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＂美国优先投资政策＂对市场的影响

2025 年 2 月 21 日，美国总统特朗普签署了《美国优先投资政策》（America First

Investment Policy）备忘录，致力于维护美国强大、开放的投资环境，并且保护美国免受外国投

资可能带来的新威胁。

备忘录主要内容

欢迎盟友和伙伴国家对美投资

保持开放的投资环境，以帮助确保人工智能和其他未来的新兴技术在美国本土建立、创造和

发展。

制定一个快速的“快速通道”程序，以促进特定盟国和合作伙伴对涉及美国先进技术和其他

重要领域的美国企业进行更多投资。

加快对任何在美国超过 10 亿美元的投资进行环境审查。

停止对来自外国对手国家的美国投资使用过于官僚、复杂和开放式的“缓解”协议。

欢迎和鼓励所有外国人的被动投资。这些包括非控股股权和没有投票权、董事会或其他治理

权的股份，不赋予任何管理影响力、实质性决策权或非公开获取技术或技术信息、产品或服务的

权利。

限制外国对手国家对美投资，加强科技封锁

将使用一切必要的法律手段，限制外国对手投资美国技术、关键基础设施、医疗保健、农业、

能源、原材料或其他战略部门。保护敏感设施附近的美国农田和房地产。

限制外国对手获取美国敏感技术（尤其是人工智能）的人才和业务，扩大 CFIUS 可处理的

“新兴和基础”技术的职权范围。
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审查是否暂停或终止 1984 年《美国-中华人民共和国所得税公约》。

减少美国人投资外国对手

阻止美国公司和投资者投资于推进中国国家军民融合战略的行业。

阻止美国人投资中华人民共和国的军工部门，可能根据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）通

过冻结资产或采取其他行动实施制裁。

考虑扩大投资限制领域范围。对美国在中国半导体、人工智能、量子、生物技术、高超音速、

航空航天、先进制造、定向能等领域的对外投资实施新的或扩大的限制，以及中国国家军民融合

战略涉及的其他领域。

考虑扩大限制投资类型。对私募股权、风险投资、绿地投资、企业扩张和公开交易证券投资

等投资类型实施限制，投资来源包括养老基金、大学捐赠基金和其他有限合伙人投资者。

正确理解“总统备忘录”的功能

总统备忘录（Presidential Memorandum）是美国总统发布的一种行政指令，用于指导联邦政

府机构的政策执行。总统备忘录的形式更灵活，适用于内部指示或政策指导，通常需要进一步的

行政命令或立法来执行。

与“总统行政令”和“国会法案”相比，“总统备忘录”不具有法律强制性，更多用于表达倾

向立场，并非政策落地，不代表中美双向投资政策已发生实质性变化，特别是预计短期内不会影

响外国资金对中国资产的判断。

投资备忘录的矛头主要针对中国

美国在投资备忘录里明确指出，经济安全就是国家安全，认为正是让中国加入 WTO、给予中国

最惠国待遇和签定美中双边税收协定，使美国去工业化，让中国的军事实力现代化。

政策的中心思想是既不能让美国的各类资本投资于中国各领域，又限制中国资本对美国多个

部门的投资。虽然总统备忘录需要相关政策的落地才能起效，但是这一政策的出台，意味着未来

中国企业在美国的投资与融资都可能面临更加严格的审查与控制，尤其实在关键技术领域。

短期经济影响有限，后续关注外资二级市场流动变化

近年美国外资投资委员会（CFIUS）显著强化对涉及关键技术领域的交易审查，特别是在半导

体、人工智能等战略产业，这种政策导向已实质性改变资本流向格局。在此监管环境下，市场资
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源配置呈现明显的"去科技化"特征，资本加速向消费服务、商业地产等非敏感领域转移。因此，

对于出口管制越发严格的高科技领域，备忘录的限制与近年来的现状比并无本质差异，所以预计

难有超预期影响。

从战略竞争视角分析，中美在先进制造、AI 技术等前沿领域的制度性博弈将持续深化，长期

竞争关系很难转变。未来国内企业在参与全球价值链重构过程中，可能遭遇技术标准壁垒、投资

安全审查等非市场性准入障碍，但需注意区分政策象征意义与实际约束力。

二级市场方面，由于备忘录对交易的限制范畴明确提到了公开交易证券，致使跨境资本在我

国资本市场双向流动面临政策不确定性。特别需要关注的是，备忘录明确将国际指数成分股调整、

中概股审计监管等议题纳入审查框架。但结合政策实施周期研判，潜在风险转化为实际约束尚需

时日——参照之前拜登投资法案的制定周期，从总统行政令签署到财政部出台具体指引历时约十

二个月，且最终版本较草案存在显著调整空间。
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