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日本外汇法收购中止劝告对赴日投资的启示——以 MBK-牧野收购案为例 

律师（日本法）  鹿 はせる 

一 概要 

2026年 4 月 22 日，日本财务省及经济产业省依据《外汇及外国贸易法》（下称“外汇法”），就 MBK Partners 旗

下 MM Holdings 株式会社（下称“MMH”）收购机床制造商牧野铣床制作所（东证上市公司：6135，下称“牧野”）

一事，发出中止劝告。这是 2017 年外汇法修订施行以来首次公开的中止劝告案件。 

本次劝告对市场的冲击，在于它打破了两重既有预期：其一，2017年引入的承诺条件制度被认为已足以化解绝

大多数审查顾虑，正式的政府阻止几乎不可能再现；其二，MBK Partners 作为韩国系 PE 基金，在投资方属性维

度上并不属于高风险类别。然而当局最终仍通过发出中止劝告而阻止了该案件。 

这一案件对计划赴日投资的企业具有重要的先例意义。本文将就案件背景、劝告理由及实务启示逐一展开说明。 

二 案件背景 

MMH系 MBK Partners（一家主要从事日本、韩国及中国区域的私募股权投资的韩国基金）100%出资设立的特殊

目的公司（SPC），根据日本外汇法构成“外国投资人”。由于牧野所从事的业务属于外汇法指定的敏感行业，

而牧野属于上市公司，MMH 取得牧野 1%以上股份须事先完成外汇法申报并取得主管机关的许可后，方可实施投

资。 

此外，由于牧野是上市公司，本次收购必须发起要约收购。MMH 已于 2025年 6 月公告要约收购计划，同步启动

各相关国家和地区的外国直接投资审查（FDI审查）程序。此后，MMH 相继取得德国、意大利、法国及美国的审

查许可，惟日本审查迟迟未果。自公告起算，日本主管部门审查历时逾 10个月（大部分案件会在两周至一个月

内之内取得许可），并最终以政府发出中止劝告而告终。 

三 中止劝告的核心理由 

根据 MMH发布的新闻稿及财务大臣片山さつき于国会的发言，主管部门作出本次中止劝告的主要依据如下： 

1、 目标公司涉及国家安全核心产业 

牧野所生产的高性能机床，出口须经经济产业大臣许可（属军事转用风险极高的敏感货物），且广泛应用

于日本防卫装备品制造商的生产体系。 

2、 敏感信息保护优先 

主管部门认定，目标公司持有的技术信息、采购信息及营业信息等，即便单一信息未必具有高度机密性，

但与其他信息结合后可能构成国家安全层面风险的敏感信息，须予以保护。 

3、 投资目的与安全保护义务不可两立 

主管部门判断，若对 MMH 获取上述敏感信息加以限制，MMH 将无法取得提升企业价值所需的必要信息，

从而导致其投资目的根本无法实现，二者之间存在结构性矛盾。 

值得特别关注的是，本次劝告对 MMH的股东结构（包括开曼群岛籍基金）及 MBK Partners 的国别属性，

均未作任何明确表述。主管部门的判断重心在于目标公司业务的安全保障属性，而非投资方的国籍或资
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本构成本身。 

四 后续动向 

依照外汇法规定，MMH 须于收到劝告之日 10日内（即 2026 年 5月 1 日前）通知是否接受劝告。若不接受，主管

部门可进一步发出中止命令。MMH 是否接受劝告及交易的后续处理方案，业界动向备受关注。 

此外，本次劝告程序中已征询关税·外汇等审议会（下称“外汇审议会”）之意见，审议会的意见日后有可能

将公开，也有可能被做非公开处理。 

五 对赴日投资的实务启示 

本次中止劝告之所以在业界引发强烈震动，原因是多方面的。理解这一背景，有助于各位客户对日本外资审查

制度形成更为准确的认识。 

 

