本）》规定，需要同时获得国家发改委的备案。中方投资额3.00亿美元以下的境外投资开办企业，商务部门备案即可办理外汇手续。

海外投资现状：投资规模持续走高，企业愈发乐于出海扩大全球规模

在历经了世界金融危机后，中国企业开始后加速海外投资的脚步。据清科集团旗下私募通统计，2009年至2014年第三季度，中国企业海外投资活跃度由38大涨至113，增幅高达197.4%，尤其是2011年以后，每年投资规模都在100起以上，活跃度急速上升。投资金额方面，2009年中国企业海外投资金额在160.99亿美元，随后，2010年出现18.0%的降幅至131.95亿美元，2011年起，对外投资金额达到280.99亿美元，同比高涨113.0%；至2013年，中国海外投资金额达到峰值至457.53亿美元，同比上涨50.7%，较2009年增长近2倍，这主要由于2013年几起大型海外并购案例拉高整体水平，例如中海油151.00亿美元收购加拿大尼克森、双汇斥资71.00亿美元收购史密斯菲尔德、绿地集团50.00亿美元收购布鲁克林大西洋广场地产项目等。至2014年，海外投资金额开始趋于保守，这主要由于经过2013年的火爆形式，企业对于海外投资规模方面逐渐冷静，同时也由于商务部境外投资新规，中方投资额在1.00亿美元以上的需经商务部审核，低于此金额可采取备案制方法，前三季度的投资规模在271.65亿美元。（见图6.2.1.1）

图1 2009-2014'Q3中国企业海外投资趋势

（注*：海外投资数据统计以并购方式为主）

从并购投资交易量来看，2012年至2014年第三季度，能源及矿产行业为企业海外投资的热门行业，期间共完成海外并购投资75起，占全部交易量的19.5%；此外，排名第二的是机械制造行业，期间共完成并购投资交易56起，在全部交易量的占比为14.5%；排名第三的是汽车行业，2012年至2014年第三季度共完成并购投资23起，占比6.0%。其余行业的并购投资占比均较小，平均占比在3.3%左右。从并购投资交易规模来看，2012年至2014年第三季度，能源及矿产行业依然高居首位，期间共完成交易规模571.37亿美元，占规模总比的55.3%；其次是房地产行业，期间完成的交易规模达102.11亿美元，占比9.9%并排名第二；其次是食品&饮料行业，期间完成83.38亿美元的交易规模，这主要受益于2013年9月双汇斥资71.00亿美元收购美国史密斯菲尔德，拉高了整体规模。总体来看，能源及矿产为企业出海并购投资的热门行业，不论在活跃度或规模方面都稳居第一。一方面与国内外的经济环境和政策导向密不可分，另一方面，国外物资丰富，企业走出去可以扩大资源开采范围，同时拓宽市场规模。相比较下，新兴产业的出海活跃度远远低于传统行业，但在全球信息化的大潮下，更多企业愿意投资海外互联网、光电设备等行业，以学习海外先进技术，同时扩大自身经营规模。

表2012-2014'Q3中国企业海外投资行业分布统计（按被并购方）
	行业
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购总额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	能源及矿产
	75 
	19.5%
	59 
	57,136.59 
	55.3%
	968.42 

	机械制造
	56 
	14.5%
	44 
	5,611.27 
	5.4%
	127.53 

	汽车
	23 
	6.0%
	12 
	551.34 
	0.5%
	45.95 

	清洁技术
	20 
	5.2%
	11 
	1,064.64 
	1.0%
	96.79 

	生物技术/医疗健康
	20 
	5.2%
	15 
	1,241.48 
	1.2%
	82.77 

	IT
	18 
	4.7%
	16 
	491.50 
	0.5%
	30.72 

	金融
	18 
	4.7%
	17 
	5,789.83 
	5.6%
	340.58 

	电子及光电设备
	17 
	4.4%
	13 
	79.66 
	0.1%
	6.13 

	房地产
	16 
	4.2%
	16 
	10,211.24 
	9.9%
	638.20 

	互联网
	15 
	3.9%
	8 
	1,138.73 
	1.1%
	142.34 

	农/林/牧/渔
	14 
	3.6%
	13 
	1,797.50 
	1.7%
	138.27 

	电信及增值业务
	12 
	3.1%
	10 
	1,258.86 
	1.2%
	125.89 

	化工原料及加工
	12 
	3.1%
	12 
	719.06 
	0.7%
	59.92 

	建筑/工程
	12 
	3.1%
	12 
	1,552.06 
	1.5%
	129.34 

	连锁及零售
	12 
	3.1%
	11 
	2,082.93 
	2.0%
	189.36 

	娱乐传媒
	9 
	2.3%
	9 
	2,914.06 
	2.8%
	323.78 

	食品&饮料
	8 
	2.1%
	6 
	8,637.77 
	8.4%
	1,439.63 

	纺织及服装
	5 
	1.3%
	4 
	24.81 
	0.0%
	6.20 

	物流
	4 
	1.0%
	3 
	356.96 
	0.3%
	118.99 

	教育与培训
	1 
	0.3%
	1 
	0.00 
	0.0%
	0.00 

	其他
	18 
	4.7%
	14 
	612.47 
	0.6%
	43.75 

	合计
	385 
	100.0%
	306 
	103,272.76 
	100.0%
	337.49 


来源：私募通 2014.10                                                             www.pedata.cn

