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摘要

歐盟整合成員國政策並建立監控外資活動機制的努力，自2017年9月

執委會提議以來，進展迅速並已於2019年2月獲歐洲議會立法通過，相關

文件均以中國大陸資金在歐併購為案例。本文回顧歐中投資爭議開端，申

論其源於對外經貿與產業發展理念差異，而近期中方透過「一帶一路」、

「中國製造2025」指令下的海外投資併購，試圖同時解決產能過剩與產業

升級目標，使雙邊爭端白熱化。除前述中方政策對歐盟可能影響外，本文

亦將討論歐盟因應策略，中方可能反制措施，以及當前情勢對於歐中雙方

後續作為的影響。

*	 感謝編輯委員會與二位匿名評審委員的寶貴修正意見，以及台灣歐盟中心與中華經濟

研究院大陸所於研究期間的資助。
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壹、前言

中國大陸與資本（以下稱中方與中資）對歐美先進國家進行投資併購，及

其可能衍生問題，早在2010年起便已為學界提及討論（黃益平、何帆、張永

生 2013；周繼祥、劉孟俊、左正東 2013），1
但過去並無「一帶一路」與「中

國製造2025」這樣引人側目的積極策略，以及重要併購案的刺激，兼以德法

二強對於歐盟產業政策，應遵循市場經濟或政府主導並不同調，故於2016年

前並未引發積極討論。
2
然而在「一帶一路」與「中國製造2025」指引下，近

期中方與中資對歐美先進國家併購，引發各國以市場開放條件不平等、高科技

外流、危及國家安全與公共利益為由，展開反制立法行動。以歐盟為例，表1

列出EU採取行動前中資重要併購案例，這使輿論由歡迎轉趨質疑，並於2016

年中方美的（Midea）收購德國尖端機器人製造商庫卡（Kuka）後達到頂峰。

自2017年9月歐盟執委會（European Commission 2017）提議整合成員國外資

監控機制，至今（2019）年2月歐洲議會大會以500：49壓倒性多數通過法規 

（European Commission 2019a），相關文件均以中資在歐併購案與數據為例，

顯見其針對性。

本文以中方與歐盟間互動為研究對象，在於後者製造業與中小企業創新發

展極為可觀，已為後進國家學習典範。例如歐韓FTA，被以大企業為主力的南

韓，視為建構中小企業體系，創造就業並強化經濟結構彈性的跳板。對於期望

藉「一帶一路」與「中國製造2025」，解決產能調整與產業升級問題的中方

來說，與歐盟經貿互動自有類似的思考。

1	 前者是一本論文合集，發表與出版日期有3年落差，外國作者英文論文都被翻譯為中
文。後者則顯示我國學界也很早就開始關注這個議題。

2	 例如2012年筆者曾接待德籍歐盟投資業務主管官員，即表示對於來自中方投資並無疑
慮。2019年初接待法國波爾多政治學院學者，卻認為現今歐盟競爭政策可能有所改
變。
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表1　歐盟宣布建立外資監管機制前中方重要併購案

年月 中方投資者 標的公司 國家地區 持股比

13.12 中國航空工業 KHD Humboldz Wedag 德國 79%

14.06 中國均勝（均勝電

子子公司）

IMA Automation 德國 100%

14.12 臥龍電氣 SIR Solutions Industriali 義大利 89%

15.01 湖北華昌達智能裝

備股份有限公司

Shanghai DEMC/ Dearborn 

Mid-West Company (DMW)

美國 100%

15.01 中國化工集團 KraussMaffei machine tools 德國 100%

15.07 北京建廣 NXP RF Power 荷蘭 100%

16.03 新松機器人自動化

股份有限公司

Teutloff 德國 100%

16.04 中國萬豐實業投資 Paslin 美國 100%

16.04 中國航空工業 Aritex 西班牙 95%

16.04 無錫先導智能裝備 JOT Automation 芬蘭 100%

16.05 上海電氣 Manz 德國 19.67%

16.05 廣東東方精工科技 EDF EUROPE S.R.L. 義大利 100%

16.06 漢德資本 Gimatic 義大利 N/A

16.08 上工申貝（集團） H. Stall 德國 26%

16.08 美的集團 Kuka 德國 94.5%

16.10 上海電氣 Broetje Automation 德國 100%

已撤銷 中國福建投資集團 Aixtron 德國 N/A

17.05 海航集團 Deutsche Bank 德國 9.92%

17.06 中國化工集團 Syngenta 瑞士 100%

17.06 中國國家電網 ADMIE (Greek National Power 

Operator)

希臘 24%

17.07 中遠海運 Oriet Overseas 香港 68.7%

資料來源：作者整理。
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自歐盟角度看，美國川普政府的本國優先姿態，使其對美政經關係不確定

性提高，轉而中、日等大國接觸。
3
意圖進一步提高中國市佔率的歐盟，與欲

自歐盟企業合作掌握尖端技術的中方互利互補，接連在自動駕駛與資訊科技等

尖端領域合作（德國之聲中文網 2017a）。

即使著眼於中方廣大市場，歐盟仍對雙邊交流可能負面效應存有顧慮，包

括市場進入障礙、技術外流、產業空洞化、智財權保護、敏感性產業等國安

爭議，及其可能引發的就業發展問題，「中國製造 2025」已對於「德國工業

4.0」等歐盟產業發展構成威脅（德國之聲中文網 2016a）。中方進一步宣示將

強制要求外國汽車製造商，將電動汽車生產比例提至10%以上，披露生產技術

細節且配置中國製蓄電池，方得獲生產許可。儘管已推遲至2019年施行，但

單方面標準化阻絕外國產品進入市場，與前述技術交流間所構成的天平難以均

衡（德國之聲中文網 2017b）。

在歐中投資保障協議付之闕如下，德國已趕在歐盟層級外資審核機制尚

未生效之前，自行擴大外資審議範圍（金融時報中文版 2017a）：除將外資收

購某實體審查門檻由超過25%股份降至10%，涵蓋涉及可能危及公共秩序國家

安全的軍工、IT、保密文件處理等原先規範外，另增加發電廠、能源與供水網

絡、電子支付、醫院、交通系統等提供軟體企業，併購調查包括所有直接與非

直接收購交易，且審查時間大幅延長（金融時報中文版 2017b）。德國進一步

致信歐盟執委會主席，強調重視中方收購尖端技術型企業行為，並要求在發現

相關外資由該國政府驅使或成交額不切實際下，成員國應有權叫停或規範收

購行為（德國之聲中文網 2017c; 2018a）。然成員國意見不一，未來能否比照

美國外國投資委員會CFIUS，進一步設立歐盟層級機制，審核涉及國安議題外

資，對於2016年佔中方對外2000億美元投資近半數的歐盟各國，仍將是聚焦

重點。

簡言之，歐盟與中方因形勢變化而靠攏，宣稱將共同維護自由貿易並深化

產業合作。但雙方所認知的全球化，包括中方在項目招標、市場開放、技術轉

3	 梅克爾在2017年G7會議後說出「我們可以完全仰賴其他國家的時刻即將結束⋯歐洲人
的確必須掌握自己的命運」（The New York Times 2017）。
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移要求等事項，實存顯著分歧，被德國官員直指為「以中國為中心」的全球化

（金融時報中文版 2017c）：以長期扭曲市場，令外企處於競爭劣勢，逐漸扭

轉歐中經濟互補結構，趕上前者技術並展開直接競爭。

據此本文以總體產業分析研究方法，從歐中雙方長久以來自人權價值至貿

易產業政策思維的歧異，論述「一帶一路」與「中國製造2025」策略，為何

會引發歐盟罕見的高效率外資監控機制立法。並從既有制度與產業政策思維出

發，探討歐盟立法後，雙方未來可能的政策調整與內外挑戰。分析架構如次：

第二節探討中、歐各自對外經貿理念與差距，尤其前者如何透過投資併購，達

成經貿產業發展目標。除第三節中方近十年對歐投資併購行動，第四節「中國

製造2025」執行與對歐盟可能影響，以及第五節歐盟因應策略之外，最後亦

將討論歐盟外資監控政策面臨的難題與內部質疑，中方可能反制措施，以及當

前情勢對歐、中雙方賡續作為的影響。

貳、中國大陸與歐盟對外經貿產業政策的歧異

一、中方對外經貿產業政策

論及中方近四十年奇蹟式增長，必先提起鄧小平「讓一部份人先富起來」

思想指導。近期中方產業投資併購，似也遵循此一概念。簡言之，即產業外移

與升級並行，藉政府政策引導保護，先培養出一批具國際競爭力領先產業與潛

力產業，進一步達成進口替代，以及本國產品在國內外市場優勢地位：

（一）產業外移與升級需要

勞動力成本提升，房價高漲，以及長期而言人民幣升值趨勢，迫使中方進

行產業調整，企業不分中外都面臨轉型與位移壓力。既有廠商選擇一是退出，

二是產能移至第三國，三是技術升級將勞力密集部份委外。產業外移或升級趨

勢，除政府主導外，全球化分工與產業結構變化亦是重要驅力。本世紀初出

口原對中方經濟增長貢獻30%以上，2015年貢獻率已轉為負值的–2.8%（Xing 

2016）。因此中方期望能同時著手既有產能過剩與技術升級問題。
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（二）以「一帶一路」引導產業與產能外移

