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前言 

 

作为“《当 PE/VC 遇到 IPO 系列》”文章的延续, 我们在《境内基

金参与港股基石投资的关注要点(上篇)》中重点回答了境内基金

参与港股 IPO 发行阶段投资时, 如何操作才能满足其自身投资范

围的要求。今天, 作为《境内基金参与港股基石投资的关注要点》

的“中篇”, 我们将聚焦境内基金确定港股基石投资标的后, 实

务中办理 ODI 手续的常见注意事项。 

 

一. ODI 的基本要求 

 

对于一个非私募股权基金的境内投资者而言, 如一家境内

企业, 其若参与港股基石投资, 资金出境的方式主要包括: 

境外直接投资(ODI)、合格境内机构投资者(QDII)、合格境内

有限合伙人(QDLP)、合格境内投资企业(QDIE)。但对于境内

基金而言, 如我们在《境内基金参与港股基石投资的关注要

点(上篇)》所述, 其通过 QDII、QDLP 或 QDIE 参与港股基石

均在私募股权投资基金的投资范围方面有相关的合规瑕疵, 

因此, 从合规角度而言, 留给境内基金的合规出境之道主要

就是境外直接投资(ODI)。 

 

通过 ODI 方式向境外直接投资的, 则应根据《境外投资管理

办法》(商务部令 2014 年第 3 号)、《企业境外投资管理办法》

(国家发展改革委令第 11 号)等相关规定, 向商务部、发改

委、外汇部门(或银行)办理 ODI 备案手续, 并依法办理资金

出境。具体如下:  

 

当 PEVC 遇到 IPO 系列之(六) 

——境内基金参与港股基石投资的关注要点(中篇) 
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(一) 发改部门 

 

根据《企业境外投资管理办法》相关规定, 境外投资指中国境内企业直接或通过其控制的境外

企业, 以投入资产、权益或提供融资、担保等方式, 获得境外所有权、控制权、经营管理权及其

他相关权益的投资活动。中国境内企业开展境外投资, 应当履行境外投资项目核准、备案等手

续, 报告有关信息, 配合监督检查。需提交的材料主要包括《境外投资项目备案申请表》及相关

材料, 并说明投资必要性、资金来源、投资金额、中方投资额、项目内容等事项, 发改委审核通

过后出具《境外投资项目备案通知书》或核准文件。 

 

其中, 实行核准管理的范围是投资主体直接或通过其控制的境外企业开展的敏感类项目, 核准

机关是国家发展改革委。实行备案管理的项目中, 投资主体是中央管理企业(含中央管理金融企

业、国务院或国务院所属机构直接管理的企业)的, 备案机关是国家发展改革委; 投资主体是地

方企业, 且中方投资额 3 亿美元及以上的, 备案机关是国家发展改革委; 投资主体是地方企业, 

且中方投资额 3 亿美元以下的, 备案机关是投资主体注册地的省级政府发展改革部门。 

 

(二) 商务部门 

 

根据《境外投资管理办法》相关规定, 境外投资指中国境内企业通过新设、并购及其他方式在境

外拥有非金融企业或取得既有非金融企业所有权、控制权、经营管理权及其他权益的行为。商

务部和省级商务主管部门按照企业境外投资的不同情形, 分别实行备案和核准管理。对属于备

案情形的境外投资, 中央企业报商务部备案; 地方企业报所在地省级商务主管部门备案。 

 

其中, 中国境内企业境外投资涉及敏感国家和地区、敏感行业的, 实行核准管理; 其他情形的境

外投资, 实行备案管理。备案申请人通常需提交投资协议、公司章程或合伙协议、董事会决议或

合伙人大会会议决议等文件, 以证明投资项目的合法性和合规性。 

 

(三) 外汇登记 

 

拟进行境外投资的企业在取得前述发改部门核发的《境外投资项目备案通知书》和商务部门核

发的《企业境外投资证书》后, 应当通过银行向外汇管理局申请办理资金出境, 并取得《业务登

记凭证》。 

 

