
37号文下返程投资定义

产品名称 37号文下返程投资定义

公司名称 北京字形管理咨询有限公司

价格 .00/件

规格参数 37号文登记:创始人
其他自然人股东:ESOP激励已行权员工
VIE架构:返程投资

公司地址 北京市朝阳区建外soho东区5号楼9层

联系电话 13716635736 13716635736

产品详情
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37号文下返程投资定义

根据国家外汇管理局新发布的《关于境内居民通过特殊目的公司境外投融资及返程投资外汇管理有关问
题的通知》（汇发[2014]37号）

（下称“37号文”），将“返程投资”定义如下：是指境内居民直接或间接通过SPV（特殊目的公司）
对境内开展的直接投资活动，

即通过新设、并购等方式在境内设立外商投资企业或项目，并取得所有权、控制权、经营管理权等权益
的行为。

其中SPV（特殊目的公司）是指境内居民（含境内机构和境内居民个人）以投融资为目的，以其合法持
有的境内企业资产或权益，

或者以其合法持有的境外资产或权益，在境外（如英属维尔京群岛、开曼群岛、香港等）直接设立或间
接控制的境外企业。

2．返程投资与“假外资”



就我们的理解而言，返程投资的立法本应该是表达这样一个意思：境内居民通过SPV（特殊目的公司）
境外融资后，将融资资金向境内投资的一种行为。

很明显，返程投资是一种境外融资之后的特定行为，不过实践中这个名词却成了很多假外资企业**的马
甲。

很多境内居民实际控制人以返程投资的名义，通过境外控股公司控股境内企业，其*大好处是能享受税收
优惠。

通过“假外资”，一些原本纯内资的民营企业变身为外资企业，从而享受“两免三减半”的税收优惠。

同时，“假外资”的另一个好处是有利于企业在境外上市，不仅能规避国家对境外上市的政策限制，而
且对国内子公司重组的难度和成本都较低。

3．返程投资与红筹上市

相信对于许多接触过返程投资的专业人士来说，也未必能准确区分“返程投资”与“红筹上市”，实践
中，这两个概念也经常混淆使用。

通常所称的“红筹上市”，就是通过在海外设立控股公司，将中国境内企业的资产或权益注入境外控股
公司，

并以境外控股公司的名义在海外上市募集资金。可见，红筹上市过程中必然涉及到返程投资，

但返程投资并不一定都是为了红筹上市，如“假外资”企业。但返程投资的很多操作思路、关注重点、
架构设计与红筹上市相似。

因此，可以借鉴红筹架构搭建返程投资的架构。
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