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外资人民币基金热点分析
外资人民币基金随着国际顶级股权投资基金的进入和参与而倍受业内关注。但由于法

律法规定位的不确定性，中央与地方政府及其监管机构的态度、政策及执行的差别和

不明确，外资人民币基金在中国面临着可能超乎其管理机构想象的诸多法律政策和实

务问题。

文/郝玉强 何 芬 郭淑芬

外资人民币基金相关政策

1、全国性的相关规定

外资人民币基金主要包括外商投资创业投资企业和外商投

资股权投资企业。关于外商投资创业投资企业，具体性规定为

《外商投资创业投资企业管理规定》（对外贸易经济合作部、

科学技术部、国家工商行政管理总局、国家税务总局、国家外

汇管理局令[2003]第2号）。关于外商投资股权投资企业，并

无统一的全国性的具体性规定，北京、上海、天津和重庆等地

均颁布了针对外商投资股权投资企业设立的地方性规定。同时

《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办法》为设

立合伙制外商投资股权投资企业提供了一定的法律依据。

2、部分地方性规定（见表1）

外资人民币基金的主要形式
外资人民币基金主要包括外商投资创业投资企业和外商投

资股权投资企业两种。外商投资创业投资企业可采取非法人制

组织形式，也可采取公司制组织形式。外商投资股权投资企业

一般采取公司制或合伙制组织形式。外资参与人民币基金的形

式主要有以下几种：

1、外资直接参与设立外资创业投资企业

近年来，创业投资基金和股权投资基金热度持续不减，外

资人民币基金更是随着国际顶级股权投资基金的进入和参与而

更加为业内所关注。然而对于人民币基金，特别是外资人民币

基金，长期存在法律法规的相对不完善及监管相对不确定的

问题。通过对外资人民币基金有关热点问题的法律法规梳理分

析，本文将试图为外资人民币基金的设立、运作和管理提供些

许建议和参考意见。

地区 相关规定

北京市

 《关于本市开展股权投资基金及其管理企业做好利用外资工作试点
的暂行办法》（京政办函[2011]16号）
 政策亮点：试点基金管理企业的结汇金额上限为股权投资基金实际

到账金额的（包含累计结汇金额）5%。
 《在京设立外商投资股权投资基金管理企业暂行办法》（京金融

[2009]163号）

天津市

 《关于本市开展外商投资股权投资企业及其管理机构试点工作的暂
行办法》（津发改财金[2011]1206号）（下文简称“天津市1206号
文”）
 政策亮点：（1）股权投资企业可全部由境外募集的外币资金构

成，也可由境外募集外币资金和境内募集人民币资金共同构成，单
只股权投资企业的规模原则上不少于5亿元人民币（等值外币），其
股权投资管理机构应在股权投资企业中认缴一定比例的资金（比例
不超过5%）；（2）试点股权投资管理机构的结汇金额上限为股权
投资企业实际到账金额的（包含累计结汇金额）5%。
 《关于本市开展外商投资股权投资企业及其管理机构试点工作的暂

行办法的实施细则》（津发改财金[2011]1207号）

上海市

 《关于印发﹤关于本市开展外商投资股权投资企业试点工作的实施
办法﹥的通知》（沪金融办通[2010]38号）（下文简称“上海市38
号文”）
 政策亮点：（1）外商投资股权投资试点企业中外商投资股权投资

企业的境外投资者应主要由境外主权基金、养老基金、捐赠基金、
慈善基金、投资基金的基金（FOF）、保险公司、银行、证券公司
以及联席会议认可的其他境外机构投资者组成；（2）获准试点的外
商投资股权投资管理企业可使用外汇资金对其发起设立的股权投资
企业出资，金额不超过所募集资金总额度的5%，该部分出资不影响
所投资股权投资企业的原有属性。
 关于印发《上海市浦东新区设立外商投资股权投资管理企业试行办

法》的通知（浦府综改[2009]2号）

重庆市
重庆目前亦颁布了关于外商投资股权投资企业的相关规定，但目前
其尚未对外公布该等规定的具体内容。

外国投资者

境外

境内

外商投资创业投资企业

境内投资者 境内投资者 境内投资者

表1 部分地方性规定
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2、外资间接参与设立外商投资股权投资企业

