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[Table_Summary] 
◼ 拜登政府今天发布了酝酿已久的限制对华投资行政令，该行政令首次赋

予美国政府新的广泛监管权力，以国家安全为由禁止美国投资流向中国
的一些敏感技术领域。尽管不时有风声传出，不过我们认为该行政令较
最初的设想明显“打折扣”。 

◼ 说酝酿已久，是早在 2022 年 2 月，拜登政府就考虑对美国在 5 个产业
（半导体芯片、人工智能、量子计算、生物技术和清洁能源）的对华投
资进行审查。但由于拜登政府希望与盟国建立联合审查机制（否则中国
可以通过欧洲的实体绕过美国的限制），这一审查原计划在 5 月日本广
岛的 G7 会议后启动，但由于盟国未能在国家安全关切和对经济活动不
利影响的辩论上达成一致，所以一直拖延至今。 

◼ 说“打折扣”，与 2022 年 2 月所提出的完全禁止对中国一些高科技行业
的直接投资不同，新的行政令在禁止的内容和形式上都被大大削弱了。 

◼ 首先，该行政令在内容上只包括直接投资（如合资企业、私募股权、并
购、绿地投资），但不包括被动式的证券投资。并且仅涵盖人工智能、
半导体与微电子、量子计算这三个行业（剔除了生物技术和清洁能源）。
这些行业被禁止的投资可能包括那些“敏感技术”，但这些“敏感技术”
已经包括在对中国公司和机构的现有出口管制中。 

◼ 其次，该行政令采取了狭义的投资限制与广泛披露要求相结合的形式。
被禁止的投资范围虽然很窄，但美国投资者须向财政部通报其他可能涉
及国家安全的交易，作为涉及国家安全的对外投资收集额外信息的一种
方式。这种形式也更符合拜登政府与中国“去风险”（相对于与中国脱
钩）的战略，即采用“小院高墙”的方式在科技领域实施精准打击。 

◼ 另外，该行政令不会立刻生效。美国财政部将就限制的适当范围征求公
众意见，在 45 天内接受讨论，随后提出正式的规则提案。 

◼ 鉴于此前美国财政部部长耶伦访华时，已经表示拟议的对华投资限制
“针对特定范围，不会对两国的投资环境产生严重影响”，我们认为该
行政令短期对中国经济和资本市场的影响有限。 

◼ 从经济来看，虽然该禁令将抑制美国对华的直接投资，但根据荣鼎咨询
（Rhodium Group）的数据，过去 5 年来，美国对华无论是外国直接投
资还是风险投资均持续下滑（图 2）。从当前中国吸引 FDI 的国别来看，
美国的占比已不足 1.5%。因此该行政令在短期内对中国资本形成和技
术发展的影响是完全可控的。 

◼ 从资本市场来看，由于被动式的证券投资（比如指数投资）并不在该禁
令范围之内，因此不会发生强制平仓。并且从时间上来看，由于市场对
于此行政令的出台早有预期，比如在 4 月 21 日首次传出该行政令将颁
布的消息时，恒生科技指数回调了 3.1%。我们认为在该行政令一再延
期后，市场对此的反应已趋于钝化。 

◼ 但从中长期来看，随着美国与中国相关的经济活动受到越来越多的审
查，投资者在做出配置决策时，不仅要考虑现有的监管规定，还要考虑
这样一个背景，即与中国相关的活动会越来越受到更严格的政治审查，
这就有可能迫使西方的机构投资者重新考虑在中国的投资。根据高盛的
统计，2023 年上半年全球主动型基金在中国的配置比基准权重低了 390

个基点；对冲基金在中国股票上的净敞口（相对于其全球股票持仓）仍
比今年 1 月份低了 460 个基点，而拜登政府行政令的长期实施可能会增
加这些压力。 

◼ 风险提示：中美地缘风险升级，美联储持续货币紧缩，海外经济衰退。 
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图1：拜登政府限制对华投资行政令的出台的一系列背景 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：2018 年以来，美国对华 FDI 和风险投资均持续下滑 

 

资料来源：Rhodium Group，东吴证券研究所 

2022年9月，美国总统拜登

签署一项行政令，指示美国
外国投资委员会（CFIUS）

加强对外国投资的审查力度
，在投资审查过程中着重考
虑国家安全因素。

2022年10月，美国宣布在对华

半导体出口领域实施新的限制
。除非得到美国商务部的许可
，美国企业将不可以向中国供
应先进计算机芯片、芯片制造
设备和其他产品。

2023年8月，美国总统拜登

签署一项行政令，旨在限制
美国风投、私募公司以及合
资企业在中国半导体与微电
子、量子计算、人工智能领
域的投资。

2022年2月，白宫正在讨论

发布行政命令，加强对美国
资助中国初创公司和科技公
司的审查，扩大目前只针对
与中国军方有关联的特定公
司的禁令。

2023年5月，G7广岛峰会，

“我们认识到，旨在应对
对外投资风险的适当措施
对于补充现有的出口和对
内投资定向管制工具非常
重要。”
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