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境外投资：被忽视的东南欧

作者：封锐 王亚博

巴尔干半岛曾经是欧洲的火药桶，但自21年前令国人难以释怀的南联盟中国

大使馆被炸事件之后，这一地区似乎甚少登上国内媒体的国际政治新闻头条。这

种“存在感不足”的状态从经济和民生角度而言无疑是好消息。本篇文章试图回

望东南欧地区的核心国家之一塞尔维亚，初步探讨当地鼓励外资政策可能给中国

投资者带来的机会。

为什么考虑塞尔维亚？

塞尔维亚只有约 700万人口，本身并非一个很大的市场，目前尚未加入WTO。
经历了南联盟期间的 10年国际经济制裁以及随后的波黑战争和科索沃战争，塞

尔维亚的基础设施毁损严重，正在艰难的恢复过程之中。那么，中国投资者为什

么选择塞尔维亚？

除了政治稳定、GDP 增长在转型国家中较为迅速、税率不高、低通胀率、

低负债率、低失业率、稳健增长的外汇储备、高素质低成本的劳动人口、相对较

为友好的营商环境、基础设施 EPC和 PPP领域的巨大需求之外，有三点内容尤

为值得中国投资者关注（下文将着重阐述其中前两个要点）：

（1） 通过区域自由贸易协定连接拥有超过 10亿消费者的市场；

（2） 对外国投资者的现金补贴拥有国家财政预算保障；

（3） 与中国保持全面战略伙伴关系，积极响应中国的“一带一路”战略，

两国政府之间的政治互信较高。

九州通衢

塞尔维亚的地理位置固然优越，但其产品可以通过区域自由贸易协定零关税

或低关税进入其它市场的贸易便利化安排显然更为关键。

“去全球化”之势目前初露端倪，中国投资者在欧盟的投资和并购活动正受

到越来越多的限制。比如，欧盟在 2019年 3月 19日发布了《欧盟外资审查条例》，

以此为背景，德国于今年 4月上旬公布了《对外经济法》的修订草案，并宣布将

修订附随的《对外经济条例》，为从严审查外资提供可操作的细则和流程。德国

《对外经济法》草案进一步扩大了德国联邦政府对外国投资和并购的审查范围，

降低了审查门槛，否决或限制外国投资的标准从对公共秩序和安全“实际和严重
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的威胁”变为“危害的可能性”，同时完善了“反抢跑”规则——审批完成之前

交易不得生效实施，目标公司的信息不能充分披露，料将对交易尽调和交割流程

及时间表产生实质性影响。

而原产于塞尔维亚的产品可以通过贸易协定便捷进入包括欧盟在内的周边

市场，可能给无法直接在相关目标市场完成投资并购的中国投资者提供一条可以

考虑的变通途径。

（1） 欧盟：粗略统计，对欧盟的出口占塞尔维亚出口总额的三分之二，欧盟是

塞尔维亚整体对外经贸关系的重中之重。塞尔维亚与欧盟签署了《塞尔维

亚和欧盟关于稳定与联系协议》（包括“过渡性贸易协议”），一直享有

欧盟给予的优惠贸易安排，并于2014年开始入盟谈判，目标为2025年之前

正式加入欧盟。在此之前，中国投资者在欧盟内的投资或并购活动如果存

在障碍，或可考虑通过在塞尔维亚设立企业、或通过与欧盟目标公司在塞

尔维亚的合资安排，开展间接的业务合作和市场拓展。

（2） 前南联盟及周边国家：塞尔维亚签订的《中欧自由贸易协议》涵盖阿尔巴

尼亚、波黑共和国、摩尔多瓦、黑山共和国、北马其顿和科索沃地区，占

塞尔维亚目前出口总额的17.4%。一般而言，塞尔维亚生产的产品可以向

这些国家免税出口。

（3） 前独联体国家：《塞尔维亚和俄白哈关税同盟自由贸易协议》在塞尔维亚

与俄罗斯、白俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦和亚美尼亚等国家之间

建立了自由贸易区，塞尔维亚95%以上的自产产品可以据此向上述国家免

税出口。对这一地区的出口在塞尔维亚的出口总额中约占5.7%。

（4） 土耳其：塞尔维亚对土耳其的出口约占其出口总额的1.5%，这部分出口活

动以《塞尔维亚和土耳其自由贸易协议》为基础。依据该协议，对于主要

以来源于塞尔维亚、欧盟、土耳其等国家的原料生产的塞尔维亚产品出口

至土耳其，土耳其将给予塞尔维亚优惠待遇。

政府补贴

除了税收、贷款、用地等方面的优惠政策之外，塞尔维亚在国家财政预算中

安排对直接投资给予现金补贴。这对中国投资者而言应该是较为熟悉并且喜闻乐

见的招商引资激励措施。但是，塞尔维亚的政府补贴规则较为繁琐，限制和约束

也比较多，投资者要想真正享受，确实需要有经验的专业人士指导。

概要总结下来，其政府补贴政策包含下述要点：

1、外国投资者和国内公司均可申请。当然，如果外国投资者申请成功，需

要在规定时间内在塞尔维亚设立子公司作为政府补贴的真正受益人。

2、政府补贴以鼓励特定生产性行业为主，运输、软件开发、彩票、烟草、

武器弹药、酒店、传统能源开采、煤炭开采加工、铜和钢铁冶炼、合成

纤维制造等行业的投资者或企业不能申请。

3、获得现金补贴的门槛不高，主要考虑“落地投资”和“新增就业”两个

指标，按照塞尔维亚国内不同地区的发展程度，设定不同的申请门槛：
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（1） 损毁重建区域：不少于 10万欧元的落地投资和 10个新增就业；