3、外资直接参与设立外商投资股权投资企业

外资人民币基金的出资及结汇

1、外资管理机构对基金的出资结汇

(1)	 之前的结汇限制

根据《国家外汇管理局综合司

关于完善外商投资企业外汇资本金

支付结汇管理有关业务操作问题的

通知》（汇综发[2008]142号）142

号文规定，外商投资企业资本金结

汇所得人民币资金，应当在政府审

批部门批准的经营范围内使用，除

另有规定外，结汇所得人民币资金

不得用于境内股权投资。商务主管

部门批准成立的投资性外商投资企业从事境内股权投资，其资

本金的境内划转应当经外汇局核准后才可办理。根据上述文件

规定，外资管理机构外汇资本金结汇所得人民币资金无法用于

对外商投资股权投资企业的出资。

(2)	 地方性规定的突破

根据北京市《关于本市开展股权投资基金及其管理企业做

好利用外资工作试点的暂行办法》（京政办函[2011]16号）第

十二条规定，试点基金管理企业可以按相关外汇管理规定向托

管银行办理结汇，并将结汇后的资金全部投入到所发起的股权

投资基金中，试点基金管理企业的结汇金额上限为股权投资基

金实际到账金额的（包含累计结汇金额）5%。

根据天津市《关于本市开展外商投资股权投资企业及其管

理机构试点工作的暂行办法》（津发改财金[2011]1206号）规

定，试点股权投资管理机构可以按照外汇管理相关规定向托管

银行办理结汇，并将结汇后的资金全部投入到所发起的股权投

资企业中，该部分出资不影响所投资合伙制股权投资企业的原

有属性。试点股权投资管理机构的结汇金额上限为股权投资企

业实际到账金额的（包含累计结汇金额）5%。

根据上海市《关于本市开展外商投资股权投资企业试点工

作的实施办法》（沪金融办通[2010]38号）规定，获准试点的

外商投资股权投资管理企业可使用外汇资金对其发起设立的股

权投资企业出资，金额不超过所募集资金总额度的5%，该部分

出资不影响所投资股权投资企业的原有属性。

虽然之前存在142号文的结汇限制，但上述北京、天津和

上海的规定突破了该等限制。

2、外资人民币基金对外投资的结汇

(1)	 外商投资创业投资企业

根据142号文及《国家外汇管理局综合司关于外商投资创

业投资企业资本金结汇进行境内股权投资有关问题的批复》

（汇综复[2008]125号）规定，经商务部批准的外商投资创业投

资企业可以在经营范围内以外汇资本金进行境内股权投资。在

进行上述股权投资时，应由所在地外汇局核准其外汇资本金划

转至被投资的企业。根据上述规定，外商投资创业投资对外投

资时，可通过被投资企业进行外汇资本金结汇。

(2)	 外商投资股权投资企业

根据《国家外汇管理局关于进一步明确和规范部分资本项

境外

境内

外国投资者

外商投资股权投资企业

管理机构 境内投资者 境内投资者 境内投资者

境外

境内

外国投资者 外国投资者

外商投资股权投资企业

管理机构 境内投资者 境内投资者 境内投资者

                            外资管理机构外汇资本金结汇所得人民币资金无法用于

对外商投资股权投资企业的出资。
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目外汇业务管理有关问题的通知》（汇发