前述政府主導與全球化趨力，中方開始大規模且具策略性投資引導模式。

為國有企業脫困轉型，成立達300億美元工業發展基金，企業早已積極布局東

南亞。一般商業投資較重匯率與實質利率等成本問題，中方投資有此奧援卻更

看重該國經濟規模、人均GDP、對該國出口、以及該國全球競爭力等增長潛

力（林惠玲、李顯峰 2018, 179-228）。IMF曾以「中方打噴嚏東協就感冒」為

題，指出金融海嘯後，中方與東協經濟已呈顯著連動性：前者經濟增長下降

1%，將帶動菲、馬、泰、印尼新興經濟體下降0.3%，寮、越、柬發展中國家

下降0.2%。貿易與金融密切聯結，也令包括物價、信貸與資產價格等金融變

數呈類似走勢（Rafiq 2016）。

「一帶一路」尚未對多數歐盟國家帶來顯著變化，歐中當前合作計畫多為

2013年前決定。多數歐盟國家仍持觀望態度，中方也不再對西歐先進國積極

推銷（van der Putten et al. 2016）。然表2顯示自東歐的波蘭（七項）至核心的

德國 （四項），仍有相當程度參與。先進國大多參加「一帶一路」融資相關

的亞投行，義大利則可能於2019年3月成為第一個簽署備忘錄的G7成員，東歐

與地中海沿岸成員國則已投入鐵路或航運基建，熱切程度遠高於西歐，因此對

歐盟產生分化作用。
4

歐盟對此一聯結中東歐成員國規劃，已於2018年提出「連結歐亞」策略相

應（European Commission 2018），但具體成效則仍有待觀察（詳本文後續說

明）。然可想見其融資、建設與環保標準，未必與歐盟規範一致。若「一帶一

路」對希臘與中東歐國家持續投資產能輸出，未來亦可能如東協各國，形成中

方與部份歐盟成員經濟金融連動關係，使其與歐盟在景氣、財政融資、法規制

度等各行其是，進而對歐盟整合的結構對稱性產生威脅（Makocki 2017）。

4	 例如2017年6月聯合國人權委員會，希臘阻止歐盟發布批評中方人權現況聲明，理由是
該聲明不具建設性，但應與中方大量投資使之扮演關鍵角色有關，類似情況也在部份

中東歐國家醞釀。MERICS（2017a）。
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表2　歐盟國家「一帶一路」參與程度

AIIB
簽署備

忘錄

東歐

16+1

計畫內

港口

計畫內

鐵路

中方元

首到訪

相關機

構會議

第三方

合作

捷克 * * * *

丹麥 * *

法國 * * *

德國 * * * *

希臘 * * *

匈牙利 * * * *

義大利 * * *

荷蘭 * * * *

波蘭 * * * * * * *

葡萄牙 * * *

斯洛伐克 * *

西班牙 * * * *

瑞典 * *

英國 * * *

說明： 義大利與盧森堡於2019年3月簽署，前者成為第一個簽字的G7國家。瑞士雖非歐盟

國家但與之關係密切，亦於同年4月簽署。

資料來源：van der Putten et al. (2016)；作者整理。

（三）以「中國製造2025」帶動產業升級

「十二五」原有外商在地化，生產過程中三成原物料投入須向中方業者採

購規定。中國國務院印發「中國製造2025」，聚焦深耕所謂五大工程與十大

領域，戰略任務在於提高製造業創新能力、信息化與工業化深度融合、強化工

業基礎能力、加強質量品牌建設、推行綠色製造、推動重點領域突破、推進製

造業結構調整、發展服務型製造和生產性服務業、提高製造業國際化水準（中

國國務院 2015）。
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為達成自主研發與自給自足目標，許多產業都訂定2025~2030年前國內

生產份額目標。如圖1所示，手機晶片、機器人與再生能源設備等，分別高

達40%、70%及80%。2014年起規劃設立規模近200億美元「國家積體電路

產業投資基金」，以及首期近30億「先進製造產業投資基金」，則為此提供

挹注。與德國「工業4.0」僅2億歐元聯邦資金相較，差距非常巨大（林瑋琦

2016, 42-78）。如此差距自不足為奇，因為德國是在既有先進技術基礎尋求智

能與彈性化生產；中方不但得試圖趕上，還要尋求超越。

圖1　「中國製造2025」發展指標

資料來源：中國國務院（2015）。

這種政府提供強力財務後盾，且對國外競爭者設下有形或無形的市場進入

商業活動限制，形同具「進口替代」特質的不公平措施，目的在於達成「三步

走」行動綱領規劃：2025年前邁入製造強國行列；2035年達世界製造業強國

中等水準；2049年中共建國百年世界製造業強國前茅。

（四）持續藉海外投資併購協助產業升級

本項原非中方揭櫫原則，但接受外資或對外併購，本為吸取國外技術促進

產業升級捷徑。證據顯示，透過與先進經濟體貿易與直接投資，長期而言可使

後進國家生產力增長達90%以上（Keller 2010, 794-829）。

惟近期因增長趨緩，面臨去槓桿化、資本外流與人民幣趨貶壓力，兼以安
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邦、萬達及海航等集團對外併購案例受金融監管部門注意，預期對外投資併

購速度將逐漸趨緩。
5
國務院因此發布指導意見，就限制或禁止投資項目作出

明確規範，但仍不忘強調鼓勵扶持方向：(1)重點推進有利一帶一路建設和週

邊基建境外投資；(2)開展帶動優勢產能、優質裝備和技術標準輸出的境外投

資；(3)加強與境外尖端技術和先進製造業企業投資合作，鼓勵境外設立研發

中心；(4)審慎評估參與境外油氣、礦產等能源資源勘探和開發；(5)擴大開展

農林漁牧等領域互利共贏投資合作；(6)有序推進商貿文化物流等服務領域境

外投資，支持符合條件金融機構在境外建立分支機構服務網絡，依法開展業務

（中國國務院 2017b）。

換言之，即使海外投資規模縮減，不表示此一政策及其影響趨緩。「一帶

一路」及「中國製造 2025」相關交易仍將被鼓勵且多數由國企進行（德國之

聲中文網 2016b；金融時報中文版 2017d）。理由在於根據「中國製造2025」

目標，產業升級需要不會停止；即使無法100%併購，僅針對特定企業擁有足

夠股權，也可能具備經營權或實質影響力，達到技轉目的。

（五）效法德國模式的政策意涵

自2011年德國首次提出「工業4.0」概念，包括美國（2011年先進製造夥

伴計畫）、日本（2014年製造業白皮書）、南韓（製造業創新3.0策略）等

國，均跟進提出規劃。這些國家除美國外，多為製造業出口大國並強調國際收

支盈餘重要性，即使是美國也因金融海嘯後所暴露的債務、製造業空洞化與就

業問題，而力求再工業化以改善現況。「中國製造2025」則如前述，在各產

業力求升級並設下國內市佔率指標下，進口替代特色尤為濃厚，顯示中國大陸

至2049年，都想保持製造業與出口競爭優勢，產業轉型成功則外貿出超將為

常態。

這使人聯想「人民幣國際化」此一熱門議題：強勢貨幣與國際貨幣的差異

常為人所混淆，後者除經濟與貿易總量，還包括金融市場規模與國際化程度，

以及物價與總體經濟金融政策穩定度。中方第一項雖已很高，但仍非全球每日

5	 中方商務部公布2017年上半年對外投資較同期大減42.9%，但表示鼓勵有實力有條件企
業「走出去」政策不變。中國國務院（2017a）。
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達3兆多美元外匯交易額所能比擬。債券市場規模雖已是全球前列，但外人持

有比例僅2%左右，遑論各國對其物價與總體經濟政策穩定性觀感。人民幣及

其計價證券可為強勢標的，卻非國際普遍持有國際資產。

反觀美元及其計價資產成為國際標的，在於廣泛接受持有。而追求擁有大

量債權國家，貨幣國際化步調不易加快且超越美元，過去德國馬克與日圓以及

歐元都是例子。未來卅年中方若因「中國製造2025」而獲得出口競爭優勢與

外貿持續出超，仍將會是主要債權國，人民幣國際化程度因經濟貿易金融規模

擴大而提升，但不會是最主要政策目標。

（六）針對歐盟的策略：以成員國為主要對手

除全盤經貿發展戰略，中方與歐盟都曾針對雙邊經貿關係，發布特別政策

指導（China’s Ministry of Foreign Affairs 2014）。部份行動為各界所關注，卻

未必反應在官方文件之中。歐盟之於中方，一直扮演分散對美國經濟依賴的角

色，亦較美國提供更多投資與技術移轉。自2005年起一系列經濟外交爭議，

中方對於與布魯塞爾互動感到挫敗，開始改變對歐戰略，將重點放在各成員國

經營雙邊關係，運用個別國家差異，推進北京的議程與利益，甚至挑撥歐盟與

各國間關係（Divide and rule）（Medeiros 2009, 114-124）。一帶一路或使希

臘抵制並令歐盟無法發布中方人權現況聲明，是近期重大案例，但這不能僅歸

咎於部份國家，近期德國為爭取中方市場開放與汽車配額，也曾以支持獲得市

場地位作為交換條件，而與布魯塞爾立場分歧（德國之聲中文網 2017a）。

綜合前述，類似「讓一部份人先富起來」思想指導，並吸取「先進國

家踢開梯子」發展經驗，在中方經貿產業發展理念也可看到（Chang 2002, 

1-68）。藉「一帶一路」與「中國製造2025」政府引導保護，產業外移與升級

並行下，先培養出一批具國際競爭力領先與潛力產業，進一步達成進口替代，

本國產品在國內外優勢地位，以及國際收支盈餘目標。歐盟在此扮演著技術輸

出重要角色，但也已查覺長此以往，可能使自身在既有價值與經貿地位陷入困

局。

二、歐盟對外經貿產業發展政策

根據官方文獻與近期案例，歐盟與各國談判簽署貿易投資協議政策基礎，
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可整理為以下幾項：