（1） 为何本次劝告如此出人意料 

日本外资审查的核心框架，历来围绕三个维度展开： 

①投资方属性（国籍、股东结构、与外国政府的关联程度等）； 

②目标公司业务的敏感程度（是否涉及国家安全相关产业的核心生产与技术基础、是否存在敏感技术或

信息流出的风险、以及是否关乎战略性物资或服务的稳定供应）；以及 

③投资的目的与内容（取得股份的比例、对经营决策的实质影响程度，以及投资后是否可能提出有损国

家安全的经营改善方案，例如削减或转让敏感业务、或获取敏感技术与信息等）。 

在这一框架下，本次劝告之所以令市场始料未及，有以下几点原因： 

首先，从历史先例来看，日本迄今仅有一例外资收购中止命令记录：即在 2008 年 5 月，英国对冲基金

The Children’s Investment Fund 尝试将其在日本的电力公司（电源开发株式会社（J-Power））的持

股比例由 9.9%提升至 20%，主管部门以有国家安全保障风险为由发出中止命令。然而，该案发生于 2017

年外汇法修订（引入承诺制度）之前。修订后，业界普遍认为，承诺制度的确立为主管部门提供了一种

更为灵活的处置工具，足以在绝大多数情况下化解安全顾虑，正式的中止劝告乃至中止命令几乎不可能

再次出现。 

其次，从投资方属性来看，MBK Partners为韩国系私募股权基金。韩国在日本出口管理制度下属于优惠

待遇对象国，在审查维度①上所面临的风险向来被认为相对较低。此外，PE 基金的商业模式通常以买入

后数年内退出（Exit）为目标，与一般企业长期持有的逻辑不同，理论上对国家安全构成的风险也相对

较低。 

然而，这次主管部门最终仍对 MBK 发出中止劝告，打破了上述两重预期。这一结果清晰传递出一个信号：

在目标公司业务敏感程度足够高的情况下，投资方属性与投资结构上的相对优势，并不足以抵消审查风

险。 

对于中华圈企业及 PE 基金而言，这一信号尤需警惕。中国大陆法人及个人在 2019 年特定外国投资者规

制出台后，已被一律视同政府关联实体处理，在审查维度①上本就面临更高的审查强度。在此背景下，

目标公司业务一旦涉及外汇法指定的敏感领域，所叠加的风险不容低估。 

（2） 并非所有指定行业风险相同——目标公司业务的分层评估 

首先，外国投资人容易忽视的是，日本外汇法项下需要在投资前取得许可的指定行业和无需取得许可的

非指定行业的区分，与投资人的预期往往有所不同。日本外汇法下的指定行业范围极为宽泛，且近年持

续扩大，但即使在现在，也存在大量的非指定行业在投资前无需做事先申报。比如汽车生产相关领域，

房地产领域以及消费者相关生产或服务领域，并不在指定行业的清单上。如果投资这类非指定行业，无

需做事先申报并取得许可，只需在一定情况下投资后提交报告即可。 

其次，即使投资标的从事的业务属于指定行业，也不意味着所有指定行业在审查实践中受到同等程度的

关注。在指定行业中，外汇法进一步设置了“核心行业（コア業种）”，将被认定为尤其可能危害国家安

全的领域列为限制更为严格的特别监管对象，主要包括：武器及航空器材制造、天然资源（原油、天然

气）、稀土资源、以及医药与高程度医疗器械等。 
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然而，实务中即便对于核心行业，各领域实际承受的审查密度亦并非完全均一，被认为存在审查密度更

