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合格境外有限合伙人 QFLP(Qualified Foreign Limited Partner)并非

新兴产物, 首次推出至今已有十五余年的发展历程1 , 但正是这

样一个“老工具”, 在当前的外商投资环境下, 因其独特结构优势

(如: 期间分配与股东借款可行性、联结境内资本及税务优惠等), 

并得益于各地政策实操进一步放开, 开始重新焕发生机。 

 

通力团队近两年已连续协助数家境外机构落地 QFLP 并开展相关

投资, 投向包括不动产与基础设施、PE 股权等。 

 

借此机会, 重新向大家介绍这一投资工具并分享我们的实操观

察:  

 

1. QFLP 简介 

 

QFLP 即合格境外有限合伙人 (Qualified Foreign Limited 

Partner), 通常指境外投资者在通过资格审批和外汇资金的

监管后, 将境外资本兑换为人民币资金, 投资于境内股权投

资基金, 再于境内进行股权投资。 

 

根据各省市地区金融办报道信息 , 已有多家机构获得了

QFLP 的试点资质, 包括春华资本、高瓴资本、鼎晖资本、

IDG 资本、红杉资本、启明创投、渶策资本、源码资本、经

纬中国、红点创投、黑石投资等知名机构。公开统计数据显

示, 目前 QFLP 的主要投向包括生物医药、基础设施及环保

业、互联网与信息科技、高端制造业等。 

 

QFLP 现仍为地方层面的试点政策, 没有全国性统一法规。

截至目前, 全国已有包括北京、上海、深圳等三十余个省市 

 

 

                                                        
1 业界普遍认为全国首个 QFLP 试点为上海市于 2010 年发布的《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》(沪府办[2010]17 号)和《关于本市开展外商投资股权投资企业试点工作的若干意见》(沪金融办通[2010]38 号)。 
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地区陆续发布了 QFLP 试点政策, 各地 QFLP 试点政策在准入门槛、许可投向、资质牌照、税务支持

等方面均有差异, 且各地实操审核口径亦会不时变化。 

 

在选择 QFLP 落地地区时, 主要需对比、考虑以下要素: 

 

准入门槛 

◆ GP 注册资本/实缴资本要求？ 

◆ GP 控股股东资质(是否需有相关经验、金融牌照)、净资产要求？ 

◆ LP 准入门槛、单笔投资金额下限？ 

许可投向 
◆ 是否允许投向不动产/基础设施？ 

◆ 是否可以配置一定比例债权？ 

资质牌照 

◆ 是否需有私募股权基金管理人资质(PFM 牌照)？ 

◆ 是否需为基协备案基金？ 

◆ 高级管理人员资质要求？ 

税务支持 

◆ 境外 LP 是否适用“非居民企业”预提所得税 

(如: 10%)政策？ 

◆ 是否有其他奖励支持政策？ 

注: 各地 QFLP 实操审核口径有所不同, 需结合不同项目架构讨论。如企业有相关需求, 欢迎与本所

律师联系。 

 

2. QFLP 与 FDI 模式比较 

 

以地产投资为例, 在上一轮投资周期中, 受美元贷款低息刺激等因素影响, 也因 QFLP 试点尚未大幅

放开(如准入门槛), 常见的是境外投资人选择传统 FDI(外商直投)方式开展境内投资。近年来, 受地缘

政治、美元贷款利率走高等影响, 越来越多的境外投资人开始寻求更灵活的投资工具, 以满足联结境

内资本、实现境内退出、获得期间收益等商业诉求。也正是在这一背景下, QFLP 受到了越来越多投资

人关注。 

 

以下, 我们从外汇监管、融资结构、退出渠道、税率、期间分配等多个维度, 对 QFLP 与 FDI 模式进

行了对比, 供投资者参考: 

 

 FDI 设立 QFLP 投资 

投资架构 
FDI 直接持股、或下设 WFOE 持有项目

公司, 程序简单、直接 
需申请 QFLP 试点资格 

外汇监管 

每个投资项目投资、退出等均需在被

投企业层面办理外商投资外汇登记:  