（一）產業與服務業貿易是刺激成長投資與就業良方

2009年里斯本條約生效，將對外貿易投資談判權限提升至歐盟層級，新

的FTA將同時涵蓋貿易與投資，但並未明確定義產業政策。不過歷經經濟衰退

後，亦認識未來10至15年內全球經濟增長，90%來自歐洲以外地區，近3000萬

工作機會將要依賴區域外貿易支撐，尤其歐盟超過60萬中小企業區域外貿易就

佔總貿易額三分之一，雇用600萬員工（蘇宏達 2016，84-115）。貿易對於服

務業與農業同樣重要：前者與製造業發展息息相關，能夠強化觀念技術與研發

創新交流並刺激增長；後者有助於農業結構改革，強化市場導向發展並面對更

多商機（European Commission 2015）。

儘管各方就貿易對經濟發展可能負面效應仍有爭議，但在本身具有較佳失

業救濟與社福制度，且產業創新政策仍隸屬各國層級下，歐盟對於貿易投資採

積極正面觀點，並與既有學術研究結論一致：貿易開放與區域貿易投資協定，

有促進就業與穩定經濟波動效果（Felbermayra, Pratb and Schmerer 2011, 741-

758; Kpodar and Imam 2015）。

（二）全球產業價值鏈改變貿易投資政策設計

歐盟對貿易與發展間因果關係採正面肯定態度，但其政策設計方向卻因

全球產業價值鏈（global value chains, GVCs）興起而有所變化，且特別強調

亞太地區國家的角色，並持更為開放態度，將之涵蓋於FTA談判。歐盟顯然

不以自2015年3月以來量化寬鬆成效為滿足。證據顯示在GVCs架構下，實質

匯率貶值能夠帶動出口擴張幅度劇降，故貿易已不能侷限於匯率與成本考量

（Ahmed, Appendino and Ruta 2015）。能源、原物料、零件、資本財等進口佔

歐盟總進口80%，穩定來源網絡是刺激出口的動力；而不論是對外投資或是外

國投資，都對歐盟融入GVCs與促進就業有很大幫助。其次，包括貿易對手的

人權、勞工權益、節能減碳、環境保護等議題，都必須涵蓋在FTA議題，以符

合歐盟一向堅持的社會價值（European Commission 2015）。

（三）對外FTA談判自「出超極大化」轉為追求「出口極大化」

上述GVCs發展趨勢以及貿易與經濟發展正向關係認知下，歐盟挾先進產

業科技優勢，力求擴展出口佔全球比重。自2000年以來，中方這項比重已由
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5%升至15%，而歐盟即使面臨中方競爭與歐債危機等負面衝擊，仍能維持在

15%-16%。相較於美國（16%降至11%）與日本（10%降至4.5%），是很好的

表現。若貿易談判對手國也呼應「出口極大化」，FTA就成了追求「雙邊貿易

量極大化」，而非個別國家貿易出（入）超。這亦與既有學術研究一致：唯有

生產活動往上游移動且經濟結構多樣化，方能享有GVCs最大附加價值利益；

而減少貿易障礙並增強基礎建設、人力資本形成、研發活動與制度變革，則是

站穩在GVCs地位重要輔助作為（Cheng et al. 2015）。

（四）FTA內容檢討創新

歐盟期待FTA陸續完成，且未來能涵蓋其2/3的貿易。以歐韓FTA為例，就

是在上述理念下完成的新一代協議首例。韓歐雙方計劃在5年內去除99%的關

稅，並積極處理非關稅障礙。即使部分產業仍有疑慮，也都訂定時間表，在3

至7年內全面放寬。然根據歐盟自身評估，歐韓FTA仍遭遇不少執行問題：諸

如原產地與關稅等措施，使60%歐盟出口仍遭遇不必要關稅困擾；它並未包含

里斯本條約所要求的投資保護議題，故仍將予以調整完備，且適用未來與其他

亞洲國家進行的談判（European Commission 2015）。

（五）FTA同時在歐盟經濟結構改革中扮演顯著角色

歐盟認為貿易投資政策與區域內改革相輔相成。現有對外貿易投資協議如

歐韓FTA，已證明對歐盟利大於弊，但仍有必要措施因應可能變化。例如：(1)

在歐債危機與相關條約法規拘束下，撙節支出仍為歐盟與歐元區重要原則。在

財政政策受限下，外資刺激景氣角色便很重要；(2)貿易投資協議中爭端解決

機制、去除非關稅障礙、貿易防衛措施等等，對於身為歐盟經濟主力的中小企

業發展特別有利，因為相較於大型企業，它們較無能力負擔法律與經濟方面諮

詢資訊成本；(3)對外貿易投資協商自是有捨有得，許多部門廠商必須面對新

競爭，需要時間與資源適應轉換。結構與投資基金（Structural and Investment 

Fund）提供持續教育以因應未來工作能力；而全球調整基金（Globalisation 

Adjustment Fund）則補貼歐盟產業因全球競爭或委外代工等因素所導致的就業

損失（European Commission 2015）。

（六）認同歐盟的價值

近年歐盟完成幾項FTA談判，包括中美洲六國（2012∼13）、哥倫比亞與
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秘魯（2013）、南韓（2011）、新加坡（2014）等，在洽談期間與簽署過程，

都沒有在歐盟內部與民間，如同與加拿大（CETA）或美國談判（TTIP），引

起太多諸如透明化或產業發展政策等方面的爭議。然而在法規、人權、掃除

貪腐、永續發展、消費者與環境保護、勞工權益等「既有價值」的堅持絕不

退讓下，透明化被認為是貿易政策順利執行且獲得公眾信任支持的基礎。因

此執委會已請求理事會揭露所有TTIP與TiSA的談判指令、所有貿易投資談判

期間的文本。談判結束不待立法程序完備，立即出版所有協議文件。自2016

年起，已藉由網路平臺使群眾團體得以接觸到更多貿易相關文獻（Malmström 

2015）。

（七）針對中方的策略：平等互惠與投資保障協議

就歐盟與中方的關係與政策，雙方都曾發布專門文件。歐盟二份文件強調

對中方重點如下（European Commission 2016a; 2016b）：

首先，仍強調實際的改革，將使雙邊在經貿投資、社會、環境等方面互蒙

其利，合作促進互利互惠與公平競爭，基此應推動簽署投資協議與自由貿易協

議，開啟更多市場機會。

其次，歐盟歡迎來自中方具生產力且立基於自由市場原則的投資，也期待

對方能夠讓歐盟投資享同等待遇。對於可能受到中方補貼或規範協助的投資，

歐盟與成員國應共同進行檢視，並要求中方遵守WTO相關規範。

第三，歐盟認知中方十三五計畫與「中國製造2025」企圖心，將使其進入

知識與技術驅動經濟模式，也可與歐盟「Horizon 2020」對接。對於「一帶一

路」，則期望能夠成為開放、市場導向與遵守國際規範的平臺，方能進行有效

合作。

然而前述表2所示，「一帶一路」與「中國製造2025」對歐盟投資與產能

輸出不斷增加，反之歐盟則受限於不對等待遇規範，新近回應策略能否化解對

成員國的分化作用尚待觀察。

綜合前述歐盟對外經貿產業政策，可知強調自由貿易投資對發展與經濟結

構改革重要性，同時也重申資訊透明公開與人權環境等固有價值聯結。但在歐

債危機尚未完全解除，經濟仍亟需外資挹注下，歐盟就來源不透明且可能具備

強烈官方引導色彩的中方投資（德國之聲中文網 2016a），對於具戰略機敏性
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產業科技的侵蝕作用，能否力守資訊透明公開與固有價值的堅持，將是關鍵重

點。

參、中方對歐盟投資併購

吸引外人投資與對外投資併購，同為產業技術升級捷徑，只不過後者較

前者更具主動選擇性。圖2顯示近年中方由依賴外人投資，快速轉型為二者兼

備，等於是化被動為主動且加速進行產業轉型升級。
6

圖2　中方對外直接投資

資料來源：Hanemann and Huotari (2017).