高的领域（即属于“高敏感”领域）。主要包括：与防卫装备品直接相关的制造业（如本案所涉的高端机

床），被视为地缘政治风险焦点的半导体产业，日本在全球供应链中占据瓶颈地位、具有不可替代核心技

术的精密机械及能源关键部件领域，以及持有受出口管制约束之技术的企业。 

值得特别注意的是，即便某项技术在表面上并无直接军事用途，只要存在军民两用（dual-use）的转用

可能，或者敏感与非敏感的业务信息之间难以清晰切分，均可能触发更为严格的审查。反之，同属指定

行业但与国家安全关联程度相对较低的领域（如农林水产，燃料零售，仓库，部分信息技术服务等），在

实务中审查周期通常较短，顺利取得许可的案例亦属多数。 

从这个角度来看，牧野是属于“高敏感”的，因为公开信息指出牧野生产的高性能机床属于军事转用风

险极高的敏感货物，出口该货物本身需要经济产业大臣许可。并且，牧野还持有可能构成国家安全层面

风险的敏感技术，采购以及营业信息。从本案来看，牧野在审查维度②上面临极高强度的审查。同时，

由于 MBK 所设想的是 100%收购，在审查维度③上亦须承受严格审视。在这种前提下，可以推测即便 MBK 

Partners 具备韩国系企业及 PE 基金的相对优势属性，在主管部门的风险研判中亦未能发挥足够的抵消

作用。通常在这种情况下，审查重心会转向承诺条件的谈判层面。即探讨能否通过施加投资的约束性条

件，在保障国家安全的同时为交易推进留出空间。然而，可以合理推断投资人和主管部门最终未能就承

诺条件达成一致，案件因此进入外汇审议委员会程序，并最终以发出中止劝告告终。 

由此，投资人可从本案得出的启示;在交易初期阶段，投资人应对目标公司从事的业务通过尽调进行细致

的敏感程度评估，并根据评估考虑是否需要去和主管部门去做事先协商。但，需要注意的是，由于事先

协商没有时间限制，并不适合所有案件。如果对一些敏感度较低的案件也去事先协商，反而有可能拖慢

项目进程。 

其次，如果了解目标公司持有某些敏感的技术或信息（比如大量的个人信息），还需了解对于目标公司如

何管理该技术或信息，是否与非敏感的技术或信息区分管理。因为事后外国投资人和主管部门沟通承诺

条件时，很有可能会被要求限制对该敏感技术或信息的接触。而此时如果目标公司没有或无法区分敏感

和非敏感的技术或信息，则有如同本案无法达成承诺条件一致的风险。 

（3） 中华圈投资方的审查实务——无需回避，但需充分准备 

首先必须承认的是，在广大中华圈（包括港澳台以及新加坡等华人投资圈）的投资人中，具有中国大陆

背景的投资方在日本外资审查中面临更高的审查强度，审查周期延长亦较为普遍。不具备中国大陆背景

的投资方，也会根据该投资方和中国大陆的关系的密切度，而收到相对严格的审查。但这并不意味着中

华圈客户的对日投资本身无从推进。 

笔者长期代理中华圈客户处理赴日投资的外汇法申报事务，在众多案例中均顺利取得许可。关键在于，

主管部门对投资方的审查，并非简单以国籍“一刀切”，而是综合考量（i）投资方背后的股权结构与实

质控制关系、（ii）与政府或国有资本的关联程度、（iii）投资方在海外及日本市场的既往投资记录与合

规表现、以及（iv）交易后对目标公司经营层面的实质影响程度。通常，主管部门在收到投资申报书之

后的第一轮问卷里，会问这些有关投资主体性质以及投资目的的问题。所以，建议在中华圈客户在交易

初期阶段，就开始这类“必问问题”的回复准备。 

同时，由于日本并没有将投资签约作为提交申报的先决条件，所以如果投资人预计到审查时间会较长，

可以考虑在投资签约前就提交申报。这里的常见问题是，是否可以在交易价格，或者投资主体等信息未

定的情况下就提交申报？对于这类实务问题，日本的主管部门的应对较为灵活，只要实际投资人，投资

目标以及取得股份比等重要信息确定的情况下，可以在某些信息在“未定”的情况下接受申报书并开始

审查（缺乏的信息需要在确定后补交。）。 

通过向主管部门提供翔实、有说服力的背景材料，证明外国投资人不会对日本国家安全产生不当影响，

是取得顺利清关的核心所在。 充分的事前准备以及与主管部门的沟通，往往比投资方的国籍本身更能决

定审查的走向。 

（4） 关于“外汇审议委员会”程序——须格外慎重 

在外资审查的程序层面，有一点需要特别提示。通常情况下，审查由经济产业省国际投资管理室作为窗

口推进，原则上应在 30 日内完成；如审查未能在期限内结束，可以延期。一旦延期超过 3个月，案件将

进入外汇审议委员会的审议程序。 

实务中，投资方往往会在期满前主动撤回申报、重新提交，以此“停钟”，在与主管部门保持实质性沟通

的同时，将案件维持在正式延期机制启动之前。从审查时间来推测，本案在审查前期也应经历类似过程。 
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然而，一旦案件进入外汇审议委员会程序，当事方对审查节奏的掌控能力已经案件处理的灵活性将大幅