（2） 按发展程度由低到高分为四级到一级城市区域，在不同区域内，申

请政府补贴的门槛为不少于 20-50万欧元的落地投资（每级区域以

10万欧元递进）和 20-50个新增就业（每级区域以 10人递进）；

（3） 上述最低门槛适用于生产领域内的投资，如果投资于特定的“服务

中心”，则不分区域，需不少于 15万欧元的落地投资和 15个新增

就业；

（4） “落地投资”仅包括对土地、建筑、设备等固定资产的投资，不包

括流动资产。如果设备是租赁的，只有在融资租赁安排下的设备租

用成本方可计入。无形资产可以计入落地投资，但存在比例限制，

比如雇佣超过 250 人且年销售额超过一定标准的大型企业计入的

无形资产不能超过总落地投资额的一半；

（5） 新增就业仅包括以无固定期限合同方式雇用的塞尔维亚公民，且只

能计算在提交补贴申请后雇佣的人员。

4、政府补贴金额的计算主要包括三个部分：（a）雇佣成本的特定比例，（b）
落地投资金额的特定比例，和（c）劳动密集型项目的额外补贴。

（1） 雇佣成本包括在投资项目交割后两年内支付给新增就业人员的含

税工资和社保费用总额；

（2） 一般而言，政府补贴的金额为雇佣成本的 20%（对最发达的地区而

言，但不超过 3000欧元/人）至 40%（对最不发达的地区而言，但

不超过 7000欧元/人）；

（3） 如果项目的新增就业人员达到 200人，政府按照超额累进的原则给

予劳动密集型项目额外补贴：新增就业落入 200-500人的区间，政

府额外补贴超过 200 人部分实际雇佣成本的 10%；落入 500-1000
人的区间，政府额外补贴超过 500人部分实际雇佣成本的 15%；对

于超过 1000人之后所对应的超出人数实际雇佣成本，政府额外补

贴 20%；

（4） 除此之外，从落地投资额的角度，企业可以在其 10%（对最发达的

地区而言）至 30%（对最不发达的地区而言）的范围内享受政府补

贴。

5、投资优惠额上限：投资项目从塞尔维亚政府获得的包括免费国有土地、

税收优惠、政府补贴在内的整体投资优惠，不得超过特定限额。

（1） 对于员工 50人或以下而且年销售额不超过 1000万欧元的小公司

而言，其投资优惠总额不得超过落地投资额的 70%；

（2） 对于员工250人或以下而且年销售额不超过5000万欧元的中等规

模公司而言，其投资优惠总额不得超过落地投资额的 60%；

（3） 不符合上述条件且落地投资额为 5000万欧元或以下的项目，其投

资优惠总额不得超过落地投资额的 50%；落地投资额超过 5000
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万欧元直至 1亿欧元的项目，其投资优惠总额上限为落地投资额

的 25%；落地投资额超过 1亿欧元的项目，其投资优惠总额上限

为落地投资额的 17%。

6、针对特定项目政府补贴适用的具体比例，需要结合下列因素与政府谈判

商定：

（1） 投资者的市场地位、消费者的认可度、既往投资项目的成功经验等；

（2） 投资项目雇佣失业人口和大学毕业生的情况，以及在员工工资和培

训方面的安排；

（3） 落地投资的金额、投资项目所属的行业及技术水平；

（4） 塞尔维亚本地供应商在项目中的参与程度；

（5） 资本市场对投资项目的评估（比如资金来源、预计营业额、资金流

动性和盈利前景等）。

7、政府补贴的取得还需遵守下述规定：

（1） 在补贴协议中约定的最迟期限之前完成落地投资和新增就业人员

的雇佣。对于一般项目而言，最迟期限不超过补贴申请之日起的

3-5年，对特殊重大项目而言，最迟不超过 10年；

（2） 在投资完成之后的特定期限内维持生产/经营活跃以及约定的员

工人数。上述特定期限对于一般企业而言是 5年，对于前述中小

企业而言是 3年；

（3） 员工工资支付正常并且符合劳动法律法规要求；

（4） 如果投资人或作为受益人的塞尔维亚企业违反政府补贴相关法律

规定或者补贴协议中的约定，需连本带息返还已经收到的补贴；

（5） 投资人或其投资的塞尔维亚企业可能被要求提供以政府为受益人

的银行保函，作为投资人履行补贴协议的担保。

当然，上述相对完整的介绍意在使中国投资者了解塞尔维亚政府现金补贴政

策的全貌，有兴趣的投资人可以从中大体品味出塞尔维亚政府的政策导向。随着

国家发展，上述政策必定会不断调整更新，而其中与补贴申请和授予相关的诸多

细节，也需要针对具体项目个案研讨。

2018年，中国路桥工程有限责任公司与塞尔维亚政府签署了《贝尔格莱德

中国工业园开发协议》。该工业园选址于塞尔维亚国会大厦附近，距离市中心仅

10公里，占地约 275 公顷，投资总额约 3亿欧元，计划分三期建设，将主要由

国际贸易中心、工业园区、高科技园区三大部分组成。建成后，预计将容纳超过

1000家不同类型的公司，主导产业包括食品加工、纺织服装、家居建材、皮革、

汽车零配件、家用电器、消费电子、新能源、人工智能和机器人等。这表明，中

国对塞尔维亚的投资似有加速趋势，也希望类似汽车、农业、电器电子、通信信

息、新能源、互联网这些将被欧盟严控但最为塞尔维亚欢迎的产业内的投资者，



5

能够在东南欧找到机会，探索出一体覆盖欧洲、中亚和俄罗斯市场的项目投资解

决方案。
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