二. 私募基金通过 ODI 参与港股基石的实务难点 

 

(一) 对于投资比例、是否委派董事等方面的实务要求 

 

实务中, 境内基金跨境投资港股基石份额是否属于《境外投资管理办法》、《企业境外投资管理

办法》规定的“境外投资”存在一定的争议。具体而言, 基石投资不完全属于一级市场的股权投

资, 也有别于实时交易的二级市场股票, 一般被称为一级半市场。而如上文第一部分所述, 发改
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委《企业境外投资管理办法》和商务部《境外投资管理办法》两个规定对境外投资的定义总体

比较宽泛, 均有投资于“境外其他权益”的兜底性表述, 但两个规定中对于境外投资的列举式定

义整体呈现出境内投资者对境外长期的权益投资行为, 而不应包括短期的证券买卖。 

 

此外, 根据国家发改委于 2021 年公开发布的实务问答, "境内 A 公司在已持有香港企业 a 的 10%

股权情况下, 继续在二级市场购买 2%股权, 属于直接投资, 即属于 11 号令所称境外投资, 适用

11 号令。根据《国家发展改革委关于发布企业境外投资管理办法配套格式文本(2018 年版)的通

知》, 项目实施前无法取得协议或类似文件的, 投资主体作出合理、充分的说明后可以不提供相

关附件。" 

 

由此可见, 监管对于境内投资者通过 ODI 方式参与境外证券投资的, 倾向于有一定的门槛要求。

实务中, 根据我们在部分项目中的实务经验以及我们对相关地方主管部门的电话咨询, 部分地

方主管部门对境内投资者参与港股基石(尤其是 H 股上市公司)的 ODI 申报进行审查时, 会要求

境内投资者符合以下三个条件之一:  

 

1. 在被投企业所持股权比例达到一定门槛(通常为 10%);  

2. 为前五大股东或前十大股东(占发行完成后总股本);  

3. 对被投企业有一定程度上的经营管理权(如在被投企业委派董事)。 

 

上述三个条件均不符合的, 实务中将无法办理港股基石投资的 ODI 手续, 境内基金参与港股基

石需提前与当地主管部门沟通并预留充足时间, 以明确材料要求和备案条件。 

 

但需要注意的是, 如果参与基石的投资者是发行人现有股东, 还有更为严格的主体要求。根据香

港联交所《新上市申请人指南》第 4.15 段第 13 条的规定, 香港联交所在考虑同意向现有股东或

其紧密联系人配售证券并豁免其遵守《主板规则》第 10.04 条时, 要求须满足以下条件:  

 

1. 基础投资协议并无任何较其他基础投资协议对现有股东或其紧密联系人更为优待的重大

条款;  

2. 除作为基石投资者获保证分配证券外, 现有股东或其紧密联系人并未获得特别优待;  

3. 现有股东(1)于发售前在申请人的投票权低于 5%; (2)并非核心关连人士或其紧密联系人; (3)

无委任董事的权力或任何其他特别权利。此外, 分配予现有股东或其紧密联系人不会影响

发行人遵守公众持股量的规定, 而有关分配的详情会于上市文件及/或配发结果公告披露。 

 

(二) 是否必须设立境外 SPV 再投资于拟上市公司 

 

对于境内基金通过 ODI 方式参与港股基石投资, 是否必须在香港或 BVI 等地设立 SPV 作为中间

投资主体?仅从 ODI 监管本身角度出发, 是否需要设立 SPV 需根据拟上市公司的上市架构确定: 

(1)若为红筹架构的港股拟上市公司, 由于被投资标的本身即开曼主体, 从 ODI 监管角度并非必

须设立中间层 SPV。(2)但若被投标的是 H 股拟上市公司, 由于其本身系注册于中国境内的股份
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有限公司, 因此路径上通常需要设一个香港 SPV, 通过香港 SPV 再投资于拟上市公司。 

