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产品详情

当前，全球化碎片化，一级市场资金来源和性质改变，原有资本市场游戏规则被改写，境
外上市备案制出台，注册制打通最后一公里，原来美、港、A三足鼎立的平衡被打破，A
股越来越成为主战场。

同时，境内外上市的规范化成本都在提高，加剧公司分化现象，打破IPO思维惯性，投资
者越来越有选择性，资本市场进入重质不重量的阶段，隐性的上市门槛不断提高。

对于出海企业，如何在成本相对可控的前提下，搭建一套全球化的企业架构，以便未来国
际化开展业务、融资、甚至上市，成为当务之急。

一出海企业为什么需要搭建国际化的集团架构？

1、国内投资渠道相对有限，民营资本无法投资和参与国内某些特定行业；

2、国内生产过剩，导致民营资本可投资的行业普遍竞争激烈。另一方面，国内内需和消
费不足，企业急需出海以获得发展的新市场和机会；

3、国内用工成本上升，且相对于国外很多国家，国内企业和创始人所承担的税负较高；

4、分散和降低因国内政策不确定性而导致的对企业发展的不利影响；



5、受国际供应链迁移、中美竞争持续加剧、地缘政治及欧美货币政策收紧、全球经济流
动性收缩等综合因素影响，国内企业的融资难度陡增，因而有必要搭建国际化的集团架构
。

先来明确一下红筹、VIE构架、中概股等基本概念：

红筹：“红筹”的概念是内资企业在港股上市由来的，在香港上市的内资企业有“红筹股
”之称。后来“红筹”概念的范围逐渐扩大，除了在香港上市的内资企业，在新加坡上市
、在美国上市的内资企业都称为“红筹”。其共同点在于，上市主体的注册地是在中国境
外。

中概股：西方人给“红筹股”取了另外一个名字——“中国概念股”，简称“中概股”，
是外资对所有在海外上市的中国股票的统称。是在国外上市的中国注册的公司，或者虽然
在国外注册但业务和关系在大陆的公司的股票。其可以是在外国上市，也可能是在中外同
时上市。 

VIE构架与红筹：VIE架构是“红筹”架构中的经典模式之一，其主要是通过协议控制的
方式满足境外投资人无法直接投资境内从事某些外商投资准入禁止或者限制类公司的一种
架构设计。

近年来，因中美贸易战、美国SEC对中概股监管趋严等诸多因素影响，部分项目中外国投
资方对于投资到VIE架构中的国内项目更趋谨慎，但考虑到中国籍自然人参与境外持股的
途径十分有限，搭建VIE架构并进行返程投资仍是现阶段很多创业者完成其项目海外融资
的主流方案之一，某些项目中甚至是唯一途径。

如何不被认定为“中概股”？

无论A股还是港股，其估值和流动性都和美股存在较大差距，因此，很多项目仍希望在合
规、融资可行的基础上赴境外特别是美股上市。

近年来，我们注意到越来越多的境外资金避免直接投资到国内公司（即将国内的该中外合
资企业作为项目的融资平台），也有部分项目中，境外资金要求原本历史上以中外合资企
业进行融资的项目，重新搭建VIE架构重组集团架构后再以美元投资到境外重组后的融资
主体。

出于后续更能顺利满足境外上市或融资的需要，我们也关注到一些现存的VIE架构公司（
如SHEIN等）也已在着手“去国内因素”，如项目中从协议控制模式改为直接持股模式、
创始人更改国籍、将控股主体从境内公司改为新加坡等域外国家、招募海外员工，扩大海
外营收等，或通过更为直接的类似Zoom模式来完成其境外融资和上市，以规避国内证监
会、美国SEC对其中概股的认定。
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