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2024 年 11 月 1 日, 商务部联合其他五个部门发布《外国投资者

对上市公司战略投资管理办法》(以下简称《战投办法 2024》), 对

外资战略投资 A 股上市公司及跨境换股等关键规则作出重大调

整。 

 

一. 修订内容 

 

《战投办法 2024》修订的亮点包括:  

 

1. 管理模式优化:  

 

o 实行负面清单管理模式, 对于禁止类与限制类清

单以外的战略投资, 政策大幅放宽。 

o 外国投资者战略投资上市公司不再需要商务部审

批, 只需报送投资信息。 

 

2. 投资主体扩展:  

 

o 允许外国自然人对上市公司进行战略投资。 

o 外国投资者的境外实有资产总额门槛从 1 亿美元

降至 5000 万美元, 管理境外实有资产总额从 5 亿

美元降至 3 亿美元。(注: 若外国投资者成为上市

公司控股股东, 则维持 1亿美元和 5亿美元标准。) 

 

外资战投开启新纪元 

——《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》新规速评 

作者: 翁晓健 

 



    
 

2 
 

 

通力法律评述 | 资本市场 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

3. 交易方式和条件的拓宽:  

 

o 除了定向增发和协议转让以外, 新增要约收购方式。 

o 明确外国投资者通过竞价方式参与认购新股的流程。 

o 允许外国投资者以持有的境外非上市公司股权/股份实施战略投资。 

o 取消外国投资者通过定增方式取得股份的最低持股比例要求, 并将协议转让、要约收购方

式实施战略投资的持股比例降至 5%。 

o 缩短外国投资者通过战略投资取得的 A 股锁定期, 从 3 年调整为 12 个月。 

 

二. 新规速评 

 

《战投办法》自 2005 年首次颁布以来二十年来几乎没有变化。2015 年的修订版相较于 2005 年的原

版, 仅删减了一个条款。尽管在 2013 年、2018 年和 2020 年曾公开征求意见, 但最终都无下文。因

此, 《战投办法 2024》的出台背景与深远影响尤其值得关注。 

 

1. 对我国经济具有战略意义 

 

当前全球正处于经济秩序重构阶段, 而美元新一轮降息周期已经开启, 国际资本流向正在改变。

我国适时推动高水平对外开放, 加大吸引和利用外资的力度, 引导外国投资者对 A 股上市公司

有序规范实施战略投资, 对实现 A 股市场投资融资功能再平衡、人民币核心资产再定价、我国

资本积累率再提升等目标具有重大意义。《战投办法 2024》的深层影响远超外国投资者战略投

资上市公司本身, 值得所有人高度重视。 

 

2. 优化外资资本结构 

 

当前外资投资 A 股上市公司的主要渠道包括合格境外机构投资者(QFII)和人民币合格境外机构

投资者(RQFII)对上市公司投资、外国投资者通过境内外股票市场互联互通机制对上市公司投资、

适格外国自然人在二级市场买卖 A 股或者通过股权激励取得 A 股, 以及外商投资股份有限公司

实现 A 股 IPO。QFII、RQFII、互联互通投资者具有较强的金融资本属性, 体现为“热钱”“短钱”

特征。而外资战投相对而言具有更多产业资本属性, 具有“长钱”特点。《战投办法 2024》起

到了优化资本结构的作用, 有助于我国证券市场的稳定长期发展。 

 

3. 促进外资战投 A 股上市公司交易 

 

从外国投资者的视角看, 外资战投上市公司的交易流程得到实质性简化, 交易结构的灵活性大

幅增加, 持股比例限制和锁定期限制大幅下调, 提升了 A 股上市公司对外商战略投资者的吸引

力, 预计外资战投 A 股上市公司的交易数量将显著增加。 
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4. 促进 A 股上市公司境外收购 

 

从 A 股上市公司的视角看, 《战投办法 2024》为 A 股上市公司境外收购资产提供了便利。 原

战投办法不涉及跨境换股。而依据《关于外国投资者并购境内企业的规定》规定, 外国投资者所

支付的股权对价只能是境外上市公司。因此 A 股上市公司无法发行股份购买境外非上市公司的

股权。而此次《战投办法 2024》不仅打通了 A 股上市公司换股收购境外非上市资产的路径, 而

且取消了商务部审批环节。跨境换股收购的障碍消除、交易进程提速, 都可能显著推动 A 股上

市公司实施境外收购。 
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