整体来看，美国不论在并购活跃度或者交易规模上都排列首位。2012年至2014年第三季度，中国企业共在美国完成78起并购投资，占比达20.3%；其中披露金额的55起案例共涉及金额246.55亿美元，占比达23.9%。在并购活跃度方面，排名第二的是德国，期间共完成并购投资42起，占比达10.9%；中国香港排名第三，共完成33起案例并占比8.6%；随后分别有加拿大、澳大利亚、英国和新加坡，完成的并购投资案例数分别为30、27、22、14。其余国家完成的投资个数均低于10起，占比较小。在并购规模方面，除了美国，表现较为突出的为加拿大和葡萄牙，其中加拿大以202.68亿美元并占比19.6%的成绩排名第二；葡萄牙在2012年至2014年第三季度共完成106.00亿美元的并购投资规模，占全部金额的10.2%，其余国家及地区的海外并购投资规模相对较小。虽然金融危机后美国的经济受到重创，但随着美国政府采取了QE宽松、大规模建水、保障民生等一系列救市举措后，其经济复苏的趋势越来越明朗，投资者信息逐渐回升，美国依然为海外投资的热门标的国家。

表2012-2014'Q3中国企业海外投资地域分布统计（按被并购方）
	国家及地区
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购总额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	美国
	78 
	20.3%
	55 
	24,654.63 
	23.9%
	448.27 

