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近日, 围绕国家发改委一份文件, 关于外资管理之人民币基金的法

律定性问题在市场上再度掀起波澜。 
 
根据公开渠道信息对国家发改委该文件的描述, 该文件就外资股权

投资企业有关问题表述为: 根据《指导外商投资方向规定》(国务院

令第 346 号)和《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办

法》(国务院令第 567 号)等规定, 对于此类普通合伙人是外资、有限

合伙人是内资的有限合伙制股权投资企业, 应按照外资政策法规进

行管理, 其投资项目适用《外商投资产业指导目录》。 
 

“外资”的涵义范围究竟为何？ 

 
该文件并没有进一步明确其中所称的“外资”是仅指“外国投资者”

还是包括“外商投资企业”(含外商投资合伙企业)。 
 
如果“外资”的涵义为“外国投资者”, 则外国投资者作为普通合

伙人在中国境内发起设立的有限合伙企业适用的是《外国企业或者

个人在中国境内设立合伙企业管理办法》, 该有限合伙制股权投资

企业的性质为“外商投资合伙企业”。 
 
而如果“外资”的涵义包括“外国投资者”在中国境内设立的“外

商投资企业”, 则外商投资企业作为普通合伙人发起设立的有限合

伙企业适用的是《合伙企业法》, 该有限合伙制股权投资企业的性

质为外商投资企业境内再投资的合伙企业。  
 
同样的问题也存在于此前上海、北京等地的外商投资股权投资企业

试点办法中。 
 
以上海为例, 2010 年 12 月, 上海市金融办等部门联合发布了《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》(沪金融办通

【2010】38 号)(以下简称“《试点办法》”), 《试点办法》第 24 条规 
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定: “获准试点的外商投资股权投资管理企业可使用外汇资金对其发起设立的股权投资企业出资, 金额不

超过所募集资金总额度的 5%, 该部分出资不影响所投资股权投资企业的原有属性”。 
 
尽管《试点办法》并未明确表述符合第 24 条规定的股权投资企业的法律性质为“内资企业”还是“外商

投资企业境内再投资企业”,1 而是以“原有属性”的方式进行规定, 在认定上尚存在一定的不确定性, 但
市场上对该条表述较多的理解为符合该条规定的将被认定为“内资企业”, 并且常用的基金结构也按此理

解进行设置:  
 

 
 
该结构项下有限合伙企业的普通合伙人为外商投资股权投资管理企业, 该企业的法律性质为“外商投资企

业”, 有限合伙人全部为内资投资者时, 该有限合伙企业的性质理解为外商投资企业境内再投资的合伙企

业可能较为合理。 
 
从上述常用结构的分析来看, 其实即使是符合《试点办法》第 24 条的基金结构, 《试点办法》也并未明

确其具体属性是否为“内资企业”。而如果认定该股权投资企业属于“外商投资企业境内再投资企业”, 那
么根据现行外商投资法律法规及外资管理政策, 该类企业的境内再投资也同样需要遵守《外商投资产业指

导目录》中对于外商投资限制类、禁止类行业的要求, 不得通过层层再投资的方式规避《外商投资产业指

导目录》。 
 
从这个意义上而言, 国家发改委本次文件在“外资”这一表述方面, 与现行的国家外资管理体系是一致的, 
无论最终“外资”的涵义范围如何确定, 该类股权投资企业本身也是需要遵守《外商投资产业指导目录》。 

外国投资者 

普通合伙人 
（外商投资企业, 含外商投资合伙企业）

有限合伙企业 
（外商投资企业境内再投资 

适用《合伙企业法》） 

目标公司 

有限合伙人 
（内资企业或个人） 

≤5% ≥95% 
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如何理解“按照外资政策法规进行管理”？ 

 
再看国家发改委本次文件中的表述, 对于“应按照外资政策法规进行管理”的理解也有待今后进一步明确。 
 
该等管理如果是指股权投资企业对目标公司进行再投资时, 仍然受限于其外资因素而不得突破《外商产业

指导目录》对于外商投资限制类、禁止类的要求, 则根据前述分析, 这样的要求是一脉相承, 并无突破。 
 
而该等管理如果进一步强化到要求股权投资企业对目标公司进行再投资时, 也应当与外国投资者进行境

内投资一样履行“外商直接投资”审批程序, 则在操作层面可能还需取决于商务部对此问题的理解。如要

求按外商直接投资审批, 则此时的基金更类似于外商投资创业投资企业, 而外商投资创业投资企业因其

利用的主要为境外资本, 因此要求其进行严格审批是符合外商投资监管政策的。但如要求全部募集金额均

为境内人民币的基金也严格按照外商投资创业投资企业进行投资审批, 则该要求的合理性问题可能尚有

待进一步的探讨。 
 

其他的可选择结构 

 
由于对普通合伙人为外商投资企业的股权投资企业是否需要完全按照外商直接投资审批程序进行规范尚

有一定的不确定性, 目前市场也在探讨可选择的其他基金结构。例如, 是否可以在普通合伙人下层再设立

一个境内再投资企业, 以该境内再投资企业作为股权投资企业的普通合伙人。但该结构一方面需要符合外

汇管理方面外商投资企业注册资本金结汇后不得直接用于股权投资的限制, 另一方面还要考虑多设一层

结构所可能带来的税负方面的增加, 并且更为重要的是, 这样的结构仍然可能涉嫌规避外商投资审批要

求从而存在合规性问题。 
 

期待各部门统一规范 

 
由于涉及外商投资方面的管理并非仅限于国家发改委一个部门, 部分审批职能属于商务部及其他部门的

管理范围, 因此国家发改委的本次文件并未进一步说明是否应当进行审批以及如何审批可能也部分源于

此。对于含有外资因素的股权投资企业的境内再投资是否需要完全按照外国投资者境内投资的程序、标

准及要求履行审批程序, 可能仅靠国家发改委单一部门的规范性文件是较难完全明确的, 尚有待包括商

务部、国家工商总局、国家外汇管理局等多部门协调统一规范。 
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1 关于外商投资股权投资企业在境内股权投资的法律适用讨论, 请参阅本所于 2011 年 1 月发表的法律评述：《上

海市颁布外商投资股权投资企业试点办法》。 


