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2024年10月28日，美国财政部发布为实施2023年《应对美国在受关注国家的特定国家安全技术及产品行业的投资》行政令

（E.O.14105）规定的有关投资限制措施而制定的《最终规则》。基于2023年与行政令同步发布的《拟议法规制定预先通

知》、2024年6月21日发布的《拟议法规》以及财政部所接收的公众评论，《最终规则》在很大程度上保留了《拟议法规》

的限制性措施，以及在其主要内容与法规框架的基础上，进一步明确、细化以及澄清了有关所涵盖技术与产品的管制门槛、

例外情形等规定，并针对《拟议法规》的模糊之处添加了官方注释。

《最终规则》将禁止美国人士进行（或指示）涉及中国经济指定行业（所涵盖的技术与产品）的某些交易，或对于某些其他

交易，美国人士将被要求向财政部报告关键细节。被禁止的或需申报的交易，均属于受管辖的交易。《最终规则》将于2025

年1月2日正式生效。本文主要针对《最终规则》相比较《拟议法规》的重要修改以及澄清进行了总结与分析。（6月21日

《拟议法规》的分析请详见《从拟议法规预先通知到拟议法规：趋于落地的美国对中国先进技术投资限制法规》。）

一、明确涉及人工智能系统的交易的管辖范围

    
《最终规则》所涵盖的技术和产品行业没有改变，仍为：半导体和微电子、量子信息技术和人工智能（AI）。任何与受

管辖外国人士进行受管辖的交易的美国人士都将受到这些法规的约束。基于《拟议法规》，《最终规则》重点对受管辖的人

工智能系统的范围进行了确认与细化：

首先，《拟议法规》就人工智能的交易管制的技术门槛提出了相应的阈值等级，并征询了公众意见。（1）在禁止的交易

中，财政部提议相关人工智能系统的计算能力阈值设定为以下三个级别之一：10^24、10^25或10^26次计算运算（如整数或浮

点运算），《最终规则》确定的级别为10^25；对于主要使用生物序列数据训练的人工智能系统，提议的计算能力阈值为

10^23或10^24次计算操作，《最终规则》确定的级别为10^24。（2）在应申报交易的情形中，提议的计算能力阈值为10^23、

10^24或10^25次计算运算，《最终规则》确定的级别为10^23。此外，财政部表示，考虑到人工智能系统的不断发展，未来预

计将会根据实际情况继续调整计算能力阈值的规定。

其次，《最终规则》在“应申报的交易”范围中，排除了一些涉及从事人工智能系统开发的人员的交易。《最终规则》在相关

章节中增加注释3，规定：个人定制、配置或微调第三方人工智能模型或机器系统，仅用于其内部非商业用途（例如，不用

于销售或许可），不会仅基于此而触发涉及相关交易的禁止或申报要求，除非该个人的内部非商业用途是用于政府情报、大

规模监视或军事最终用途，或用于数字取证工具、渗透测试工具或机器人系统的控制。财政部认为，上述人工智能系统的开

发不太可能构成国家安全问题。

具体有关产品与行业的规定，请见更新后的附表（红色为《最终规则》基于《拟议法规》作出的调整）。

二、确定有限合伙人投资以及其他投资的例外情形

    
《拟议法规》中，财政部曾提出两种有限合伙人向风险投资基金、私募股权投资基金、基金组合或其他集合投资基金

（pooled investment funds）投资的例外情形方案，并就最终措施向公众寻求意见。

第一种方案为进一步细化并限制有限合伙人投资的参与度，以及限制有限合伙人的投资资本。有限合伙人不能参与投资抉

择、决策等。同时，有限合伙人必须满足以下两种条件之一：（1）承诺资本不得超过基金管理资产总额的50%，或（2）如

果基金不是美国人士或受控外国实体，有限合伙人已获得具有约束力的合同保证，其资本不会被用于从事导致有限合伙人间
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接进行被禁止的交易的交易。第二种方案则以投资数额为界限，仅要求有限合伙人投资的承诺资本总额不超过100万美元。

