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影响:  

 

境外外汇资本参与人民币基金并可在额度内结汇用于股权投资? 
 
上海在境外资本参与人民币基金方面将成为更吸引投资者的热土? 

 

背景信息:  

 

据最新媒体报道, 上海市政府相关部门经过与国家外汇管理局(“外
管局”)等部门的多次研讨, 日前已经通过一份关于外资参与人民币

股权投资基金试点方案(简称“试点方案”)的文件, 预计可能在今年 4
月份公布。该试点方案将率先在上海市浦东新区试行。 
 
继 2009 年 3 月和 6 月上海市浦东新区先后公布《浦东新区促进股权

投资企业和股权投资管理企业发展的实施办法》和《上海市浦东新

区设立外商投资股权投资管理企业试行办法》之后, 试点方案将成

为外资股权投资基金的又一项重要政策和措施。在正式公布实施前, 
试点方案的具体条款和操作方式可能仍需经国家外管局、商务部等

部门的协调。目前得知的试点方案主要内容详见下文。 
 
如果试点方案能顺利实施, 则意味着上海浦东新区在境外资本参与

人民币基金方面将成为更吸引投资者的热土, 但问题的关键在于该

试点方案能否对现有的外资股权投资政策(特别是境外资本结汇用

于股权投资)有实质性突破。 
 
142 号文的障碍:  

 
2008 年 8 月 29 日, 外管局出台《国家外汇管理局综合司关于完善外

商投资企业外汇资本金支付结汇管理有关业务操作问题的通知》

(“汇综发[2008]142 号”, 简称 142 号文), 其中规定“外商投资企业资 
 

最新消息: 上海浦东新区考虑试点 QFLP 制度? 
作者: 俞卫锋 / 娄斐弘

 



 
 
 
 
 

 2

最新消息: 上海浦东新区考虑试点 QFLP 制度 

 

免责声明: 本出版物仅供一般性参考, 并无意提供任何法律或其他建议。我们明示不对任何依赖本出版物的任何内容而采

取或不采取行动所导致的后果承担责任。我们保留所有对本出版物的权利。 

 

 

本金结汇所得人民币资金, 应当在政府审批部门批准的经营范围内使用, 除另有规定外, 结汇所得人民币

资金不得用于境内股权投资。”为此, 当前境外资本参与人民币基金进行境内股权投资时对该等规定存在

颇多顾虑。 
 
2009 年 11 月国务院正式发布《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办法》(简称“《管理办法》”), 

规定设立外资合伙企业无需经商务部门的事先审批, 而只需要在工商局进行登记。虽然该《管理办法》在

组织形式上为境外投资人直接参与设立合伙形式的人民币基金扫清了障碍, 同时也简化了设立的程序要

求, 但在具体操作层面, 经合法登记设立的外资合伙企业形式的人民币基金, 其中境外投资人的外汇出资

部分, 仍可能面临 142 号文的限制, 即可能无法立即通过结汇取得人民币资金进行境内股权投资。 
 
然而, 目前的试点方案可能成为众多境外投资机构所期望的政策突破。 
 

试点方案—QFLP:  

 
据了解, 上海市浦东新区的试点方案将参照 QFII(Qualified Foreign Institutional Investor, 合格的境外机构

投资者)模式, 设立类似的“QFLP”(Qualified Foreign Limited Partner, 合格境外有限合伙人)制度, 由外管局

批准额度, 并在此额度内允许境外合伙人投资中国股权投资基金。但该制度的适用对象限于设立在浦东新

区的外资人民币基金, 且基金管理公司(即股权投资管理公司)需在上海成立。 
 
在该试点方案中, 每只外资人民币基金的外汇资金结汇额度最高不得超过募资规模的 50%, 其中 GP(普通

合伙人)换汇额度上限为基金募资规模的 5%。同时, 在实施初期, 除了前述比例上的限制外, 可能还会在

外汇结汇金额上作出限制, 例如, 每家基金结汇额度最高为 1 亿美元。 
 
此外, 通过 QFLP 制度引进境外投资人外汇的基金, 仍将视为“境外投资机构”, 必须遵循外商投资企业的

相关法律规定, 包括但不限于外商投资产业指导目录, 而且基金进行股权投资项目需要向商务部门报批。

从这点来看, 其操作模式类似外商投资创投企业, 但后者每次将境内投资收益与本金(人民币)购汇成外汇

并返还给境外投资人时, 仍需向外管局申请批准, 而 QFLP 制度则可提供自由结汇的绿色通道。 
 
当然, 试点方案也提出, 一旦外资人民币基金管理人以自有外汇资金结汇, 但参与人民币基金募集, 且其

余募集资金将全部来自境内出资人, 即除了管理人的外汇出资外, 其他资金均为人民币, 则在此情况下基

金将可能享受“国民待遇”, 即该基金将被视为境内投资机构而避免了外商投资审批程序和要求。 

 
不过, 境外投资人申请 QFLP 的资格相当严格。据了解, 申请 QFLP 资格的境外股权投资机构必须满足自

有资金不低于 5 亿美元、或管理 50 亿美元基金投资规模; 且通过 QFLP 结汇的资金必须投向股权投资领

域, 不准参与二级市场投资; 结汇取得的人民币资金必须在境内停留 12个月以上, 才被允许汇回境外, 防

止利用汇率因素短期投机。 
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无论如何, 上述试点方案的内容和条款均尚未正式公布及执行, 不排除主管部门经过研究后对方案进一

步调整。毕竟涉及到投资和金融制度创新性, 主管部门将非常谨慎。 
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