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2017 年 11 月 10 日, 财政部副部长朱光耀在国新办吹风会上表示, 

中方决定将单个或多个外国投资者直接或间接投资证券、基金管理、

期货公司的投资比例限制放宽至 51%, 上述措施实施三年后, 投资

比例将不受限制(以下简称“外国投资者投资证券公司新政”)。 

 

一、 外国投资者投资证券公司新政 

 

2012 年 10 月, 中国证监会通过修订《外资参股证券公司设立

规则》, 将境外投资者在合资证券公司中的持股比例或者拥

有的权益比例上限从 1/3 提高到 49%。目前已经设立的主要

的合资证券公司有高盛高华证券、瑞银证券、东方花旗证券、

中德证券、摩根士丹利华鑫证券、第一创业摩根大通证券等。 

 

2013 年 8 月, 内地与香港签署了《内地与香港关于建立更紧

密经贸关系的安排》补充协议十、与澳门签署了《内地与澳

门关于建立更紧密经贸关系的安排》补充协议十(以下合称

“CEPA 补充协议十”); 2015 年 8 月, 中国证监会进一步公布

《落实 CEPA 补充协议十有关政策进一步扩大证券经营机构

对外开放》, 允许符合设立外资参股证券公司条件的港资、

澳资金融机构分别按照内地有关规定在上海市、广东省、深 
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圳市各设立 1 家两地合资的全牌照证券公司, 港资、澳资合并持股比例最高可达 51%, 内地股东不限

于证券公司。 

 

基于CEPA补充协议十, 由港澳资投资的合资证券公司纷纷申请设立, 至今已有四家合资证券公司获

批。首批获批的申港证券和华菁证券已于去年正式开业运行, 其中申港证券作为国内首家根据 CEPA

协议设立的全牌照合资证券公司, 于 2016 年 10 月 10 日获得中国证监会颁发的《经营证券期货业务

许可证》, 至今已在上海、深圳、北京等十地成立了 10 家分公司以及 4 家营业部; 华菁证券于 2016

年 10 月 28 日获得《经营证券期货业务许可证》, 经营范围涵盖了投资银行、资产管理、经纪、财

富管理等业务。于今年 6 月获批的东亚前海证券、汇丰前海证券目前尚未开业, 其中汇丰前海由香

港上海汇丰银行持股 51%, 是内地首家境外投资者控股的合资证券公司。另外, 根据中国证监会的公

告信息, 目前尚有 18 家合资证券公司正在排队等待审核。 

 

2015 年 10 月, 中国人民银行、商务部、银监会、证监会、保监会、外汇局、上海市人民政府联合发

布了《进一步推进中国(上海)自由贸易试验区金融开放创新试点加快上海国际金融中心建设方案》, 

允许外资金融机构在上海自贸试验区内设立合资证券公司, 外资持股比例不超过 49%, 内资股东不

要求为证券公司, 扩大合资证券公司业务范围。 

 

根据此次宣布的外国投资者投资证券公司新政, 我国将单个或多个外国投资者直接或间接投资证券

公司的投资比例限制放宽至 51%, 意味着外国投资者将可以投资(包括设立和收购)控股内地证券公

司, 与过往仅提升投资比例不同, 这一新政在真正意义上放宽了外国投资者投资于中国内地证券业

务的限制。 

 

二、 机遇与挑战 

 

对证券公司投资比例的限制一直是影响境外投资者投资境内证券公司的主要障碍。此次宣布的外国

投资者投资证券公司新政, 对于外国投资者投资境内证券公司而言属于重大突破, 主要体现在: 1、此

前虽通过修订《外资参股证券公司设立规则》, 将境外投资者在合资证券公司中的投资比例上限提

高至 49%, 但仍要求内资股东控股, 境外投资者无法实现对合资证券公司的控股; 2、按照 CEPA 补充

协议十, 北京、上海和广东各允许一家合资证券公司中港澳资持股比例达 51%, 但明确要求参与设立

境外主体必须为港澳金融机构, 实际上并不适用于跨国金融机构; 3、此次外国投资者投资证券公司

新政, 并未对该等合资证券公司的可经营范围进行明确限制, 外国投资者有望实现对全牌照证券公
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司的控股。 

同时, 我们注意到, 在外国投资者投资证券公司新政具体落地过程中, 外国投资者无论是通过新设

还是收购的方式控股境内证券公司, 均面临诸多挑战。 

 

1. 股东适格性 

 

外国投资者可通过新设、股权转让或增资的方式实现持有合资证券公司 51%股权, 但无论通过

何种路径, 均需面临股东适格性的问题: 1、需符合《外资参股证券公司设立规则》、《证券公司

行政许可审核工作指引第 10 号——证券公司增资扩股和股权变更》等除投资比例限制外的其他

相关规定, 无论是新设合资证券公司, 还是通过增资、股权转让的方式取得证券公司股权(内资

证券公司申请变更为外资参股证券公司), 均需符合前述规定关于合资证券公司及境外股东的资

格条件; 2、需符合证券公司主要股东(持有证券公司 25%以上股权的股东或者持有证券公司 5%

以上股权的第一大股东)资格条件, 外国投资者拟持有证券公司 51%股权, 如其为证券公司的新

股东或其原持有股权比例低于 25%的, 则还需进一步满足《证券法》及中国证监会等关于证券

公司主要股东资格条件的相关规定。 

 

2. 行政审批流程 

 

在境内设立一家新的证券公司, 尤其是合资证券公司并非一蹴而就, 除前期的资格论证和筹划

准备外, 还需要历经诸多行政审批流程, 包括向国家工商总局申请名称预核准、向中国证监会申

请审核批准、向商务部申请办理备案手续、向注册地工商局办理注册登记手续、向注册地证监

局申请公司章程核准和董事、监事、高级管理人员任职资格核准以及向中国证监会申请《经营

证券期货业务许可证》等。其中, 在中国证监会审核批准过程中, 可能面临多次申报材料补充要

求及反馈提问, 该审批环节主要是对合资证券公司的股东适格性以及设立合规性等实质性问题

进行全面审核。 

 

3. “外国投资者”认定 

 

虽外国投资者投资证券公司新政将单个或多个外国投资者直接或间接投资证券的投资比例限制

放宽至 51%, 但并未对“外国投资者”的范畴予以明确定义。依据 CEPA 补充协议十设立的合资

证券公司, 对港澳资金融机构的实际控制人居民身份、机构注册地、总部所在地等均有要求, 旨
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在防范非真正港澳资通过结构化设计享受政策优惠。因此, 我们提请关注, 存在返程投资或设立

境外特殊目的公司等其他结构化设计的境外机构, 是否属于该等“外国投资者”范畴、 是否可适

用该政策参与投资证券公司 51%股权等问题仍有待论证。 

 

4. 牌照监管 

 

在上述事项之外, 合资证券公司还要面临证券公司牌照监管的问题。在境内设立一家新的证券

公司并运营达到一定规模需要长时间的积累, 且境内目前领头的证券公司业务规模、市场占有

率、品牌知名度、评级、资本金实力等较中小证券公司均处于遥遥领先的地位。在这种行业发

展背景下, 想要通过单一业务板块实现弯道超车实属不易, 因此可从事的业务范围、能否申请取

得全牌照对于合资证券公司而言至关重要。 

 

综上, 在外国投资者投资证券公司新政执行过程中, 仍需面临一系列关于股东适格性、行政审批、身份认

定、牌照监管等问题, 该等问题有待于实践操作中进一步探讨和摸索。
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