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产品详情
基金投资的资产范围仍存在限制

尽管部分试点地区在逐步拓展QFLP基金的投资资产范围，但QFLP基金在投资时仍存在一些限制。例如，上海、海南等地规定QFLP基金不得在二级市场进行股票和企业债券交易、不得从事期货等金融衍生品交易、不得直接或间接投资非自用不动产、也不得向他人提供贷款或担保，青岛明确禁止QFLP基金以母基金投资子基金的模式进行投资。

除了QFLP政策的限制之外，中基协对于私募基金（包括QFLP基金）的投资资产范围也有一定的限制，如不得从事经常性、经营性民间借贷活动等 [7]。就私募基金投向债权和不良资产等特殊标的，中基协的相关文件目前未对此有明确规定，但是经我们电话咨询中基协的反馈，中基协目前已暂停受理投资于债权类不良资产的基金的备案。因此，部分地区的QFLP政策虽然放开了QFLP基金投资不良资产的限制，但是在实践操作层面依然受到中基协的限制。

此外，在外汇监管的层面，相关政策对于外汇资本金结汇的用途也存在一些限制，如不得直接或间接用于经营范围外支出、购买非保本理财、向非关联企业发放贷款（经营范围明确许可的情形除外）以及建设、购买非自用房地产（房地产企业除外） [8]。另外，在上述试点地区出台的QFLP实施细则及外汇管理操作指引中，允许QFLP基金通过股权、债权等形式在境内开展外商投资准入负面清单以外的各类投资活动，但房地产企业和地方政府融资平台除外。就QFLP基金投资于债权，由于QFLP基金是投资性的外商投资企业，其经营范围区别于一般性的外商投资企业，就QFLP基金向被投企业提供贷款进行债权投资，从外汇监管的角度，与银行和外管存在一定的沟通空间，但在实践中是否可行，依然会受到中基协上述对私募基金投资范围的限制。就QFLP基金投资于房地产企业，随着《不动产基金指引》的发布和试点的落地，以QFLP基金方式投资于房地产存在一定的灵活性。

外汇汇出问题

虽然外汇政策进一步便利了QFLP基金的资金汇入和汇出，但QFLP基金在进行利润、股息、红利汇出时，仍然可能面临比内资基金更多的要求和限制。第一，在实践操作中，有些地方的托管银行要求QFLP基金单个投资项目退出时所收回的投资本金作为基金的实缴出资，无法作为利润或红利直接进行分配并汇出，而是需要通过减资等其他方式退出，而QFLP基金的减资通常需经当地金融办（局）进行前置审批，流程相对复杂。第二，有些地方的托管银行要求QFLP基金在进行利润、股息、红利汇出时，需向银行提交相关证明材料，经审核通过后方可汇出境外，而银行通常要求QFLP基金进行整体利润核算，即在进行分配时，需要对QFLP基金届时整体的财务状况进行核算，只有届时财务报表上显示QFLP基金存在利润时，方可分配该等利润、股息或红利并汇出境外，而不能仅按照单个的投资项目进行利润核算。

上述资金汇出的要求与私募基金行业通常的根据单个投资项目进行分配并退出的商业需求可能存在一定冲突（尤其是对于境外LP而言）。实践中，建议提前就利润分配及资金汇出与托管银行沟通，托管银行有可能结合具体情况协助设计较为灵活的分配及退出机制。

展望

随着10余年来QFLP试点地区的增加及QFLP政策的不断修订完善，部分试点地区的QFLP政策在资质要求与投资范围方面已经与内资人民币基金趋同，逐渐呈现内外资一致的趋势，对于进一步吸引外资深度参与中国的私募基金市场创造了利好条件。
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