
甘肃陇南资金出境费用

产品名称 甘肃陇南资金出境费用

公司名称 北京襄策信息服务有限公司

价格 .00/个
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公司地址 北京市朝阳区望京东园七区6号楼1至2层6-7

联系电话  13391679056

产品详情

标题：红筹架构搭建中的人民币机构投资者出境路径探讨 

2017年以来，大陆新经济公司掀起了赴境外上市的高潮，鉴于新经济公司上市前往往经历了多轮融资、
存在多个机构投资者、累计融资金额较大，加之近年来境外投融资监管规则变化较大、监管环境日趋规
范，因此在该等公司为境外上市搭建红筹架构的过程中，境内人民币机构投资者如何合规、地实现在开
曼拟上市主体持股成为拟上市企业、机构投资者重点关注的问题，亦是影响上市时间进程的重要问题。
本文拟分享我们对人民币机构投资者在被投企业搭建红筹架构过程中若干出境路径选择的思考。 

一.红筹架构概要 

目前新经济公司在境外上市时大部分采用红筹架构，基于境内权益公司的经营业务不同，红筹架构主要
包括股权红筹架构和VIE架构两种。 

在搭建红筹架构前，惯常的境内新经济公司股权架构如下： 

红筹架构下，一般在开曼群岛新设一家公司（“开曼公司”）作为境外拟上市主体，各股东基于其各自
持有的境内权益公司股权而相应地持有开曼公司股份，并通过设立一系列境内外特殊目的公司（“SPV
”）、股权收购或协议控制境内权益公司，以实现境内权益公司及其业绩合并入拟上市集团报表内。红
筹架构搭建完成后，拟上市集团惯常的整体股权结构如下： 

二.人民币机构投资者出境路径分析在红筹架构搭建的过程中重要的步骤之一就是境内权益公司各股东实
现在开曼公司的持股，一般而言，境内权益公司如存在境外股东的，该等境外股东可直接或通过其设立
的SPV实现在开曼公司持股；就境内股东而言，自然人股东可通过返程投资办理37号文登记实现直接或
间接在境外开曼公司持股，非自然人股东中的员工持股平台，一般也可通过在开曼公司设置ESOP安排或
穿透至员工个人办理37号文登记（在激励员工人数较少的情形下）方式实现其权益镜像至开曼公司，而
非自然人股东中的人民币机构投资者的权益镜像则相对复杂，其通常可选择的具体出境路径如下： 

（一）直接境外投资（ODI） 



1、操作要点 

人民币机构投资者在境外直接（或通过其设立的SPV）投资到开曼公司，以名义对价（parvalue）或在境
内权益公司退出后（VIE架构下人民币机构投资者可以选择不在境内权益公司退出、在开曼公司以名义
对价持股）以退出后的资金投资至开曼公司的方式实现对开曼公司的持股。 

根据《企业境外投资管理办法》（中华人民共和国国家发展和改革委员会令第11号）、《境外投资管理
办法》（中华人民共和国商务部令2014年第3号）、《国家外汇管理局关于发布 

通过该等路径出境后的拟上市集团整体架构如下： 

2、该路径的优点及缺点 

(1)优点：该路径符合关于境外直接投资的相关法律、法规规定，可实现资金合规出境；机构投资者未来
可取得的分红、减持上市公司股份所得均可通过合规渠道回境。 

(2)缺点：根据投资金额、投资行业、申请机构数量、机构投资者股东情况等的不同，是否可以通过ODI
审批、具体审核进度均存在不确定性，可能影响搭建红筹架构甚至上市进度。 

注：在境内权益公司机构投资者较多、累计融资金额较大的情形下，若人民币机构投资者以其原始投资
额申请ODI审批的，则可能会因出境资金金额较大增加ODI审批的不确定性并可能延长审批时间，因此
，存在部分人民币机构投资者采取以名义对价取得开曼公司股权的情况，该等情形下，对于人民币机构
投资者而言可能存在税基损失，从而降低人民币机构投资者采取该方案的意愿。 

（二）人民币机构投资者的自然人合伙人出境 

此种模式适用于人民币机构投资者追溯至终的合伙人为少数自然人的情况，可由各合伙人追溯至终的境
内自然人直接或通过其分别或共同设立的SPV持有开曼公司股份、并办理37号文登记实现出境。通过该
等路径出境后的拟上市集团整体架构如下： 

注：自然人合伙人指人民币机构投资者的合伙人向上追溯至终的境内自然人，下同。 

(1)优点：该路径操作相对简单，不需办理ODI审批手续，由人民币机构投资者的合伙人追溯至终的自然
人办理37号文登记可实现合规出境；该等自然人合伙人未来可取得的分红、减持上市公司股份所得均可
通过合规渠道回境。 