根據中方商務部資料，2010年中方對歐盟投資累計僅125億美元，歐盟

統計則僅89億美元，且國有企業佔絕大多數，集中於服務業與先進製造等

18項行業，投資金額前三位是化學塑膠橡膠（36.3億）、公用事業與衛生服

務（32.6億）、汽車零組件（26.2億）；件數最多是通信設備與服務（100

6	 中國對外直接投資統計公報已更新2017年為1583億美元，惟歐盟與中國大陸數據比
較基礎未必一致，但可肯定因資本外流疑慮與歐美各國加強監管，2017年較前一年近
2000億美元峰值大幅下滑。
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件）、工具機（57件）、替代與再生能源（52件）（黃益平、何帆、張永生

2013, 276-304）。

以下對近年歐中雙邊投資情況，尤其是中方對歐盟投資併購顯著增

長進行重點整理，部份引用數據來自德國麥卡托研究所出版品（Mercator 

Institute）。值得注意的是，歐盟相關文件亦採用此一民間智庫數據為佐證

（European Parliament 2018a; 2018b）：

首先，由圖3二個子圖的比較，(b)顯示近二年中方對歐投資，雖已受中國

大陸資本外流疑慮與歐美各國加強監管的制約，但雙邊相互投資金額差距仍

大，例如(a)指出2016年中方對歐盟投資成長77%，歐盟對中方投資卻持續下

滑。歐盟對中方投資未能顯著增長，原因不在於歐洲企業對中方市場不感興

趣，而是進入受到限制；

圖3　中方與歐盟雙邊直接投資：(a)歷史資料(b)近年趨勢比較
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圖3　中方與歐盟雙邊直接投資：(a)歷史資料(b)近年趨勢比較（續）

資料來源：Hanemann and Huotari (2017) ; Hanemann, Huotari and Kratz (2019).

其次，表3顯示自2000年起，英國與德國仍是中方主要投資目的地，佔總

金額一半以上。2016年英國退歐公投結果據稱也大出中方意料，惟英國仍有

其技術與位於歐元區外的匯率成本彈性優勢，中方應不會因此停止對英投資；

德國製造業優先及「工業4.0」發展典範，對中方工業升級策略很有幫助，將

可望逐漸取代英國成為其投資交流中心。值得注意的是，希臘與匈牙利、捷

克、波蘭等部份中東歐國家，經濟規模較小但投資金額急速增長，顯見中方在

「一帶一路」指引下對其著力甚深。

表3　2000∼18年中方對歐盟各國直接投資金額（10億歐元）

國別 金額

英國 46.9

德國 22.2

義大利 15.3

法國 14.3

荷蘭 9.9
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國別 金額

芬蘭 7.3

瑞典 6.1

葡萄牙 6.0

西班牙 4.5

愛爾蘭 3.0

匈牙利 2.4

盧森堡 2.4

比利時 2.2

希臘 1.9

波蘭 1.4

丹麥 1.2

捷克 1.0

奧地利 1.0

說明：金額低於10億歐元者暫略不計。

資料來源：Hanemann, Huotari and Kratz (2019).

第三，投資產業標的急劇轉變，圖4所示由2015年前房地產為主，突然轉

變為2016年的高科技製造業。短短一年之內金額與增長率巨幅變化，也落實

了歐美方面對中方政策宣示與政府指令下企業併購行為的疑慮。

最後，與前述第三點相關者，如表1所述，大量中方企業短短幾年大舉進

軍投資併購歐美企業，顯示中方對歐洲技術移轉，且以歐盟作為分散對美國

依賴風險的偏好，並無顯著改變。其與政府關係、資金來源與涉及產業敏感

性的疑慮也未隨時間消褪。而德國艾思強（Aixtron）併購案因半導體機敏性

考量，由美國CFIUS否決；龐巴迪（Bombardier）因財務壓力且在加拿大政府

干預下，寧將其C系列客機部門以一美元價格售予競爭對手空中巴士50.1%股

表3　2000∼18年中方對歐盟各國直接投資金額（10億歐元）（續）
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權，也不願令中方買家重施「市場換技術」故技得逞，
7
似乎顯示歐盟雖尚未

建立外資監控機制，歐美各國卻仍在部份敏感案例，形成對中方企業併購監控

「雙保險」協作體系。

然而沒有歐盟層級監控機制仍可能產生許多後遺症。前述表1案例之一，

中國國家電網取得希臘電網近25%股權案例，不僅是希臘本國事務，而是該國

因債務危機被迫撙節緊縮並加速私有化下，導致中方得以進一步涉入歐盟能源

一體化架構與環地中海電網。而類似背景已令中方於2012及2014年，分別收

7	 德國之聲英文報導僅顯示龐巴迪與空中巴士交易（Deutsche Welle 2017），中文報導卻
直指之所以如此「賤賣」，真實原因是擔心與中方合作會導致尖端技術流失（德國之

聲中文網 2017d）。

圖4　「中國製造2025」令其對歐盟投資標的大幅轉向

說明：粗體加框者表歷年累計投資金額已超過百億美元。

資料來源：Hanemann and Huotari (2017); Yeh (2019).
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購葡萄牙國家電網與義大利能源網公司各25%及35%股權（財新網 2017）。

另一案例是荷蘭半導體大廠恩智浦（NXP），2015年才與另家半導體大廠

飛思卡爾（Freescale）合併，同時剝離旗下射頻部門（RF Power），首先售予

北京建廣，之後再賣旗下標準產品部門，使中方完成全部半導體收購版圖。值

得注意的是，北京建廣分別由中建投資本管理與建平天津持股51%與49%，前

者資金來源為國務院轄下中國投資公司，但網站資料卻註明其為「私人資產管

理公司」（Wübbeke et al. 2016）。

恩智浦案引人注目在於其半導體技術規範主導地位。眾人經常使用手機內

建NFC功能，就是恩智浦與Nokia及Sony共同制定，藉此應用在手機、交通運

輸卡片、身分識別卡證等產品，讓使用者能以近距離感應交換資訊，藉此用於

身分認證與扣款記錄。恩智浦MIFARE技術已經應用於全球736個城市約12億

人口，台灣iCash電子票證、COMPUTEX展期識別證，多數企業建築門禁卡均

使用之，以整合NFC近場感應、加密驗證，或是小額支付等應用。而所有連接

技術與資訊交換安全防護，也是恩智浦技術強項（聯合新聞網 2017）。

案例之三的德意志銀行並非製造業，卻是關乎歐洲金融系統穩定性重要

成員。因金融海嘯以來重大損失，而接受中方海航集團入股9.92%，刻意規避

德國信貸法滿10%須接受審查的規範。當2016年以股價低於10歐元購得大量股

份，柏林方面一度認為是雪中送炭。然而金融業對於實體產業挹注支援角色，

很容易聯想到這家銀行，未來在中方企業歐洲投資併購可能扮演的角色，且海

航集團背後資金來源，也同樣受到質疑（華爾街日報 2017）。

表1所列企業眾多無法一一詳述，但中國均勝是另一個代表性例子：與前

述涉及許多中外大型企業不同，這是一家創立不過14年且外界仍然陌生的公

司。但根據創始人王劍峰說法，對歐美日企業收購首要考量並非評估前景，而

是題材炒作使之證券市值上升且易於融資，進一步令收購資金更為充裕。包括

表1所列已併購德國IMA Automation與美國汽車零組件Key Safety Systems等7家

汽車相關企業，這又使其得以併購85年歷史但負債累累的日本汽車氣囊廠商高

田（日經中文網 2017）。但此一陳述可信度如何，即使可信其經營風險有多

高，都很難自圓其說。

總結來說，近十年中方對歐盟投資併購金額件數急遽增長，投資開放不對
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等狀況也沒有顯著改善。歐盟對於來自中方投資併購進行監管呼聲，主要仍來

自對方市場進入管制，以及高科技敏感技術流出。雖然2003年起中歐之間建

立戰略夥伴關係，但就經貿投資關係來說，雙方互信仍面臨挑戰。

肆、中方併購與產業發展對歐盟影響

有關中方「十三五」與「中國製造2025」介紹文獻已經很多，本文僅就其

規劃與產業發展及併購相關者進行研析。

一、國家指導規劃目標

中方經濟增長率於2011年的9.5%降至近年不及7%，但自2005年起就已是

全球研發投入第二位國家，2014年總經費達3690億美元。根據中長期科研發

展計畫，2020年前投入R&D經費佔GDP比重須達2.5%，其產出目標則為平均

每萬人口有12項研發專利，而2015年這個數字為6.3。換言之，五年之內必須

加倍（Huang,  Jin and Li 2016）。

在目標壓力下，自然出現由上而下的產業升級規劃。圖5顯示「中國製

造2025」是由國務院副總理領銜，自國務院至部會、專業研究機構以至於產

業，由橫向小組成員聯繫，到縱向領導協調參與，涵蓋互聯網、智能製造與軟

體產業等重點項目。即使總理李克強曾言「科學發現不是計劃出來的」（中國

政府網 2017），但由2020~30年「新一代人工智能發展規劃三步走」（中國國

務院 2017c）可看出，短期內由政府主導大量投入資金模式仍難改變，歐盟對

於中方企業併購行為背後資金與動機的質疑，也就難以避免。

在圖5規劃架構下，工業信息化部執行如表4所示，擬定出智能製造潛力群

國家級示範項目，由航空造船汽車到紡織食品等傳統產業，被選定企業將獲得

政府經費與政策挹注，其海外投資併購行為深受政府規劃指引，應是很合理

的。
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圖5　「中國製造2025」國家指導規劃

資料來源：Wübbeke et al. (2016).