下降，且审议结果原则上须予公开。在本案中，中止劝告也以公之于众。考虑到中止劝告的公布，有可

能对当事方造成重大声誉风险，本案启示在交易审查过程中，投资人应当竭力避免案件走到外汇审议委

员会这一步。 如何在外汇审议委员会介入前通过与主管部门的谈判化解顾虑，是外资审查实务中至关重

要的策略判断。 

（5） 承诺条件谈判——从“行为性”约束走向更高强度的约束 

承诺条件（即向主管部门承诺遵守特定行为的约束，以换取审查通过）是现行外汇法框架下处理敏感审

查案件的常用工具。但到目前为止，日本外汇法项下投资人和主管部门达成一致的承诺通常属于行为性

约束（Behavioral Conditions），例如：禁止外国政府对公司经营产生影响、禁止外国投资人获取或披

露敏感技术信息、禁止提议目标公司削减或转让敏感业务等。 

然而，行为性约束基本取决于投资方的“自觉”，以及需要长时间的监测（monitoring），通常被认为是

一种较弱的，并对政府负担较大的约束。当像本案这类的，目标公司的业务高度敏感，且主管部门对投

资存在较大顾虑的案件，单纯的行为性约束有可能被认为不足以消除安全隐患。 在此类情形下，若要避

免案件走向中止劝告乃至中止命令，可能需要引入更高强度的，包括结构性约束（Structural Conditions）

在内的制约条件。考虑到日本经常从美国 CFIUS“取经”，有可能引入的高强度约束可能包括对特定业务

单元进行隔离、剥离部分敏感业务，设立独立的安全管理委员会、引入第三方监督机制等。 

当然，高强度约束的设计需要在“说服主管部门”与“不损害投资价值”之间寻求平衡。这意味着，与

主管部门之间有关约束条件的谈判，需要比以往投入更多时间与精力，并在外部专家的协助下，在交易

早期即开始进行系统性的策略规划。 

此外，若引入结构性约束，还需考虑以往行为性约束所未曾涉及的新问题。外汇法在制度设计上以规制

外国投资人为核心，并未预设目标公司承担配合义务。从理论上讲，外国投资人无需取得目标公司同意，

甚至可以在不通知目标公司的前提下，即可自行提交外汇法申报。迄今以行为性约束为主要形态，亦正

是因为该类条件仅约束外国投资人自身。然而，一旦引入结构性约束，卖方及目标公司的积极配合便成

为不可或缺的前提。 

由此产生的实务难题是：对于目标公司配合存在不确定性的交易（如敌对性收购），或交易本身尚不确定

的情形（如需要中小股东配合的要约收购），在取得外汇法许可之前预先实行结构性约束，操作上恐存在

相当困难。在此情形下，能否以“收购完成后再行实施结构性约束”作为条件，提前取得外汇法许可，

将是今后实务中的重要课题。 

（6） 多司法管辖区审查的并行规划 

跨境收购往往需要在多个国家同步取得外资审查许可。本案中，MMH 已先后取得德国、意大利、法国及

美国的清关许可，最终仍在日本环节受阻，延误了整体交易进程逾 10 个月。 

建议在制定交易时程时，充分评估各司法管辖区审查的复杂程度，尤其应将日本审查的潜在延长风险纳

入整体时程安排。同时，在交易文件中明确约定各类监管障碍情形下的处理机制，包括：特定司法管辖

区审查受阻时的终止权、因监管延误触发的分手费安排、以及过渡期义务的范围界定等。 

（7） 外汇法修订动向 

日本政府已于 2026 年 3 月向国会提交外汇法修订草案，修订内容据悉将进一步强化对外资的审查机制。

我们将持续追踪立法进展，并适时向各位客户提供相关更新。 

六 总结 

本次针对牧野收购案的中止劝告，标志着日本外资审查制度进入新的执法阶段。对于计划收购日本安全保障相

关行业企业的投资方而言，在交易最早期阶段即应进行全面的外汇法合规评估，包括：目标公司业务的安全属

性分析、审查周期的合理预估、承诺函的可行性论证，以及交易文件层面的对应安排。 

但总体而言，本次劝告并非赴日投资的终结，而是一次重要的制度信号。 对于中华圈企业及 PE 基金而言，正

确的应对之道不是因噎废食、回避投资，而是以更为充分的事前准备、更为精细的策略规划、以及与主管部门

更为深入的实质性沟通，来应对日趋严格的审查环境。如有任何具体问题，欢迎随时咨询。 

2026年 4 月 28 日 
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2006 年东京大学法学部毕业。2008 年东京大学法科大学院毕业。2010 年长岛・大野・常

松律师事务所入所。2017年 Columbia University School of Law 毕业（LL.M.）。2017
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具有在日本、美国以及大中华地区的顶级法学院和律所学习工作的经验。 

 
 

本简报的目的是简洁地提供一般信息供各位参考，不构成本事务所的法律建议。另外，涉及见解的部分是作者的个人意

见，并不是本事务所的意见。作为一般信息，基于其性质，有时会有意省略法令的条文或出处的引用。关于个别具体事项

的问题，请务必咨询律师。 
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