	德国
	42 
	10.9%
	28 
	2,389.76 
	2.3%
	85.35 

	中国香港
	33 
	8.6%
	30 
	5,132.48 
	5.0%
	171.08 

	加拿大
	30 
	7.8%
	28 
	20,267.83 
	19.6%
	723.85 

	澳大利亚
	27 
	7.0%
	16 
	6,478.11 
	6.3%
	404.88 

	英国
	22 
	5.7%
	19 
	6,051.12 
	5.9%
	318.48 

	新加坡
	14 
	3.6%
	12 
	387.48 
	0.4%
	32.29 

	法国
	8 
	2.1%
	4 
	80.30 
	0.1%
	20.07 

	意大利
	8 
	2.1%
	8 
	3,644.51 
	3.5%
	455.56 

	日本
	7 
	1.8%
	7 
	14.95 
	0.0%
	2.14 

	荷兰
	6 
	1.6%
	4 
	1,379.17 
	1.3%
	344.79 

	加蓬
	6 
	1.6%
	6 
	37.91 
	0.0%
	6.32 

	葡萄牙
	6 
	1.6%
	6 
	10,569.77 
	10.2%
	1,761.63 

	西班牙
	6 
	1.6%
	6 
	1,444.70 
	1.4%
	240.78 

	俄罗斯
	5 
	1.3%
	1 
	15.12 
	0.0%
	15.12 

	新西兰
	5 
	1.3%
	5 
	985.23 
	1.0%
	197.05 

	中国台湾
	5 
	1.3%
	4 
	14.83 
	0.0%
	3.71 

	瑞典
	4 
	1.0%
	2 
	8.93 
	0.0%
	4.47 

	瑞士
	4 
	1.0%
	3 
	1,292.60 
	1.3%
	430.87 

	泰国
	4 
	1.0%
	4 
	892.43 
	0.9%
	223.11 

	印度尼西亚
	4 
	1.0%
	4 
	85.59 
	0.1%
	21.40 

	巴西
	3 
	0.8%
	2 
	143.95 
	0.1%
	71.98 

	比利时
	3 
	0.8%
	2 
	511.80 
	0.5%
	255.90 

	波兰
	3 
	0.8%
	3 
	90.86 
	0.1%
	30.29 

	玻利维亚
	3 
	0.8%
	3 
	58.92 
	0.1%
	19.64 

	丹麦
	3 
	0.8%
	3 
	9.64 
	0.0%
	3.21 

	韩国
	3 
	0.8%
	3 
	95.89 
	0.1%
	31.96 

	南非
	3 
	0.8%
	2 
	675.86 
	0.7%
	337.93 

	奥地利
	2 
	0.5%
	2 
	154.63 
	0.1%
	77.32 

	卢森堡
	2 
	0.5%
	2 
	1,552.25 
	1.5%
	776.13 

	马来西亚
	2 
	0.5%
	　N/A
	　N/A
	0.0%
	　N/A

	墨西哥
	2 
	0.5%
	2 
	15.22 
	0.0%
	7.61 

	特立尼达和多巴哥
	2 
	0.5%
	1 
	353.19 
	0.3%
	353.19 

	以色列
	2 
	0.5%
	2 
	291.63 
	0.3%
	145.82 

	印度
	2 
	0.5%
	2 
	25.71 
	0.0%
	12.85 

	英属维尔京群岛
	2 
	0.5%
	2 
	43.75 
	0.0%
	21.88 

	阿根廷
	1 
	0.3%
	1 
	600.00 
	0.6%
	600.00 

	阿联酋
	1 
	0.3%
	1 
	1.30 
	0.0%
	1.30 

	埃及
	1 
	0.3%
	1 
	3,100.00 
	3.0%
	3,100.00 

	保加利亚
	1 
	0.3%
	1 
	6.62 
	0.0%
	6.62 

	厄立特里亚
	1 
	0.3%
	1 
	80.00 
	0.1%
	80.00 

	芬兰
	1 
	0.3%
	1 
	24.88 
	0.0%
	24.88 

	刚果(民)
	1 
	0.3%
	1 
	1,334.73 
	1.3%
	1,334.73 

	哥伦比亚
	1 
	0.3%
	1 
	0.97 
	0.0%
	0.97 

	哈萨克斯坦
	1 
	0.3%
	1 
	15.00 
	0.0%
	15.00 

	吉布提
	1 
	0.3%
	1 
	185.00 
	0.2%
	185.00 

	吉尔吉斯
	1 
	0.3%
	1 
	281.81 
	0.3%
	281.81 

	柬埔寨
	1 
	0.3%
	1 
	24.00 
	0.0%
	24.00 

	开曼群岛
	1 
	0.3%
	1 
	463.83 
	0.4%
	463.83 

	蒙古
	1 
	0.3%
	1 
	2.51 
	0.0%
	2.51 

	秘鲁
	1 
	0.3%
	1 
	7,005.00 
	6.8%
	7,005.00 

	挪威
	1 
	0.3%
	1 
	5.05 
	0.0%
	5.05 

	土耳其
	1 
	0.3%
	1 
	67.60 
	0.1%
	67.60 

	乌克兰
	1 
	0.3%
	1 
	0.01 
	0.0%
	0.01 

	匈牙利
	1 
	0.3%
	1 
	0.49 
	0.0%
	0.49 

	越南
	1 
	0.3%
	1 
	15.80 
	0.0%
	15.80 

	智利
	1 
	0.3%
	1 
	14.28 
	0.0%
	14.28 

	未披露
	3 
	0.8%
	2 
	193.10 
	0.2%
	96.55 

	合计
	385 
	100.0%
	306 
	103,272.76 
	100.0%
	337.49 


来源：私募通 2014.10                                                             www.pedata.cn

2012年至2014年第三季度，在中国企业海外并购投资中，规模大于1.00美元的案例共完成98起，占比达32.0%；并购规模在2,000.00万美元至1.00亿美元之间的案例共73起，占全部交易量的23.9%；小于2,000.00万美元的海外投资交易达135起，占比为44.1%。整体来看，大额交易和小额交易的活跃度占比基本相当，其中大部分大额并购都集中在能源及矿产、机械制造、房地产等传统行业。

图2012-2014'Q3中国企业海外投资价格范围分布统计（按并购案例数，个）


小结：从国家整体的战略环境上看，企业海外投资存在巨大的利好因素和发展空间。基于国家的“走出去战略”，政府积极引导各类所有制企业有序地到境外投资，积极开展有利于改善当地基础设施和人民生活的项目合作。在此背景下，VC/PE机构也积极参与企业的海外投资并购中。上海自贸区作为中国企业走出去的重要平台和通道，备案制改革和金融创新政策，为境外投资带来了一系列的便利和效益。对投资机构来说，最大的好处在于资金的保证和决策的速度以及决策之后进行交易的确定性，这些都大大提高了机构在参与跨境投资时的竞争力。


2007年-2012年中国汇率变动与对外直接投资净值比较
对外直接投资净值（亿美元）	2007	2008	2009	2010	2011	2012	265.0609	559.07169999999996	565.28990000000351	688.11310000000003	746.54039999999998	878.03530000000001	人民币对美元汇率（1美元=人民币）	2007	2008	2009	2010	2011	2012	7.6039999999999965	6.9451000000000001	6.8310000000000004	6.7695000000000007	6.4588000000000001	6.3124999999999956	


2009-2014'Q3中国企业海外投资趋势
并购总额 (US$M)	2009	2010	2011	2012	2013	2014          Q1-Q3	16098.83	13195.09	28098.920000000009	30354.667003916162	45753.097584650175	27164.993047119788	案例数	2009	2010	2011	2012	2013	2014          Q1-Q3	38	57	110	123	149	113	



2012-2014'Q3中国海外投资价格范围分布统计
（按并购案例数，个）
小于US$20M	US$20M-US$100M	大于US$100M	135	73	98	