表4　中國大陸當局自智能製造潛力群選擇國家級示範項目
航空業

中國航空工業昌河飛機工業

中航力源液壓股份有限公司

航空工業西安飛機工業

中國航太科工集團

汽車業

長安汽車

石油化工業

賽輪金宇集團股份有限公司

中國石油化工集團

衣物紡織業

美克

紅領集團

能源機具業

西安陝鼓動力股份有限公司

特變電工

金屬原料業

鞍山鋼鐵集團有限公司

中國聯合水泥集團有限公司

中國鋁業股份有限公司

東莞勁勝精密組件股份有限

公司

中國晉江

中國中材國際工程股份有限

公司

造船業

中國遠洋海運集團

電器業

合肥長虹實業有限公司

四川長虹電器股份有限公司

深圳雷柏科技股份有限公司

創維集團

長飛光纖光纜股份有限公司

食品飲料與藥業

江蘇康緣藥業股份有限公司

普利藥品

山東康平納集團有限公司

中化化肥

內蒙古伊利實業集團

資料來源：中國工業和信息化部（2015）。
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二、四項個案與整體成敗評估

以下選擇四項個案並做初步評估，所選案例大多與中國製造2025相關，且

過去與歐洲呈互補（即必須自歐洲進口整套設備或部份關鍵零組件），但未

來可能轉為競爭的產業，併購案例也因此導致EU與德、法、義、英等國的疑

慮，尤其英國即使身陷退歐泥淖，外資監控機制改革卻與歐盟同調。例如電

動車、工業機器人、工業軟體等均屬之，至於3D列印產業則是新興產業的代

表。這四項產業所代表的意義，在於中方試圖趕上過去西方居領先優勢的產

業，並在新興領域搶先取得技術突破與國際標準主導權。
8

（一）四項個案

以表5舉例來說，「中國製造2025」中最重要的四項產業，未來能夠追趕

並超越先進國家可能性，取決於該產業技術成熟度、國內外技術差距、國外市

場主導性、政策支援、併購國際級技術的範圍等因素：

首先，3D列印是未來中方可能領先全球的高科技產業之一，理由在於中

方品牌已在國家支持下建立競爭優勢，可說是全球領導者，國外品牌不具支配

力；

其次，Kuka併購案後的中方機器人製造，仍有很大機會發展成為全球領

先產業。併購案後一年內中方在Kuka總部大舉投資，擴建生產、培訓與辦公

總部，令數百位頂尖研發人員得以繼續在本地貢獻心力。若能廣泛持續這種

「以投資贏取信任」經營模式，將有助於共創雙贏（Augsburger Allgemeine 

2017）； 

第三，工業軟體或許是較不容樂觀項目，因國外企業資源規劃（ERP）與

製造值型系統等（MES），供應市佔率超過60%。外商如甲骨文（Oracle）軟

硬體設計製造技術相當複雜，不易複製取代。但中方已有限用國產品等規範，

逐漸取代國際品牌並形成閉鎖效果（lock-in），但這也可能成為被其他國家指

責箭靶；

8	 近期華為事件及其所代表的5G產業，仍在發展中尚難論斷，但勢將成為一個值得深入
分析的代表性個案。據報中方已在此一領域建設中擁有1529項，近36%的專利，形同
取得一定的國際標準發言權。華爾街日報（2019）。
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最後，電動汽車為外界對於中方併購發展及與歐美產業競爭的關注焦點，

結合「以市場換技術」原則後可謂志在必得（金融時報中文版 2017e）。中方

仍在太陽能與蓄電池等領域試圖掌握技術主導權（British Petroleum 2017, 58-

62）。強制要求外國製造商達成電動汽車生產配額，披露生產技術細節並須

配置中國製造蓄電池，方獲生產許可證的可能作法，固然產生單方面標準化要

求阻絕外國產品進入市場隱憂，但也顯示政策強力政策干預下，存在雙邊合作

動機與利潤。截至目前為止，德國品牌BMW、Benz和Volkswagen仍是中國大

陸市場精品，但電動汽車則由蔚來、小鵬、威馬、拜騰等中國國產品牌所主

宰，背後的財團都是網路企業，例如蔚來與威馬的騰訊，小鵬的阿里巴巴，

其企圖不僅僅是製造電動車，而是無人駕駛的車聯網。而 Volkswagen 才剛剛

在2018年末宣布未來五年投資440億歐元於電動汽車的五年計畫，德國政府也

已推遲2020年銷售百萬台電動車的目標，且目前反而依賴中國大陸所生產的

電池，中國製造電動車進入歐洲市場似已難以阻擋（德國之聲中文網 2018b; 

2019a）。

表5　工業機器人、工業軟體、電動車、3D列印發展特色和差距

工業機器人 工業軟體 電動車 3D列印

技術成熟度 高 高 低 低

技術差距 高 高 中 中

國外市場主導性 高 高 中 中

政策支援 極高 高 極高 中

併購國際級技術範圍 高 中 中 中

未來追趕可能性 中 低 高 高

資料來源：作者整理。

（二）整體成敗評估及其對歐盟影響

「中國製造2025」及其指引下結合市場保護與海外併購行動，能否使中方

成為具備研發創新能力的製造業先進大國？指令式經濟轉型自有許多弊病，
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例如經費分配並非市場導向，造成重覆投資與大量生產浪費。尤其發展導向為

高科技智能產業，需要大量技術熟練人力，如果這方面有所欠缺，就會降低對

於智能產業設備採購需要，進一步重蹈以往產能過剩情況，甚至更為惡化。上

有所好下必從焉，以機器人產業為例，若將各省市地方政府，響應「中國製造

2025」所呈報機器人產業發展目標累加，已超過7000億人民幣，是預估最適

規模5倍左右。訂定指標由上到下的指令性計畫，很難滿足中國大陸日趨複雜

的經濟與社會需要（Bertoldi, Melander and Weiss 2016）。

然而這不表示由上到下指令性規劃一無是處。本文第二節已提及，中方本

就抱持讓一部份產業發展起來概念，期能逐漸侵蝕先進國家領導地位。領先的

先驅者（如中方國際知名企業海爾與三一重工），已有能力自行規劃執行，甚

至還可配合政府政策達成目標，所需者只是政府給予行政支援便利；具備潛力

者才是「中國製造2025」主要目標，即使現階段仍無法實現商業利益，也將

在政府補助保護及海外併購交互支援下，逐漸鞏固自動化和數位化成果（工業

3.0）並嘗試最先進科技與智能生產（工業4.0）。

「一帶一路」與「中國製造2025」尚未顯著影響歐盟，各成員國因應態度

參差，歐盟層級策略仍待正式執行，但可確定的是各方成本效益評估，將對

政策制定落實產生影響。例如陸海運基礎建設，或可為歐盟國家帶來顯著運

輸成本利益；即使未來中方目標在於大範圍FTA建構，歐盟多數國家獲利將下

降但仍可觀（Herrero and Xu 2016）。而就製造業附加價值全球份額影響，先

進經濟體仍可能保持其優勢，巴西俄羅斯印度等國市場份額擴大，則主要來

自於先進經濟體委外代工。但中方則不論是代工或本國製造品質進步，均有

助其全球份額增長，顯示其製造業價格品質均具競爭力（Benkovskis and Wörz 

2015）。

但不論如何，中方產業轉型與升級成敗，對於同樣看重製造業發展的歐

盟各國將有重大影響。歐洲智庫曾就「中國製造2025」成敗情境作出評估 

（Wübbeke et al. 2016），也不難看出為何歐盟如此戒慎恐懼：

所謂「成功」，是中方關鍵企業已能自立生存不需政府保護，使國外高科

技領導地位喪失。此時中方自可廣為宣傳其制度優越性，同時可逐漸撤除包括

歐盟在內的市場進入障礙，但此時中方對於西方各國高科技需要應已減少；
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所謂「失敗」，則是絕大多數中方企業仍僅能維持低階智能製造程度，仰

賴國際高科技領導者技術供應，也因此仍有理由維持其市場進入障礙。但這對

於歐盟等先進經濟體來說未必是好事，因為除了不公平競爭與市場壁壘負面干

擾外，中方對於國外智能製造技術與產品需要，亦可能因之前過度投資與產能

過剩而衰退。

由此觀之，「成功」情境未必是雙贏，除非中方在產業升級後廣泛開放國

內市場，使西方國家得以平等互惠爭取商業機會，並使消費者享有更充分選

擇；而「失敗」情境卻很可能雙輸，因為即使西方維持自由開放而中方保護管

制，全球總需求仍可能因後者轉型不順與過度浪費之後而面臨衰退。這就是為

何歐盟國家如此重視中方市場的開放與平等互惠，期待以貿易投資談判來解決

問題。因為沒有這個前提，即使「中國製造2025」成功也未必能享受利益，

遑論失敗可能強化中方保護主義的後果。

學術評估可為參考基準，但仍須持保留態度：由前述歐中雙方經貿理念而

論，簽署FTA或雙邊投資協議障礙在於中方而非歐方；且由歐韓FTA經驗，實

施後歐盟因各種因素而享有出乎預料的貿易出超可知，輸贏實難事前預料，且

出超入超亦非經濟發展唯一目標。具備技術品牌優勢的歐方，面對低價競爭時

未必屈居下風，重點仍在於中方市場開放程度與項目，也就是歐方所一再強調

的市場進入與公平競爭問題。

伍、歐盟因應策略

2010年中方對歐盟累計投資仍微不足道（歐盟統計為89億美元），但識者

當時已看出併購終將成為投資主要方式，並引發國安部門與公眾謹慎反應：首

先，中方將成世界最大經濟體，有能力改變全球國安狀況；其次，與OECD國

家價值觀與商業準則有所不同；第三，非北約成員但擁有現代化軍事力量；第

四，在出口管制規則曾有紀錄，可能將敏感技術轉給包括伊朗、北韓等有疑慮

政權；第五，可能透過歐美進行政治經濟間諜活動；最後，中方投資開放是不

對稱的。

也因此早已出現呼聲，要求：(1)將中方國有資產監管委員會轄下所有企
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業，列為單一公司實體，以衡量其市場份額；(2)建立泛歐監控框架，取代成