 

根据我们的实务经验, 即便没有强制要求, 部分境内基金也会选择在香港设立一家 SPV, 以境外

SPV 作为基石投资的持股主体, 从而便于资金出入境的统筹。例如, 基石投资者将来退出时在二

级市场出售股票所得可以先汇集到该 SPV 中, 然后在法规要求的时间内统一或分批资金回境, 

从而增加换汇的灵活性。 

 

三. “通道化”资金出境的合规风险 

 

我们在《境内基金参与港股基石投资的关注要点(上篇)》中提到过, 实务中部分境内基金通过 QDII 的

实现跨境基石投资。但通过 QDII 方式进行资金出境是否还需额外取得 ODI 手续, 对此没有单一的结

论, 需结合具体情况分析, 实践中稍有不慎就会触发合规问题。 

 

对此, 国家发改委于 2021 年 8 月在官网发布的实务问题中包含了这一个问题的答复:  

 

问题原文: 32.甲省(市)开展合格境内机构投资者(QDII)、合格境内有限合伙人(QDLP)、合格境内投资企

业(QDIE)等试点工作, 其中适用范围可能包含境内企业投资获得境外非上市企业股权、获得境外上市

企 业非公开发行和交易的股票、投资境外私募股权投资基金等构成境外投资的情形。投资主体通过

QDII、QDLP、QDIE 等途径开展境外投资是否需要履行境外投资核准、备案手续? 

 

答复原文: 投资主体通过 QDII、QDLP、QDIE 等途径开展境外投资, 有关投资活动属于 11 号令第二条

所称境外投资的, 投资主体应按照 11 号令履行境外投资有关手续。 

 

国家发改委只提供了一个原则性回答, 我们结合保利文化及中信信托 QDII 行政处罚案进一步看一下

监管的实务标准。根据外汇管理局京汇罚[2021]11 号行政处罚决定书及保利文化发布的公告, 外汇

管理局北京外汇管理部认为保利文化在 2019 年通过中信信托 QDII 项目投资数字王国集团有限公司

(00547.HK)定向发行股票的过程中, 在境外投资资金汇出境外前未取得有效的发改委核准文件或备

案文件, 违反了《外汇管理条例》第十七条、第三十九条、《企业境外投资管理办法》第三十二条的

相关规定, 对保利文化处以高达 2300 多万元的处罚。根据外汇管理局京汇罚[2021]10 号行政处罚决

定书, 外汇管理局北京外汇管理部认为中信信托违反了《信托公司受托境外理财业务管理暂行办法》

第十二条(即"严禁信托公司向境内机构出租、出借或变相出租、出借其境外可利用的投资账户"), 并

基于《外汇管理条例》第四十七条对其作出行政处罚。 

 

结合发改委的问答及上述保利文化的处罚案例, 若一项投资实质系境内主体与拟上市公司之间的基

石交易(如境内主体直接和港股拟上市公司之间签署基石协议等), QDII 提供通道, 则该情形实质属于

《企业境外投资管理办法》项下的跨境投资, 应当额外办理 ODI 手续, 否则存在违规处罚风险。例如

在保利文化的处罚案例中, 正是保利文化自身作为投资主体参与港股上市公司的定增, 保利文化本

身并没有履行境外投资登记审批, 被处罚也就不足为奇了。 

 

https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/32_1770110285.pdf
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结语 

 

本文作为《境内基金参与港股基石投资的关注要点》的“中篇”, 重点回答了境内基金通过 ODI 参与港股

基石投资的实务问题, 包括但不限于 ODI 的具体要求、通过 QDII 等途径跨境投资是否豁免 ODI 手续等。

后续, 我们将在《境内基金参与港股基石投资的关注要点(下篇)》中继续解答境内基金参与港股基石投资

涉及的基本流程、主要协议、未来退出和资金回流等方面的法律要点。 
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