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飞速发展的中国经济, 对境外股权投资基金产生了巨大吸引力。一

般而言, 境外股权投资基金投资中国公司除关注投资本身, 对今后

的退出亦十分关注。当前, 推动被投资的中国公司股份制改制并使

其于中国 A 股市场上市, 已成为境外股权投资基金十分关注的退出

方式, 以下我们就境外股权投资基金对中国公司进行 A 股 IPO 前股

权投资时一般应关注的部分问题作简要说明: 
 

固定回报安排 

 

若所投资的中国公司为中外合资经营企业的有限责任公司, 根据

《中华人民共和国公司法》(2005 年修订)(以下简称“公司法”)的规定, 

公司股东可以按约定比例分红。 
 
若所投资的中国公司为中外合作经营企业, 根据《中外合作经营企

业法实施细则》的规定, 可以按合作企业合同中约定扩大外国合作

者的收益分配比例。 
 
因此, 若约定境外股权投资基金在上述两种情况下享有超过投资比

例的分红, 则在目前的中国法下是可行的; 但需特别提请注意的是, 

若约定由所投资的中国公司每年给予境外股权投资基金固定金额的

分红回报, 则中国法律可能并不认同该等安排。两者区别的核心在

于, 超过投资比例分红的安排仍是基于股东对被投资公司共同承担

盈亏风险的基本原则, 如被投资公司出现亏损, 则任一股东并不收

取分红; 而在固定金额的分红回报模式下, 无论被投资公司是否盈

利, 投资方均将收取相关回报, 该等安排违反了股东应对被投资公

司共同承担盈亏风险的基本原则, 审批时外资管理部门可能并不认

同该等安排, 出现纷争时该等安排也可能无法得到中国司法机构的

支持。 
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若所投资的中国公司为股份有限公司, 根据公司法, 股份公司下同股同权, 因此, 不允许有超过投资比例

的分红或者由公司给予股东固定金额的分红回报。 
 

锁定期 

 
如果投资者是外商投资股份有限公司的发起人, 根据《关于设立外商投资股份有限公司若干问题的暂行规

定》(以下简称“95 年 1 号文”)第 8 条的规定, 发起人股份的转让须在该公司设立登记 3 年后进行。由于 2005
年修订的公司法将发起人转让股份公司股份的时间限制从股份公司设立登记后的 3 年缩短为 1 年, 因此, 
虽然 95 年 1 号文尚未进行相关修改, 但在实践中, 在对新设外商投资股份有限公司发起人股份的转让进

行限制性安排时, 已可以适用新公司法的规定。 

 
如果外商投资股份有限公司在中国A股市场上市, 根据公司法第142条的规定, 公司公开发行股票前已发

行的股份, 自公司股票在证券交易所上市交易之日起 1 年内不得转让。在前述 1 年的锁定期之后, 投资者

可以将其持有的股票转让予任何第三方。 

 
特别需要提请注意的是, 除了前述 95 年 1 号文和公司法对于锁定期的安排以外, 根据《上海证券交易所

股票上市规则》第 5.1.4 条、《深圳证券交易所股票上市规则》第 5.1.5 条和第 5.1.6 条的规定, 如果投资者

是发行人的控股股东或实际控制人, 则自发行人股票上市之日起 3 年内该投资者不能转让其所持有的发

行人股票; 如果发行人在刊登招股说明书之前 1年内进行增资扩股的, 则新增股份的持有人在增资扩股工

商变更登记手续完成之日起 3 年内不得转让其所持有的该部分新增股份。 

 
预提所得税 

 
根据《中华人民共和国企业所得税法》以及《中华人民共和国企业所得税法实施条例》, 在中国公司将相

应的股息收入汇给其股东境外股权投资基金时, 境外股权投资基金应缴纳 10%的预提所得税; 关于其他

所得, 境外股权投资基金应缴纳 20%的预提所得税。 

 
根据中国政府与香港特别行政区政府签订的《内地与香港特别行政区关于对所得避免双重征税和防止偷

漏税的安排》, 如果于香港的股权投资基金直接拥有所投资中国公司至少 25%股份/股权, 其预提所得税

为股息总额的 5%, 在其它情况下为股息总额的 10%。 

 
外汇管制 

 
根据《关于外商投资企业资本金变动若干问题的通知》第 4 条及中国外汇管理部门相关外汇业务指南的

规定, 境外股权投资基金作为所投资的中国公司股东, 其转让所持中国公司的股份/股权, 可以由受让方

经一定程序购汇支付给境外股权投资基金, 但我们理解前述规定更适用于非上市公司的股权交易。除前述

类型的一般性规定以外, 在外汇管理方面, 目前还没有针对境外股权投资基金在 A 股市场退出的具体操

作规定。
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