[2011]45号）规定，外商投资企业不得

以外汇资本金结汇所得人民币资金用

于境内股权投资。经相关主管部门批

准的股权投资类外商投资企业以其外汇

资本金、境内中资机构以资产变现账

户内的外汇资金进行境内股权投资，参

照外商投资性公司的外汇出资管理原则办理。

(3)	 QFLP制度突破

目前，北京、天津、上海和

重庆均出台了QFLP制度试

点，满足相关法律法规规

定资质和条件的境外投

资者可参与设立外商投资

股权投资企业；在满足

相关条件时，该等境外

投资者投入的外汇资金可

由外商投资股权投资企业直接

申请进行结汇。

上述QFLP制度均对境外投资者规定了相关的资质

和条件，如上海明确规定外商投资股权投资试点企业中外商

投资股权投资企业的境外投资者应主要由境外主权基金、养

老基金、捐赠基金、慈善基金、投资基金的基金（FOF）、

保险公司、银行、证券公司以及联席会议认可的其他境外机

构投资者组成。北京规定，申请试点股权投资基金中的境外

投资者，应具备下列条件：（1）具有健全的治理结构和完

善的内控制度，近两年未受到司法机关和相关监管机构的处

罚；（2）境外投资者或其关联实体具有相关的投资经历；

（3）试点工作要求的其他条件。天津规定，申请试点股权投

资企业中的境外出资人，应具备下列条件：（1）在其申请

前的上一会计年度，具备自有资产规模不低于5亿美元或者

管理资产规模不低于10亿美元；（2）具有健全的治理结构

和完善的内控制度，近两年未受到境内外司法机关和相关监

管机构的处罚；（3）应主要由境外主权基金、养老基金、捐

赠基金、慈善基金、投资基金的基金（FOF）、保险公司、

银行、证券公司及其市备案办认可的其他境外机构投资者组

成；（4）每个境外出资人至少在试点股权投资企业中出资

1000万美元以上；（5）境外出资人或其关联实体应当具有五

年以上相关的投资经历；（6）试点工作要求的其他条件。

同时上述QFLP制度对境外投资者的出资额度有明确限

制，如北京市规定外资认缴资金额原则上不得超过基金规模的

50%；天津市规定每个境外出资人至少在试点股权投资企业中

出资1000万美元以上。

上述QFLP制度的试行虽是外资人民币

基金对外投资结汇问题的一大突破，然而对

于该制度的执行和操作实务，还存在很大的

不确定性和不稳定性。

外资人民币基金的国民待遇

1、外商投资创业投资企业

根据《外商投资创业投资企业管理规定》

（对外贸易经济合作部、科学技术部、国家工商行

政管理总局、国家税务总局、国家外汇管

理局令[2003]第2号）规定，外商

投资创业投资企业境内投资比

照执行《指导外商投资方向规

定》和《外商投资产业指导目

录》的规定。外商投资创业投

资企业投资于任何鼓励类和允

许类的所投资企业，应向所投资

企业当地授权的外经贸部门备案；投

资于限制类的所投资企业，应向投资企业所在

地 省级外经贸主管部门提出申请。

2、外资间接参与设立外商投资股权投资企业

在上述管理公司为外资、其他出资人的出资为人民币的情

况下，关于其设立的外商投资股权投资企业的性质如何界定问

题，是目前存在较大争议的问题；其涉及到外商投资股权投资

企业境内的投资是否会受到外商投资领域的限制问题。

根据天津市1206号文规定，试点股权投资管理机构可以按

照外汇管理相关规定向托管银行办理结汇，并将结汇后的资金

全部投入到所发起的股权投资企业中，该部分出资不影响所投

资合伙制股权投资企业的原有属性。试点股权投资管理机构的

结汇金额上限为股权投资企业实际到账金额的（包含累计结汇

金额）5%。

根据上海市38号文规定，获准试点的外商投资股权投资管

理企业可使用外汇资金对其发起设立的股权投资企业出资，金

额不超过所募集资金总额度的5%，该部分出资不影响所投资股

权投资企业的原有属性。

关于上述“原有属性”如何界定，相关规定并未予以明

确，即该等原有属性是指内资企业还是外商投资企业。按照

一般理解，该等原有属性应指内资企业。然而据报道，2012年

4下旬，国家发展和改革委员会向上海市发展和改革委员会发

送了一份关于外资股权投资企业有关问题的复函，针对上海

QFLP试点中黑石人民币基金是否适用《外商投资产业指导目
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录》的问题进行回复。复函明确指出对于上海黑石股权投资合

