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前言 

 

此前, 我们已通过《当 PE/VC 遇到 IPO 系列之(一)——以解决问

题为导向的方法论》一文总括式地介绍了 PE/VC(以下合称“基金”)

遇到 A 股 IPO 相关法律问题的一些快速应对方法。通过《当 PE/VC

遇到 IPO 系列之(二)——股东核查(上篇)》梳理了“股东核查的出

发点”及“股东穿透核查”相关问题; 本文将作为“下篇”接续探讨

“股东核查”事项, 聚焦“基金上层存在外资成分”、“三类股东”相

关监管要求及其难点。 

 

第一部分 基金穿透后存在外资成分 

 

2020 年 1 月开始实施的《中华人民共和国外商投资法》明确的

“外商投资”的定义较为广泛: “指外国的自然人、企业或者其他组

织直接或者间接在中国境内进行的投资活动”。那么, 若某些外

商限制或禁止行业的拟上市公司的基金股东向上穿透多层后存

在极小份额的外资成分, 是否会对基金自身的股东适格性造成

影响?对此, 我们结合相关规定及项目经验, 对部分较为常见的

涉及外商投资限制或禁止的行业进行简要分析:  

 

当 PE/VC 遇到 IPO 系列之(二)——股东核查(下篇) 

作者: 张征轶 | 张格 | 韩政 

 

https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/83_1701336262.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/83_1701336262.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701336365.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701336365.pdf
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业务类

型 

限制、禁止的具

体要求 
外资股比的计算 

增值电

信业务 

增值电信业务的

外资股比不超过

50%(电子商务、

国内多方通信、

存储转发类、呼

叫中心除外) 

根据《电信业务经营许可审批服务指南》(2023 年版): 

(1)首先需要对申请企业股东进行层层追溯, 直至将每一层的外资成分予以发

现; 

(2)若外方投资者(注 1)为申请企业一级股东, 直接填写其对申请公司的出资比

例; 若外方投资者为申请企业二级及以上股东, 需层层相乘每级股东的持股

比率, 折算出外方投资者对申请企业的出资比例;  

(3)外方投资者合计持有比例必须符合增值电信业务开放比例。 

互联网

文化经

营及网

络出版 

禁止投资互联网

新闻信息服务、

网络出版服务、

网络视听节目服

务、互联网文化

经营(音乐除外)、

互联网公众发布

信息服务 

根据《互联网新闻信息服务许可事项服务指南》, 在互联网文化经营和网络出

版类业务中, 需要企业在申报相关材料中填写其股权结构, 且该等股权结构

需向上层层穿透至自然人, 同时申请企业应出具《无外资承诺书》, 明确承诺

申请者前述股权结构图中所有股东均不含外资成分。 

 

换言之, 对于该等行业, 不允许间接层面含有任何外资成分。 

干细胞

及基因

类 

禁止投资人体干

细胞、基因诊断

与治疗技术开发

和应用 

由于是外商禁入行业, 此前从事该类业务的境内公司若需引入境外投资者, 

通常通过搭建 VIE 架构进行(注 2)。但对于是否允许该类公司间接股东层面含

有外资成分暂无明确的书面规定。 

注 1: 此处的“外方投资者”是指层层追溯后, 最上层能体现为外商企业、自然人的投资者。如 L 公司(境外

企业, 持有 K 企业 20%股权)通过 K 合资企业持有申请企业 50%的股权, 那么外方投资者为 L 公司, 且 L 公

司作为外方投资者的出资比例为 20%*50%*=10%; 

注 2: 需要特别注意的是, 若从事干细胞及基因类业务的公司同时涉及采集、保藏我国人类遗传资源, 则

还需遵守我国人类遗传资源监管相关规定。根据 2023 年 6 月 1 日最新生效的《人类遗传资源管理条例实

施细则》之规定, “境外组织、个人通过投资关系、协议或者其他安排, 足以对机构的决策、管理等行为进

行支配或者施加重大影响的企业, 不得在我国境内采集、保藏我国人类遗传资源”, 这意味着 VIE 架构将不

符合我国人类遗传资源的监管要求。换言之, 对于同时涉及“人体干细胞、基因诊断与治疗技术开发和应

用”及“采集、保藏我国人类遗传资源”的公司而言, VIE 架构之路严格来讲已明确关闭。 

 