(2)缺点：若人民币机构投资者的合伙人追溯至终的境内自然人较多的，则相应工作量、协调难度加大，
同时办理37号文的时间进度亦可能延长；该路径多适用于架构比较简单的人民币机构投资者，若其上层
合伙人中存在国资成分、信托等情形的，则无法适用。 

（三）境外平行基金或平行主体投资 

由人民币机构投资者其境外平行基金或平行主体持有上市主体开曼公司的股份，投资者可选择以名义对
价（VIE架构下人民币机构投资者可以选择不在境内权益公司退出、在开曼公司以名义对价持股）或在
境内权益公司退出、同时其境外平行基金或平行主体以等额美元或各方商议的价格对开曼公司投资，以
取得开曼公司股份。 

(1)优点：该路径操作相对简单，不需办理ODI审批手续，不确定因素较少。 

(2)缺点：并非所有的人民币机构投资者存在境外平行基金或平行主体；境外平行基金或平行主体未来自
上市公司取得的分红以及减持上市公司股份的收益无法汇回境内；人民币机构投资者与其境外平行基金



或平行主体之间的利益如何平衡需要其内部协商做安排。 

注：在VIE架构下，若采取该方案且人民币机构投资者未退出境内权益公司，审计师可能要求人民币机
构投资者与其境外平行基金或平行主体为同一控制，具体视审计师的意见。 

（四）合格境内机构投资者境外投资（QDII） 

若人民币机构投资者自身不具备申请QDII资格、通过QDII通道直接实现境外持股的，可考虑通过QDII通
道认购专项证券产品、上市主体开曼公司向专项证券产品权益主体发行股份的方式实现持有开曼公司权
益，VIE架构下人民币机构投资者可选择在境内仍然持有境内权益公司的股权。 

  

(1)优点：如存在已有的QDII通道且拥有足够额度，则对人民币机构投资者自身而言操作相对简单，资金
可通过合规渠道出境，且未来取得的收益所得均可回境。 

(2)缺点：投资者并非直接参与对开曼公司的投资，因此对投资的把控力度逊于股权投资；QDII存在额度
限制，且需要承担相应的手续费等费用，亦可能产生其他额外税负；人民币机构投资者或需符合QDII对
境内投资者适格性的相关要求。 

三.近期部分新经济公司搭建红筹架构中的人民币机构投资者出境案例 

以上为我们基于近期项目经验以及赴港上市的新经济企业相关案例对人民币机构投资者在参与新经济企
业红筹架构搭建中出境路径的一些分析及思考，除上述四种主要路径外，尚存在人民币机构投资者选择
以其他路径出境的个别案例，但鉴于篇幅限制在此不做赘述，我们会持续跟进境内企业境外投资的相关
法律、法规及监管政策，并持续关注新经济企业的境外上市进展，以期分享我们经验及思考。 

  

以上内容来自网络，如有侵权，请联系北京襄策信息服务有限公司。 

关于境内企业对外投资，必须满足哪些条件，给出回复如下: 

1. 境内企业对外投资，其境内企业必须成立满一年; 

2. 个人37号文,返程投资备案的款项不能大于境内企业注册资本; 

3. 境外设立的企业，必须与境内企业的行业有关联; 

4. 对外设立机构成立后，从第2年起，每年的6月30日前，必须向外汇管理局提交年检报告; 

5. 境内企业对外投资，必须前往企业所在地的商务部对外合作处，办理投资备案证书;接着又到市商务部
及发改委咨询了办理个人37号文,返程投资备案备案证书的流程及细节终协助该公司拿下了商务部发改委
的两个对外投资的批文 

在整个咨询过程中，没有一个部门可以统一详细的解答全部流程，每个部门只负责自己的那部分环节，
无论从精力还是时间来说都给企业增加了不少的负担。对于整个环节而言，办理对外投资备案证书是前
置的环节，特别是投资项目情况说明，是批准备案项目的关键。37号文登记,返程投资，外汇登记，odi登
记证书 

公司介绍我司是一家的跨境商务咨询公司，主要从事跨境投资（ODI）设计及落地、红筹和VIE设计及落



地、返程投资设计及落地、进出囗咨询等方面的团队。经过多年在这一领域的深耕，我们已为上百家企
业的海外投资和并购、红筹和VIE设计的审批环节提供了咨询方案，为众多的企业架设起从境内到境外
，从境外到境内的合法的资金通道。我们这部分客户中的15%是上市企业。让资金的进出境合法、合规
，为企业的“走出去”保驾护航，是我们的理念。在咨询项目中，我们往往能提供独到观点及真知灼见
，这也是我们为客户服务的过人之处。这些真知灼见的背后，是企业每年数亿美元的跨境投盗项目。

业务范围：1、公司构架规划，境司设立、跨境税收筹划、离岸豁免2、ODI（企业个人37号文,返程投资
备案）备案办理3、FDI（境外融资及返程投资个人odi备案直接投资）备案办理4、37号文境外融资VIE架
构搭建" 
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