《最终规则》采用了两种方案并行的安排。虽然评论者倾向于选择第一种方案，但财政部认为超过一定阈值（《拟议法规》

中初步定为50%）的有限合伙人投资交易更有可能涉及无形利益的转移。尤其是涉及到大型机构投资者相关的利益，包括地

位和知名度、管理协助以及有更多机会获得额外融资。如果纯粹采取承诺资本占基金管理资产总额值作为管辖门槛，这一标

准可能会过度宽松，美国人士可能会将大笔资金分配给多个受管辖的外国人士的投资项目。美国有限合伙人保持被动状态，

不向投资目标提供管理协助，从间接投资中获益的《最终规则》所管辖的外国人士也可以利用与美国有限合伙人的关联关系

获得合法性和额外融资等好处。而对于方案二，有评论提出，出资较少的美国人士投资者可能很难获得必要信息来确定集合

投资基金是否进行了某些投资并导致美国有限合伙人间接进行了受管辖的交易。财政部决定将美元金额门槛提升为200万美

元，以方便美国人士进行规模较小的投资。

综上所述，《最终规则》确定的有限合伙人（或等同出资人）投资的例外情形为：（1）承诺资本，包括基金的任何投资和

共同投资工具，合计不超过200万美元；或（2）有限合伙人（或等同出资人）已获得具有约束力的合同保证，保证其在基金

中的资本不会被用于从事如果由美国人士从事则会被禁止的交易或应申报的交易。

另外，《最终规则》还规定了在美国人士的如下例外交易不受管辖：

●  公开交易的证券，在证券交易所或通过任何司法管辖区内通常称为 “场外交易 ”的交易方式进行交易；

●  投资公司或商业发展公司发行的证券；

●  有限合伙人投资（具体见如上讨论）；

●  衍生品（d er iv a t iv e）投资，只要该衍生品不涉及获得股权、与股权相关的任何权利，或受管辖的外国人

士的任何资产的权利；

●  收购E. O. 1 4 1 0 5规定的受关注国家人士在一实体中持有的全部所有权股份或其他权益，收购后该实体不再

构成受管辖的外国人士；

●  2 0 2 5年1月2日之前的不涉及受管辖活动的交易，或维持在2 0 2 5年1月2日之前受管辖的外国人士进行的受

管辖活动的交易；

●  2 0 2 5年1月2日之前达成的具有约束力的、未投入的资本承诺；

●  银团贷款融资或类似融资安排中，美国人士在发生违约或其他情况下，获得在受管辖的外国人士的投票权

利。并且美国人士作为贷款发放者无法单独对债务人采取任何行动，并且不是财团代理（ s y n d ic a t io n

ag en t）；

●  个人以股权奖励或股权激励形式获得雇佣补偿，或行使此类期权；以及，

●  涉及财政部长指定的已采取类似国家安全措施的第三国的交易。

三、修订溯及既往规定

    
《拟议法规》曾在拟议的“§850.501例外交易”一节中规定，在法规生效后进行的交易如果是根据2023年8月9日之前签订的具

有约束力的资本承诺而进行，则属于例外情形，不适用被禁止或需申报的规定。这一日期基准为上文所述E.O.14105的发布日

期。

公平起见，财政部修订了该条款，规定在《最终规则》生效日期2025年1月2日之后，根据在生效日期之前达成的具有约束力

的、未投入的资本承诺（binding, uncalled capital commitment）进行的交易，属于例外情形，不适用禁止或申报的规定要求。

但如果生效日期之前双方已经就交易签订合同、作出资本承诺，并且已经确定交易将涉及受管辖的外国人士与活动，在生效

日期之后该等协议与交易才最终完成，那么则不能适用例外情形。此外，如果财政部未来扩大了该规则所管辖的交易范围，
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那么财政部将考虑修订例外交易条款，确保该条款不会不当地溯及既往。

附表：《拟议法规》所管辖的技术和产品（红色为《最终规则》基于《拟议法规》作出的调整）
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