員國各行其是作法；(3)整合各成員國與中方雙邊投資協議，以歐盟與中方雙

邊投資協議取代，擴大歐洲企業進入中方市場機會（黃益平、何帆、張永生

2013, 276-304）。

時隔8年，歐盟在法政財經與價值觀方面的堅持，已與中方提供高額政府

補貼與較低環保人權要求，形成強烈對比拉扯。前者認定資金來源不透明且

由國家主導投資併購，可能導致其科技與產業空洞化，對於歐盟成員國與準

成員國之間法規制度經濟整合的嚴重負面影響已然浮上檯面（紐約時報中文版

2017）。

自2017年9月起，歐盟執委會組建專責小組，擬定第一波針對外資強化審

查措施（European Commission 2017）。目前歐盟28國僅14國設有外資併購審

查機制，評估是否對國家安全或公共政策目標構成威脅，
9
未來將加強協調各

國審查制度，促成歐盟逐漸採用同樣標準。成員國仍以德國最為積極，新任經

濟部長在2018年4月，提出下調政府審議企業出售股份門檻25%至10%，並於

同年底通過生效。有鑑於德國在歐盟經濟領導角色，其提議與行動對於歐盟及

成員國具引導指標作用。

圖6顯示歐洲議會立法過程，自歐盟執委會於2017年9月提出建立外國對

歐投資監控機制後，歐洲議會已將之納入立法進度，與其他14案並列，而

另一與中國大陸直接相關者，就是歐中投資保障協議（European Parliament 

2018a）。目前已歷經幾個必要程序，包括：(1)提交各成員國國會並收集意

見；(2)歐洲議會貿易委員會（International Trade Committee, INTA）任命專

責小組，聽取來自各國國會、歐盟諮詢指導機構（如歐洲經濟社會委員會 

EESC；區域委員會CoR）、工商業團體（例如德國產業聯盟BDI、奧地利商

會、Business Europe、全歐工會等）、學術界智庫（例如Bruegel、美國彼得

森研究所PIIE、UK Global Counsel、European Council on Foreign Relations）

等正反意見後，提交草擬文件；(3)提交INTA討論，於2018年5月28日以30

9	 14國為德、法、英、西、葡、義、荷、奧、匈、波蘭、丹麥、芬蘭、拉脫維亞、立陶
宛。多數中東歐國家與瑞典、愛爾蘭均無。
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比7投票結果通過草擬提案，並依歐洲議會授權開始進行跨部門機構協商 

（trilogue）。歐洲議會大會已於2019年2月14日審議並以500比49懸殊票數差

距通過，預計於2020年10月起執行（European Parliament 2018b）。

圖6　建立歐盟層級外資監控機制架構進展

資料來源：European Parliament (2018b) ; Yeh (2019).

根據既有官方文獻，外資監控機制立法與強化重點如下：

首先是立法動機與目的：歐盟執委會明確指出，對於目前既有事權無法統

一的機制有效性感到質疑，某成員國的外資併購案，極可能對其他國家產生公

共秩序安全外溢效應。立法目的不在於強加歐盟規範於成員國或是取代既有制

度，但在僅不到一半成員國訂有監管規定下，歐盟層級立法可收強化執委會與

成員國合作並增進法規確定性與透明度之效；

其次是納入監控外資的定義：歐盟執委會提及「外國國企因策略性因素併

購具關鍵性技術歐洲企業」，必須予以詳盡分析並採適當行動。歐洲議會則將

令「外國政府控制的直接投資」（foreign government-controlled investment） 



28　問題與研究　第58卷第3期

一詞更為具體，例如國企的明確定義、其關係企業、與政府關係密切的私人企

業等等；

第三是具體政策工具建議：(1)歐洲議會將就外資併購列出項目清單 

（non-exhaustive list）；(2)要求歐盟與成員國間強化外資併購資訊通報，所有

成員國均須繳交年度外人投資報告，而原有外資監控機制12國，有義務詳細說

明其機制運作細節、是否已將歐盟層級規範涵蓋在內；(3)未來將在歐盟與各

國間建立外資監控協調工作小組（Investment Screening Coordination Group）。

各國即使已有相關機制，但在範圍（例如出自歐盟內外的外資，不同國家或產

業投資門檻，產業涉及國防安全程度）與設計（例如投資事前授權或事後監

控）都不相同；(4)參考國外尤其是美國外國投資委員會CFIUS運作準則，擴

大納入審查交易範圍並降低金額門檻，對特定交易設定強制性規範，並拉長審

查期限。

第四是強化既有超國家機能運作：例如可擴大歐盟競爭政策適用範圍，對

於可能由外國政府主導併購涉及產業補貼與不公平競爭問題，予以謹慎檢視。

歐盟一向要求遵守WTO與包括TRIMs、ASCM、TBT等相關國際協議規範，且

必要時可考慮動用WTO爭端解決機制。又以歐盟金融政策為例，前述中方海

航集團持有德意志銀行9.92%股權，依據德國信貸法未超過10%無必要審查。

但歐洲中央銀行監管部門可利用例外規定展開調查，前提條件是必須證實股權

擁有者對銀行具極大影響力（德國之聲中文網 2017e）。

再次強調的是，就目前提議與立法文字來看，納入監管的標準並非高科技

或傳統產業這樣的分類標準，而是根據歐盟利益（Union interest）考量，個別

成員國的外資直接投資案產業是否屬於「策略性部門」（strategic sectors），

其定義在於：(1)是否涉及國家安全與公共秩序，目前已包括基礎研究、航

太、運輸、能源、通訊等事項與部門；(2)即使被直接投資國無異議，但該投

資案卻可能影響其他成員國國家安全與公共秩序。在前述原則下，不論各成員

國有無監督機制，都要在歐盟架構下進行透明的資訊交換與決策合作。

當然，前述建立一個歐盟層級的監控機制，本質上仍屬於被動防衛措施。

建立一個歐盟層級的類主權基金，主動資助甚至併購涉及國安與公共秩序，且

具發展潛力的企業，才能避免中資僅以40餘億歐元併購庫卡的憾事重演。
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除上述監控外資來歐官方基調外，進入中方市場對等待遇亦應納入立法或