➢ 以增资为例, 资金汇入被投企业

外汇资本金账户, 被投企业需结

汇后方可使用 

以上海为例, 在取得 QFLP 试点资格后即

获得相应的外汇额度, 境外资金入境后

可直接结汇, 境内被投企业无需开立结

汇待支付账户, 底层投资项目不易受外

汇监管影响 
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AMAC 监管 不涉及 

视 QFLP 资金来源及各地金融办要求, 可

能需由 AMAC 登记的私募股权基金管理

人管理、基金亦可能需在 AMAC 进行备案 

融资 

• FDI 直接持股模式, 无法在境内

搭建并购贷杠杆(美元贷款受加

息影响) 

• FDI 下设 WFOE 进行并购贷则有

所得税损失 

通过联结人民币基金等方式 , 可以在境

内构建融资 

退出渠道 

• 境外交易出售 

• 向境内买家转让 WFOE; 如果买

家有层级限制 , 则可能涉及

WFOE 转让项目公司(如部分央国

企、保险会有此类要求)(需考虑税

务损失) 

• 境外转让 LP 份额 

• 境内交易: 可由QFLP 或者QFLP所联

结的人民币基金转让被投企业股权, 

减少税务损失 

税率 

• 境外直接出售 WFOE 股权:取决于

所在地的税收优惠协定, 以香港

为例, 一般适用税率 10%。 

• WFOE 出售境内项目公司股权 : 

WFOE 可能产生所得税(25%), 而

后才能分红出境 

• 境外 LP 税率: 受限于地方税局认定, 

在中国境内不构成机构、场所的，境

外 LP 可适用税收优惠协定, 如香港

主体为 10%。 

• 境内 GP 税率: 部分地区可额外给予

QFLP 的境内 GP 所得税优惠 

期间分配 
• 受限于利润分配限制、外债限制, 

较难实现期间分配 

• QFLP 不受利润分配限制, 通过适当

结构搭建, 可以实现期间分配 

股东借款 

• 28 号文放开了 WFOE 向关联公司

提供借款 

• 境外股东直接提供借款仍有房地

产企业外债限制 

• 可一事一议探讨 QFLP 向被投企业提

供股东借款 

被投企业 

外资属性 
• 被投企业需变更为外商投资企业 

被投企业是否需变更为外商投资企业 , 

在各地实操不同 

 

3. QFLP 主要投资结构 

 

通过直观对比, 可以发现, QFLP 的结构优势为境外投资人提供了多元投资路径选择。QFLP 商业价值

的充分释放仍需依托于对投资架构的精细化设计与合规性考量。结合我们经验, 以下我们简要介绍

QFLP 的三种典型投资架构。 
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(1) 设立 QFLP 直接投资 

 

 

 

➢ QFLP 之 GP: 可以是境内主体, 也可以是境外主体。 

 

➢ QFLP 基金备案: 通常 QFLP 需在中国证券投资基金业协会(AMAC)办理备案。若 QFLP 的资

金来源于境外而不进行境内募集, QFLP 是否需进行基协备案, 取决于当地金融办的监管口

径。 

 

➢ QFLP 基金管理人: 较多地区开始要求 QFLP 需由 AMAC 登记的基金管理人进行管理, 对于

仅涉及境外 LP、不涉及境内募资的情形是否可豁免该要求, 各地金融办监管口径有所不同。 

 

(2) QFLP 联结人民币基金(即 QFLP 作为人民币基金的 Feeder) 

 

除 QFLP 直接投资外, 越来越多境外资本通过 QFLP 与境内人民币合作, 较为典型的模式是

QFLP(作为 Feeder)和境内募集资金共同成立人民币基金, 并以该人民币基金进行项目投资:  
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(3) QFLP 与人民币基金平行结构 

 

除了联结人民币基金, 结合我们的经验, 也有投资人选择由 QFLP 与人民币基金互为平行基金, 

对于非外资限制或禁止行业的项目由 QFLP 与人民币基金共同平行投资(以相同安排共同投资、

共同退出), 对于外资限制或禁止类行业的项目由人民币基金单独投资:  

 

 

 

结语 

 

QFLP 的深入放开展示了政府以制度型开放链接全球资本的决心。凭借灵活包容的架构优势, QFLP 为境外

投资者参与中国股权投资市场提供了创新性的解决方案。 
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值得注意的是, 各地 QFLP 试点政策及审核口径均有差异, QFLP 的架构搭建及合规落地需在专业团队的协

助下, 紧密结合项目特点进行个性化设计。若投资者需进一步评估 QFLP 适配性、优化投资路径或探讨个

案实践, 欢迎与本所律师联系, 我们将基于前沿政策洞察与实务经验, 为投资者提供全周期法律支持。 
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