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中华人民共和国商务部(“商务部”)于 2007 年 3 月 6 日发布了《商务

部办公厅关于 2007 年全国吸收外国投资工作指导性意见》。(商资字

(2007)25 号)(以下简称“指导性意见”), 阐明了有关外商投资政策的

总体目标, 并进一步针对外商在华投资的一些具体方面提出了指导

性意见。 

 
《指导性意见》认为, 在 2007 年并购仍是跨国直接投资的主要方式。

因此, 《指导性意见》强调了应当加强对外商投资的管理, 同时外国

投资者并购国内企业也应受到引导和规范。政府机关希望通过该《指

导性意见》来鼓励公平竞争, 防止垄断并购及恶意并购的发生。这

将会有助于保持国内企业对于关键行业和重要部门的控制。 

 
很明显, 《指导性意见》对外国投资者并购国内企业的一个重要影

响在于对垄断并购和恶意并购的严格控制。根据《指导性意见》, 相

关政府审批机关将加强审批程序, 严格限制对任何被认为是垄断的

或恶意的并购项目的批准。这些审批机关包括, 但不限于, 商务部和

国家发展和改革委员会(“发改委”)及其相应的地方分支机构。 

 

垄断并购 

 
尽管《指导性意见》并没有对垄断并购作出定义, 但是 2006 年发布

的《外国投资者并购境内企业暂行规定》已经建立起了对外国投资

者并购境内企业进行反垄断审查的程序。尤其是该暂行规定就外国

投资者何时须将其并购行为报告商务部和国家工商行政管理局(“工

商局”)及何时需要进行反垄断审查设定了标准。 

 

恶意并购
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不同于垄断并购, 《指导性意见》或其他任何现有规定均未就恶意并购作出明确定义或提出相应标准。因

此, 政府审批机关有权自由裁量, 判断相应的并购交易是否为恶意的。 

 
一宗造成重要的中国品牌流失或国内公司损失、或损害对该等公司的国内控制的敌意收购, 即使收购价格

可能是相当可观的, 也可能被视为恶意并购。另一些收购, 其目的仅仅是在收购境内目标公司之后, 在未

增加被收购企业任何价值或为相关国内行业带来任何好处的情况下即将目标公司的资产或股权出售, 也

可能被认为是恶意的。根据《指导性意见》, 审批机关可拒绝批准此类收购活动。 

 
但是, 恶意并购并不一定都是敌意收购。例如, 某外国投资者利用某国内企业发生经营困难或现金流问题, 

而以不合理的低价收购目标公司。即使该外国投资者对于该企业的管理和发展或许是作出了贡献, 而且并

不仅仅是将该企业的股权以更高的价格出售, 但这样的一种不具有合理对价的并购仍可能被认为是恶意

的, 从而无法得到政府审批机关的批准。当有关交易涉及国有资产时, 由于国有资产交易须经过更严格的

审批程序, 前述情况将更为常见。 

 
《指导性意见》并未就防止恶意并购提出任何具体的机制, 因此, 政府机关可能在不久的将来发布更多相

关的具体规定或实施细则, 尤其是可能规定一些针对特定行业新的限制, 以及出台包括并购交易在内的

有关中国境内的外国投资审批程序的新政策或实践操作。
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