值得一提的是, 并非所有外资限制、禁止类行业都会出台相关书面规定明确限制或禁止从业企业的上层间

接股东含有小比例外资成分。但参考上表中互联网文化经营及网络出版的监管逻辑, 对于外资禁止类行业, 

尤其是涉及互联网新闻、军工、基因、义务教育等高度敏感领域, 当前政策下禁止任何比例(包括间接层

面)的外资成分应是一个比较审慎的政策解读。以上文提到的人类遗传资源监管为例, 在此次新规出台之

前, 即原《人类遗传资源管理暂行办法》于 1998 年颁布以来, 科技部在监管实践中一直将含有任何外资

成分的实体均视为外方单位进行监管, 直到目前新规才明确将“外方单位”定义为“外国组织及外国组织、
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个人设立或者实际控制的机构”。因此, 基金公司在对其可能投向前述行业的基金产品进行募资时, 应提

前考虑强监管情形下上层存在小比例外资成分对将来基金对外投资、基金被投企业 IPO 可能造成的不利

影响。 

 

第二部分 三类股东 

 

全面注册制推行以后, “三类股东”的监管标准也通过《监管规则适用指引——发行类第 4 号》得到统一, 通

常来讲所谓“三类股东”系指“(i)银行非保本理财产品、资金信托, (ii)证券公司、基金管理公司等发行的资产

管理产品等《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(银发[2018]106 号)规定的产品, (iii)契约型私募

投资基金”。针对“三类股东”的核查及处理, 目前监管根据不同情况作出了不同的要求:  

 

适用对象 监管要求 实践情况及常见解决方案 

控股股东、实际控

制人、第一大股东 
不得为“三类股东” ⚫ 强制要求, 否则不符合上市条件 

其他股东中若存在

“三类股东” 

要求 1: 确认该股东依法设立并有效存

续, 已纳入国家有效监管, 并已按照规

定履行审批、备案或报告程序, 其管理

人也已依法注册登记 

⚫ 强制要求, 若该等三类股东未纳入

监管的, 待其完成相关监管登记或

审批后, 被投企业方符合上市审核

要求 

要求 2: 通过协议转让、特定事项协议

转让和大宗交易方式形成的三类股东, 

中介机构应对发行人控股股东、实际控

制人、董监高及其近亲属,本次发行的

中介机构及其负责人、高管、经办人员

是否直接或间接在该等“三类股东”中

持有权益进行核查并发表明确意见 

⚫ 应穿尽穿: 除那种对公众公开发行

的银行理财产品由于涉及人数众多

可能无法穿透打开外, 其余均应穿

透至最终持有人, 同时访谈管理人

及穿透后出资人, 确认不存在相关

关联关系、利益输送等 

⚫ 客观上无法穿透: 若客观上无法完

全穿透至最终持有人, 则中介机构

通常需要: (1)取得该产品的全套发

行及认购文件, 以核实该产品的基

本发行情况、认购人数等, 确认是

否的确存在客观情况导致无法穿

透; (2)获得相关间接股东或产品发

行方出具的书面确认, 以明确相关

间接股东与拟上市公司无关联关系

或利益输送的情形。 

要求 3: 确认“三类股东”已作出合理安

排, 可确保符合现行锁定期和减持规

则要求 

⚫ 主要关注相关产品存续或退出期限

与拟上市公司股份锁定的匹配情

况, 是否已清晰约定产品到期后底

层资产的处置方式, 如无, 则需进
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一步出具相关承诺函, 明确具体处

置安排, 包括但不限于在必要时促

成相关基金或产品延期等。 

 

结语 

 

以上梳理和总结主要系针对基金在被投企业 IPO 申报前通常会遇到的股东核查中的重点问题。对于基金

股东通常关心的“对赌协议的解除”、“股东特殊权利在上市前的终止”、“基金股东上市后减持退出”相关问

题, 我们将在下回分解。 
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