談判考量（Wübbeke et al. 2016）：

其一，中方近期雖公布一波開放外資產業，然仍距簽署雙邊投資與貿易協

議相距甚遠，有形無形市場進入限制，形成歐盟各國在貿易與投資方面劣勢。

例如前述中方自2007年起，即限制國家機構使用外國製軟體。即使中國國務

院發布指令，似有意將佔國家經濟顯著地位的國資委直屬企業，轉型為股份有

限公司（中國國務院 2017d）。也並不表示未來這些企業將在股市上市，或是

開放私部門與外人投資（德國之聲中文網 2018c）；

其二，中方2016年底進一步實施「網路安全法」強化資訊掌控，對外商原

本就深感疑慮的技術與商業機密保護更是雪上加霜；

其三，中方可能加緊單方面標準化要求，在「以市場換技術」原則下，利

用其市場規模與影響力改變國際標準，甚至阻絕國外產品進入。例如前述強制

要求外國汽車製造商在達成電動汽車生產配額要求下，必須披露生產技術細節

且配置中國製造蓄電池，方能獲得生產許可證。

基此，除加快歐盟立法規範與強化既有超國家機能運作，面對中方產業經

貿策略，就長期言歐盟自當堅持一直以來的準則與價值並據理力爭；短期策略

則是以各種政策工具，並建立跨歐盟成員國，甚至是跨區域與跨產業的協調合

作機制，避免不公平競爭或技術流失等負面影響持續惡化：
10

一、若政治與經濟上過於依賴中方市場與資金，例如東南歐部份國家公

共項目招標過程透明度欠佳，由中方公司與銀行承建並提供融資貸款，極可

能使中方企業忽視歐洲所遵循的社會福利、環境保護等標準，從而取得不對

稱優勢。歐盟等相關組織機構應積極採取行動，確保歐洲標準得到貫徹，從

而將「一帶一路」由各方疑慮，轉換為推動部份歐洲國家變革潛力（Bastian 

2017）。

二、依據OECD市場開放標準，提出與中方商議解除市場投資障礙，建立

互利互惠措施，例如針對個別產業，進行「產業開放對等」測試，若中方無法

10	 如西門子與阿爾斯通鐵路列車部門合併對抗中方企業；政府授意德國復興信貸銀行買

下電力系統50Hertz 20%股權，防止庫卡事件重演（德國之聲中文網 2018d）。



30　問題與研究　第58卷第3期

通過，則歐方亦有權拒絕中方相關產業對歐經貿行為。

三、重新定義並監控重要高科技產業系統性併購。要這樣做必須先建立一

個由各國政府主導，針對歐盟高科技產業投資的評估系統。即使無法短期間成

立，當來自歐盟以外資金欲投入具敏感性核心產業，歐盟各國應可立即暫停交

易，或是設定成交後技術移轉限制條件。

四、抵制中方「網路安全法」對外商資訊與技術安全威脅，包括：

(1)擬定網路資訊安全相關產業政策。在涉及軍工事務以外，可能還須包

括選舉與公眾意見操縱，經濟間諜行為，技術竊取。歐盟與各成員國對資安相

關軟硬體產業外資併購，都應有干預且及時叫停權限。與此同時，還須強化歐

盟資安產業本身與各產業資安系統投資研發，防止境外攻擊竊取。

(2)強化國際合作。例如針對中方網路安全法施行細節，不論是歐盟各成

員國，或是歐盟與美國，都須合作並與中方對話以加強談判力量。尤其中方現

正需要歐盟科技，以達成「中國製造2025」各項目標，歐盟正應在此中方有

求於歐盟時刻，團結起來向中方提出要求，改善各種歧視外商措施。

五、「工業4.0」是中方亟欲吸收的關鍵技術，歐盟應就此規劃需要與供

給面策略。廠商間須有集體行動團結一致共識，建立談判優勢籌碼。儘管歐盟

技術仍然領先，但應摒除對中方市場不切實際的幻想，若不能具備集體共識，

反可能為中方各個擊破而喪失技術優勢：

(1)就需要面言，歐盟各產業公會與在華商會理應做好情蒐分享與協調工

作，預防並抵制中方利用市場優勢，在生產流程與品質等創建獨立於國際標準

規範，成為貿易與市場進入障礙。

(2)就供給面而言，歐盟智能生產廠商應對有關中方商業行為保持謹慎：

首先應避免單方面技術移轉，尤其是在先進研發領域；其次須考慮分散風險，

降低對中方市場依賴程度，規劃市場與營運中心分散至其他具潛力新興經濟

體；歐盟企業也可自行規劃國內或跨成員國間業務合併，強化經濟規模與區域

內外市場競爭力，抵禦來自中方競爭或併購壓力。

就因應中方市場開放與海外投資併購問題來說，美國仍是行動最為迅速

的國家，今年8月川普簽署國防授權法案，擴大外國投資委員會CFIUS審查權

力，覆蓋中方和其他國家合資企業在美直接投資，因應不尋常且特別的威脅，
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以阻止北京方面收購美國技術戰略意圖（金融時報中文版 2018）。即使退歐

在即，英國也提出「外資審查改革白皮書」，期使審查體制與德、法、澳、加

拿大等國一致：依現行規定，若交易將創造一個擁有25%市場份額或營業額超

過7000萬英鎊的集團，則當局可以進行干預，但若涉及先進技術與軍事用途

領域，則併購干預門檻降至100萬英鎊，且自運輸、電信到國防等所有安全相

關領域都應完全廢除前述門檻，這意味任何國家安全疑慮交易都必須通報政府 

（UK Department for Business, Energy & Industrial Strategy 2018）。遑論近期

加拿大依據其國家安全投資審查法規定（價值超過3.98億加元國有公司交易，

被認為損害國家安全都可能受到審查），否決中國交通建設公司海外子公司併

購Aecon Group，只因後者曾參與該國核電工程。

引入歐盟層級投資審查制度，自可有效消除與英美等國差距，形成非正

式跨國協調合作機制，但也會是最具爭議性提案。歐盟自然理解前述中方自

2005年以來，對成員國各個擊破的分化策略。相對於中方在意「一個中國」

原則，歐盟自當團結一致，制定出統一對中的「一個歐洲」立場（德國之聲中

文網 2017f）。不論最後達成何種程度共識，這些努力都是希望加強歐盟力量

與手段，取消市場進入不平等待遇。然而上述建議勢必引起在中方市場具龐大

利益的其他國家、政治人物與企業反彈，進而影響在各式法案在成員國以至於

歐盟通過並成為政策的機率（葉國俊 2018, 33-36）。

陸、結論：中歐雙方未來動向與挑戰

在習近平上臺且中方仍未展開大規模對外投資併購之前，一系列經濟外交

爭議，令中共將對歐盟外交經貿策略重點，放在各成員國經營雙邊關係，運

用個別國家差異，而非將歐盟視為一個整體，推進北京的議程與利益，甚至挑

撥歐洲各國間關係，由此讓歐盟各成員國，扮演分散對美國經濟發展與安全依

存度的角色，提供更多投資與技術移轉，成為經濟持續增長動力。近年中方在

「中國製造2025」指引下，大舉進軍投資併購歐美企業，且歐盟國家大多參

與「一帶一路」融資密切相關的亞投行，或是相關基建，希臘與中東歐國家回

應程度遠高於西歐，使歐盟一再強調的政經結構發展對稱性受到損害。這顯示
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中方對歐盟外交經貿策略沒有改變且收效甚鉅。反觀歐盟方面，或因勞動權益

保障與環保等法規較其他國家地區嚴格，此前對外資併購與技術流失等議題並

未在意。學界近十年前便已提醒防範，時至今日氛圍已全面反轉，各國開始強

調監控外投併購、敏感性技術移轉、以及資料保護技術發展的迫切性。

依據前文論述與目前事態進展，我們可就中歐雙方後續即將面臨的挑戰與

因應策略作一簡要評估：

一、歐盟面臨的挑戰與可能作為

（一）德法二國須整合內部意見與步調

前述氛圍逆轉與各成員國與歐盟層級的行動，的確加快了立法與政策步

伐。在歐洲議會以500：49通過歐盟外國投資監控機制條款前，德國政府則是

先一步將監控外資門檻由持股25%降至10%，進而宣布「國家產業戰略2030」

（Bundesministerium für Wirtschaft und Energie 2019），主張政府應入股涉

及國安與公共利益產業，且竟也獲得傳統上反對國家干預的德國工業聯合會

（BDI）呼應（Federation of German Industries 2019）。巴黎政治學院教授

Laïdi（2019）因此認為，德法在產業政策態度已漸趨一致，修改歐盟競爭規

則很可能被列入下屆歐盟執委會議程，而在德國方面的評論也與之類似（德國

之聲中文網 2019b）。

然而，這樣的政治走向並非沒有引發疑慮，也不代表後續所有針對中方投

資或產業競爭的立法與政策便能通行無阻。首先，歐盟仍受限於結構，多國

協調合作迅速行動能力有限。前述許多歐盟層級積極管控措施與立法程序，在

各成員國自身利益考量下短期恐難收效。
11
其次，日前歐盟執委會否決德國西

門子與法國阿爾斯通，以對抗中國中車集團威脅所提出合併案，理由是不能

無視現行法律，「避免壟斷優先於中國威脅」（德國之聲中文網 2019c）。第

三，如果學術觀點仍是行動的重要基石，那麼以美國芝加哥大學Booth 商學院

發起，50位歐美院校歐洲籍知名財經學者組成的IGM Forum為例，加權後高達

11	 容克2017年度盟情咨文荷蘭、北歐國家和希臘均表疑慮，顯示布魯塞爾未化解成員國
反對（金融時報中文版 2017f）。
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67%比重的意見反對歐盟藉由整併在各產業形成「冠軍企業」。但當問題改為

「如果中國大陸或其他國家這樣做，歐盟是否應該進行類似回應」，反對比重

雖降但仍高達49%，表示不確定者則由26%升至41%（IGM Forum 2019）。

簡言之，產官學界與部份成員國，支持歐盟實施針對中方威脅的產業政策

與干預機制，力量已較過去大為增強，但整體而言仍非多數意見。德法二國能

夠逐漸統合彼此在產業政策上的歧異實屬難得，但仍須增強對歐盟與各成員國

的政策影響力。

（二）防堵中方分而治之（Divide and rule）策略

如同前述，中方十餘年來對歐盟採分而治之策略極具成效，且在「一帶一

路」與「中國製造2025」政策與財力挹注之下，對於中東歐與希臘等部份成

員，仍能逐漸發揮各個擊破效果，中方企業仍可能藉由歐盟一體化制度設計與

管道，逐漸完成其產業升級與併購目標，扶植一批全球領先與具發展潛力產

業，並朝高科技進口替代與先進製造大國之路邁進。歐盟以德國為首主要成員

國已強化監管規範，前述艾思強與龐巴迪等部份案例，歐美各國亦已出現避免

技術外流的跨國協調合作行動。這雖已展現不同於以往的執行力，但仍有很大

的改進空間。

（三）對中方施壓推動雙邊投資協定進展

前述歐盟建立外資監控機制與強化產業政策的努力，都起源於中歐雙方對

於不公平競爭與市場開放等投資議題的長期爭議，也不無為2020年前完成歐

中投資協定累積籌碼的意味，這也被歐洲議會納入立法議程的15個重要項目之

一 （European Parliament 2018a）。自2013至2018年，中歐圍繞雙邊投資協定

已舉行17輪談判，但進展極其緩慢（金融時報中文版 2019）。然而若能達成

這項目標，不僅有助於減輕面對中方政策補貼的競爭壓力，增加歐商在歐中雙

邊市場的機會，也可防止歐盟國家，不論是先進經濟體或東南歐成員國與準成

員國，在中方「一帶一路」與「中國製造2025」不透明的政策補貼、基礎建

設信貸與招標方式下，前者技術與國際標準優勢逐漸流失，後者則累積大量債

務而成為中方政經勢力範圍，同樣危及歐盟經濟前景與政經整合目標。
12
雖然

12	 歐盟仍強調其融資模式可能將夥伴國家推入債務陷阱（德國之聲中文網 2018e）。
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歐盟獨特決策機制與成員國利益衝突，兼以中方分而治之策略，仍會對此一努

