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产品详情

QFLP基金架构

目前市场上大多数QFLP 的基本架构为“境外基金管理人通过设立外商投资企业WFOE（Wholly Foreign
Owned Enterprise）作普通合伙人（GP）及基金管理人+境外LP”。其中，境外LP 主要由境外主权基金、
养老基金、捐赠基金、慈善基金、投资基金的基金（FOF）、保险公司、银行、证券公司以及其他被认
可的境外机构投资者组成。

实践中，也有很多新的架构组合。比如，在GP
方面，由中外合资或境内有主动管理能力的私募股权基金管理公司作为GP 或者Co-GP；在LP
方面，境内投资者也可作为LP 参与。外商投资企业有三种组织形式，第一种是中外合作企业（CJV），
这一形式目前很少被使用，第二种是中外合资企业（“JV”），第三种为外商独资企业（WFOE）。WF
OE 和JV 二者的主要区别为是否包含中资股东，在境外投资人进行境内股权投资时，若部分收购被投资
的非外商投资企业则被投企业需变更为JV，如100%收购被投资企业，则被投企业应变更为WFOE。

外资管外资：这种模式是QFLP试点机制最初的运作模式。

外资管内资：即允许外商投资股权投资管理企业发起设立或受托管理境内私募股权、创业投资基金。即
要求境外投资者在中国申请设立私募管理人后再向境内合格投资者募集设立人民币基金。境外投资者在
境内设立私募基金管理人的路径较为通畅，并不需要特别经过QFLP试点机制，因此试点办法中对此的规
定较少。

“ 内资管外资”，即允许符合条件的境内私募股权、创业投资基金管理公司发起设立或受托管理外商投
资股权投资企业。（适用于深圳、珠海、上海）



QFLP基金投资方式及方向

目前珠海的试点政策仅支持股权投资的方式，深圳鼓励单纯的股权投资，股+债的投资模式在一些特定
情况下可能可行，具体项目和结构细节需与深圳市金融办进行充分沟通，纯债权投资可行性比较低；上
海投资方式比较多元化在基金已经进行了股权投资的前提下，可以考虑允许债权投资， 如收购不良资产
，但债权投资和股权投资的比例最好不要超过4:6；可转债或夹层投资：上海QFLP基金可以直接进行可转
债或夹层投资，商业银行亦有规可依为QFLP基金的对外投资提供便利；证券投资：境外投资人可通过Q
FLP基金参与国内资本市场运作；不良资产投资：依托于有限合伙企业形式的便利性，QFLP基金在税务
上通常更具有优势。

鼓励投向

综合比较各试点地政策，各试点地QFLP的鼓励投向与国家政策层面的大方向基本一致，大多鼓励QFLP
投向战略性新兴产业（知识技术密集、物质资源消耗少、成长潜力大、综合效益好的产业）和实业。这
也契合了国务院2010年发布的《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》以及近年来监管层
一直强调的金融业回归本源，脱虚向实服务实体经济。

北京

政策鼓励QFLP基金优先投资于节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新
能源汽车等七大战略性新兴产业，以及以上述产业为重点投资方向的股权投资基金，鼓励境外投资者重
点投资于符合北京市优先发展产业方向的中关村高新技术企业，促进自主创新成果产业化，培育战略性
新兴产业。

重庆

重庆鼓励投向重庆辖内的高端制造、高新技术、现代服务、节能降耗、新能源、环境保护和统筹城乡发
展、促进产业结构调整的行业及其他国家鼓励、支持的行业或企业。

珠海

珠海鼓励QFLP应当投向有利于粤港澳大湾区发展的实体产业和基础设施项目，或以《外商投资产业指导
目录》为导向，直接投资于实业。

深圳

鼓励QFLP应当以《外商投资产业指导目录》为导向，直接投资于实业。

天津

鼓励境外长期股权资本优先投资于战略性新兴产业，引进境外成熟股权投资企业及其管理机构先进的管
理、运作经验，以培养本土的股权投资企业管理机构和人才。

其它地区暂无明确鼓励投向。

禁止事项

外商私募基金管理人禁止从事业务范围要么由试点政策进行明确规定，要么进行兜底式规定（如不得违
反相关法律法规规定）。北京、上海、天津、重庆禁止QFLP基金投资于金融衍生品、非自用不动产（及
不可直接投资于房地产以及用于支付土地保证金及土地款等）、信贷担保业务以及直接在二级市场进行



股票交易（所投资企业上市后，外商投资股权投资企业所持股份的交易除外）。

深圳与珠海明确禁止以基金中的基金（FOF）模式进行的投资，而平潭则允许外资私募基金的投资对象
包括股权投资企业（即允许以基金中的基金（FOF）模式进行投资）。对比深圳与珠海两地暂行条例我
们可以发现，区别于深圳的“一刀切”珠海在FOF投资上有两项例外规定“市级以上战略合作外商投资
股权投资企业和以投资专项的项目型基金方式投资于实业的情况除外”，即允许与珠海市政府存在战略
合作的，以母基金形式成立资金规模较大的QFLP选择具体的子基金进行投资；“投资专项的项目型基金
方式投资于实业”是指，QFLP拟投资的标的基金已经有明确的投资标的的企业，并且该标的企业是实业
型。
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