
行业纵横：从商业保理公司谈供应链金融企业并购交易中的监管

产品名称 行业纵横：从商业保理公司谈供应链金融企业并
购交易中的监管

公司名称 腾博智云有限公司产品部

价格 .00/个

规格参数

公司地址 深圳市福田区绿景红树湾壹号1805

联系电话 18938953902 18938953902

产品详情

近年来，供应链金融方兴未艾。2020年9月，央行等八部委联合发布《关于规范发展供应
链金融支持供应链产业链稳定循环和优化升级的意见》，将供应链金融的重要性上升到国
家层面。

商业保理公司作为合规从事供应链金融的重要法律实体，可以通过应收账款融资的方式直
接参与供应链金融核心交易；与银行等金融机构相比，商业保理公司具有设立门槛低、业
务灵活的特点。此外，《民法典》将保理合同作为有名合同予以规定，从法律层面为保理
业务提供了制度保障。可以预见，商业保理公司将逐步显现其重要价值，以其作为标的的
并购交易也会增多。笔者以近期参与的某供应链金融跨境并购成功案例，以及多年行业服
务经验，就商业保理公司并购中所涉监管问题与读者分享。
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监管沿革

商业保理公司的监管机关经历了从商务部到银保监会的变化。2012年，商务部允许并授权



天津和上海开展设立保理公司的试点工作，并进一步推向全国。数年间，保理公司得到快
速发展，数量呈井喷态势，但也带来了如空壳公司等一系列问题。2018年5月，商务部发
布通知，将保理公司的管理职责划转至银保监会，并形成了银保监会负责法规制定、各地
方政府地方金融监督管理部门负责对保理公司日常经营进行监管的监管体系。

随着监管机关的变化，对于保理公司的监管态度也由松到紧再到适度。在由商务部和各地
商务部门监管时，对保理公司的监管政策较为宽松，设立保理公司的门槛不高，拟从事保
理业务的投资者可以通过直接新设保理公司的方式进入市场，且并购交易中股权变更和实
际控制人变更等事项一般不存在监管障碍。而在监管职责转至银保监会之后，为清理空壳
企业并解决其他问题，在近两年的时间里，监管部门几乎停止了所有的股权变更审批，导
致以保理公司为标的主体的并购几乎停滞。

近期，由于前期从严监管政策和相关行业整治已经取得一定效果，部分地方金融监管部门
也重启了对于保理公司股权变更的审批。在此情况下，对保理公司股权的并购亦开始出现
。但重新开启不意味着监管政策回到以前宽松的状态，现阶段地方金融监督管理部门对于
保理公司的并购仍持适度谨慎态度。
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股权买卖

对于以保理公司股权或实际控制权为标的的并购交易，除极低比例的股权变更之外，涉及
的股权变更均需要通过地方金融监管部门的审批，且该审批是实质性审查，采用接近于新
设公司的标准。具体而言，笔者将其简单分类为“形式”和“实质”两方面要求。

首先，收购方需要满足监管法规对于保理公司股东的要求。在实践中，需要注意的是，保
理公司股东的准入标准和门槛会因注册地而有所不同，且具体的准入门槛由企业注册地当
地的地方法规予以规定。在进行并购交易时，收购方拟持股的主体需要符合当地法规对于
保理公司股东的门槛要求。结合各地的相关法规，收购方股东一般需要满足以下方面的条
件：股东信用情况、股东财务盈利情况、实际控制人、是否有具有金融行业经验的管理人
员以及资金来源等。前述标准作为收购方准入的基本要求，此处称之为“形式”要求。

此外，根据银保监办《关于加强商业保理企业监督管理的通知》的要求，地方金融监管部
门对保理公司新股东的背景实力、入股动机、入股资金来源等方面均需加强审查。因此，
地方金融监管部门在前述硬性的“形式”要求基础上，会进一步审查收购方是否符合成为
保理公司投资者的“实质”要件。此处的实质要件主要考虑新的投资者是否具有后续经营
保理公司的实力和能力、企业是否合规运营（包括审批前和审批后）等一系列问题，且由



于此处没有成文法规的直接规定，各地金融监管部门对于此等“实质”要求的判断在事实
上具有一定的裁量权。
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并购交易

针对保理公司现阶段监管特点，在以保理公司为标的企业的并购交易中，笔者认为主要需
要着重关注以下问题：（1）提前根据收购方投资者的实力确定交易结构的安排。如前所
述，监管机关对于保理公司的新股东设有门槛和要求，且各地法规以及监管态度也不尽相
同。投资方在收购保理公司之前应当根据自身实力提前做相应的交易准备和持股主体规划
，保证新股东符合监管法规的要求；（2）注意对于标的保理公司批文和合规经营情况的
尽职调查。在实践中，监管部门还会对保理公司之前的合规经营情况进行审查，如果发现
标的公司存在不合规问题，相应股权变更审批可能会遇到一定的障碍；以及（3）在交易
条款中应提前设置未获得批准时各方的退出机制等

                                                               
（注：原文刊载于《商法》2022年1月刊——作者王宇鹏）

——腾博致力于商务服务十余载，将客户需求与实际贯通，为客户节约时间、精力成本。
有任何咨询可随时联系。
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