伙企业（有限合伙）及此类普通合伙人是外资、有限合伙人是

内资的有限合伙制股权投资企业，应按照外资政策法规进行管

理，其投资项目适用《外商投资产业指导目录》。

3、外资直接参与设立外商投资股权投资企业

在上述外国投资者直接参与设立外商投资股权投资企业的

情况下，该等外商投资股权投资企业一般均视为外商投资企

业，其境内进行再投资，需遵循关于外商投资企业境内再投资

的限制性规定。

外资人民币基金的税收

1、关于外资人民币基金的全国性税收政策

关于外商投资股权投资企业的税收问题，目前并无特殊性

规定。关于外商投资创业投资企业，根据《财政部、国家税务

总局关于促进创业投资企业发展有关税收政策的通知》（财税

[2007]第31号）和《国家税务总局关于实施创业投资企业所得

税优惠问题的通知》（国税发[2009]87号）规定，创业投资企

业采取股权投资方式投资于未上市中小高新技术企业两年以上

（含两年），凡符合相关规定条件的，可按其对中小高新技术

企业投资额的70％抵扣该创业投资企业的应纳税所得额。关于

外资投资公司制或合伙制的股权投资企业的税收问题，应与内

资无特殊性的区别，但目前有关公司制的税收政策相对较完善

和确定，有关合伙制股权投资企业的税收问题，近一段时间以

来，话题和热点问题不断，既有所谓的“浮盈税”之说，也有

报道的国家发改委及国家税务总局有关官员的解读，目前以上

这些均并未有政策性的定论，还需待国家税务总局正在制定的

有关合伙企业的税收规范性文件予以明确。

2、关于外资人民币基金的部分地方税收政策（见表2）

需要说明的是，除了上述部分地方市级政府的有关规定

外，各市下属的区也纷纷制定了一些各自的鼓励金融发展的政

策，为股权投资企业提供鼓励和优惠，除了税收之外，还包括

人员户口解决、办公场所免费提供、一次性鼓励奖金等政策。

总结和建议
由于法律法规定位的不确定性，中央与地方政府及其监

管机构的态度、政策及执行的差别和不明确，外资人民币基

金在中国面临着可能超乎其管理机构想象的诸多法律政策和

实务问题，有些问题还需要随着中国股权投资基金行业发展

和监管完善才能得以比较好的解决。实践中，对于如何设立

外资人民币基金，需重点考虑注册地选择，注册地政府资金

的出资，是否满足特定地区的资质要求，该地区的商业环境

和税收优惠及其他优惠政策以及未来拟投资的领域前景和退

出时可能存在的限制等。同时外资人民币基金管理机构还需

在外部机构的协助下，在现有法规和政策框架下，积极与地

方政府监管部门进行沟通，以求获得更多的政府资金支持和

优惠政策。

（作者单位：北京市柯杰律师事务所；孟梅也对本文做出贡献）

北京 天津 上海 重庆

《关于印发促进股权投资基金
业发展意见的通知》（京金融
办[2009]5号）

《天津市促进股权投资基金业发
展办法》（津政发[2009]45号）

《关于本市股权投资企业
工 商 登 记 等 事 项 的 通 知
（修订）》（沪金融办通
[2011]10号）

《重庆市人民政府关于鼓励股
权 投 资 类 企 业 发 展 的 意 见 》
（渝府发[2008]110号）

备注：适用于在北京市注册的
内资、外资股权投资基金和股
权投资基金管理企业

备注：适用于在天津市注册的内
资、外资、中外合资股权投资基
金和股权投资基金管理机构

备注：根据上海市相关人员
的说明，目前对外商投资股
权投资企业的优惠政策没有
特殊规定，原则上可能适用
上述优惠规定

合伙人所得税

个人所得税 所有合伙人：适用20%的税率

普通合伙人：投资或股权转让
收益，适用20%的税率；其他收
益，适用5%~35%的五级超额累
进税率

有限合伙人：适用20%的税率

以合伙企业形式设立的股权
投资企业和股权投资管理企
业，按规定由合伙人作为纳
税人，按照“先分后税”原
则，分别缴纳所得税

普通合伙人：未提及

有限合伙人：适用20%的税率

企业所得税

符合一定条件的公司制管理企
业，自获利年度起，前两年由
所在区县政府按其所缴企业所
得税区县实得部分全额奖励，
后三年减半奖励

基金管理机构自获利年度起，就
地方留存部分，前两年全额奖
励，后三年减半奖励

未提及

自获利年度起，就地方留存部
分，前两年全额返还，第三年
至第五年减半返还

符合西部大开发政策的，按规
定执行15%的税率

营业税 未提及
基金管理机构自缴纳第一笔营业
税之日起，就地方留存部分，前
两年全额奖励，后三年减半奖励

未提及
自开业年度起，第一年和第二
年全额返还，第三年至第五年
减半返还

表2   关于外资人民币基金的部分地方税收政策

区域政策

项目