力產生抵銷效果，但由近來歐美等國輿論的變化，進而形成非正式同盟因應中

方政策，及其近二年投資金額大幅下降來看，這樣的施壓仍將使中方不得不正

視並予回應。2019年中共「兩會」期間所預告的外商投資法，能夠涉及多少

根本性變革，也是預測歐盟未來反應的重要依據之一。

（四）推出「連結歐亞」與「歐盟-中國戰略展望」策略因應中方攻勢

近期歐盟執委會接連發布「連結歐亞」策略（European Commission 

2018），以及「歐盟-中國戰略展望」等重要文件，顯示間接與直接路線並用

轉守為攻的企圖，宣告中方已不再是一個發展中國家，而是歐盟「密切協調目

標的合作夥伴，尋求利益平衡的磋商對象，追求技術領先的經濟競爭者，以及

推廣替代治理模式的體制對手」，並將採取十項積極行動改善雙邊交流問題 

（European Commission 2019b, 1-11）。13
歐盟外交及安全政策高級代表暨歐盟

執委會副主席莫格里尼（Mogherini）甚至投書至包括我國在內的亞洲各國媒

體，明言歐盟將持續與台灣以及亞洲現有的區域組織和機制合作，連結的共同

基礎在於透明化、實踐無差別市場、為經濟營運商提供公平的競爭環境、保護

智慧財產權。然而對台灣與其他亞洲國家的投資，必須在財政上可行且在財務

上永續。歐盟只會支持那些運用國內資源、為當地社群創造價值、且長期永續

的計畫（莫格里尼 2018）。

值得注意的是，儘管官方文件多次提及，有關與中國大陸在飛安、

基礎建設、鐵路交通、經濟發展方面的連結合作（EU-China Connectively 

Platform），然而這個計畫對話夥伴對象不僅只有中國，也與一帶一路涵蓋國

家有所重疊，且訴諸包括台灣在內的亞洲各國的共同合作，並強調要深化在這

些國家的投資，以及教科文發展等涉及民主人權價值議題，這與中方「一帶一

路」及「中國製造2025」所強調的國家力量扶持、進口替代、挾國內市場優

勢與海外投資併購取得技術、自行建立各項標準排除國外參與等作為，並不完

13	 包括：(1)人權、和平安全與發展議題；(2)巴黎氣候協議；(3)伊朗問題；(4)兼顧歐中方
雙邊協議與連結歐亞策略；(5)WTO改革承諾；(6)國際採購互惠；(7)勞工與環境標準
要求；(8)糾舉國家干預補貼對市場的扭曲；(9)5G建設的安全性；(10)外來投資對重要
資產與基礎設施的風險。
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全相容，容易被聯想為對應中方策略而發。惟歐盟能夠投入多少資源，且同時

獲致成員國內部共識與亞洲各國共鳴，則有待觀察。
14

二、中方面臨的挑戰與可能作為

2019年中共「兩會」期間，總理李克強發言不再提及「中國製造2025」，

受到各界矚目，但這自不能視為其積極產業升級政策的停頓。然而面臨來自歐

美強烈質疑、設限甚至集體行動，中方會在策略上進行調整嗎？目前資料仍不

足以斷言，但預期可能分別就海外投資併購與國內市場開放，進行以下嘗試調

整 （Yeh 2019）：

（一）分而治之仍將是政策主軸

前述自2005年以來，與歐盟各成員國的密切接觸的策略仍應持續下去，因

為歐盟治理機制的結構性問題依然存在。僅以華為一方面對美國提出「2019

年國防授權法」違憲訴訟，另一方面在歐盟布魯塞爾設置「歐洲網路安全中

心」爭取商機，且一帶一路政策成功爭取到義大利簽署合作備忘錄來看，前述

指出多年來中方面臨美國抵制下，對歐盟各國採取「分而治之」策略，仍將是

因應措施之一。另一例是持續強化對於所謂「16+1」及巴爾幹走廊等中東歐

國家投資，前述仍然收效的對歐分化戰略，預期仍將成為前進歐盟並獲取所需

技術資源的重要管道，效果則需視歐盟能否及時因應而定。
15

（二）更有效率的併購投資決策

海外投資併購可更有效率，就中方海外投資併購策略來說，未來幾年對外

投資規模或將有所收斂，以兼顧國內資本外流與金融匯率穩定，並緩和外界質

疑攻擊，但這不表政策轉趨消極，對於有助於產業升級的選擇性標的仍應持續

嘗試。即使如德國已調降各重點產業外資監控門檻為10%，高比例甚至百分之

14	 目前所見多數媒體智庫反應，也多朝此一方向來聯想，惟不乏對歐盟策略的批評。例

如英國學者Kruessmann（2018）亦稱歐盟策略就是為因應中方一帶一路，但直指這樣
做是一種誤判，等於是重起爐灶，並將過去幾年歐盟與中國大陸及東亞所建立的連結

捨棄。
15	 馬其頓總理Gjorge Ivanov批評歐盟根本是將東歐送入中國懷抱。歐盟在此地投資欠
缺，等於是邀請中國填補空白。中方僅在該國就投資6億歐元鐵路建設（MERICS 
2017b）。
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百的高調併購或應避免，在產業轉型升級需要下，可由100%併購，轉向具備

實質影響力持股投資。許多產業持股比重在5%至10%，就能夠對決策產生影

響力，前述海航集團買下德意志銀行近10%股份可謂一例，不過這未必能規避

歐美各國的針對性審查。故具實質影響力持股投資，仍可透過海外私人金融投

資公司或法人機構來進行，以規避審查與質疑。

（三）適度漸進的市場開放步調

因應來自歐美要求開放的外在壓力，與提振經濟發展的內在要求，進一步

的開放外資投入中國大陸市場都是有必要的。然而過去之所以難以進入甚至退

出中國大陸市場，就在於許多無法形諸文字的「條條塊塊」與潛規則等障礙。

再者，中國大陸公司法第19條，不論中外企業正式中共黨員超過3人就可建立

黨支部，且2016年底已有七成在華外資企業設立中共黨組織的訊息，引發德

國商會發表聲明，提出「不能排除德國企業退出中國市場或者對其投資決定另

作考慮可能性」的強烈反應（德國之聲中文網 2017g）。換言之，國際壓力或

使中共當局以進一步開放外資措施做為安撫，另一方面卻可能維持外企黨組織

不變，使其仍得以在股權與經營權開放下具有實質控制力。

在這樣的調控下，難以預期中方國內市場的開放步調。中國大陸國家發展

和改革委員會2018年發布新版外商投資准入負面清單，宣稱要擴大吸引外資

與促進市場競爭，為增強創新注入新動力，推動形成全面開放新格局，支持經

濟全球化深入發展。在包括銀行、證券、汽車製造、電網建設、鐵路幹線路

網、連鎖加油站等22個領域，推出新一輪開放措施（中國國家發展和改革委

員會 2018）。尤其令人注目的是取消銀行業外資股比限制，將證券公司、基

金管理公司、期貨公司、壽險公司的外資股比放寬至51%，且2021年取消金融

領域所有外資股比限制；汽車行業取消專用車、新能源汽車外資股比限制，

2020年取消商用車外資股比限制，2022年取消乘用車外資股比限制，以及合

資企業不超過二家的限制。而2 019年中共「兩會」通過「外商投資法」（中

國人大網 2019），措辭仍令外界充滿狐疑：不受非公平貿易實踐的傷害、不

被強迫技術轉讓、不受智慧財產權偷竊行為的侵害，正是西方企業數十年來所

要求的；但該法第40條「一旦外國貿易和投資夥伴違反了公平行事原則，中方

保有單方面對之採取措施的權利」的內容，仍確保中方擁有很大控制權及隨機
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應變的活動空間（德國之聲中文網 2019d）。

值得注意的是，2019年4月9日歐中峰會聯合聲明（EU High Representative 

for Foreign Affairs and Security Policy 2019），以24項條列方式，除一中原則與

國際政治人權等議題外，亦分別涵蓋2020年前達成雙邊投資協議（第4條）、

政府採購與智慧財產權保護（第6條）、5G技術合作（第11條）、WTO改革與

產業補貼國際規則（第13條）、「一帶一路」（第17條）等相關內容，並強

調在下次峰會採行新的合作進程，深化2020年後的交流合作。簡言之，在美

中貿易戰與歐盟產業與競爭政策轉變壓力下，中方終於提及簽訂歐中雙邊投資

協議的可能性與時間；而WTO改革和產業補貼互相關聯，聯合聲明同意加強

產業補貼國際規則的討論，這種表述方式也是很少見的。

中方能否落實外商投資法與一紙聯合聲明固待觀察，若日後不能盡如人

意，可預期歐盟也將調整前述四項因應策略內容與力度，重申並強化「歐盟-

中國戰略展望」所揭櫫的十項行動，持續凝聚成員國內部共識強化各項外資監

控機制，且結合盟國甚至東亞友好國家強化談判籌碼，攻守兼具持續對中方施

壓。

 （收件：107年11月22日，接受：108年4月11日）
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