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中国（上海）自由贸易试验区 9 月 29 日正式挂牌成立，上海自贸区的设立对加快政府职能转变、探

索管理模式创新、促进贸易和投资便利化，为全面深化改革和扩大开放探索新路、积累经验有重要意义，

自贸区有可能成为我国进一步融入经济全球化的重要载体，利于释放改革的制度红利、打造中国经济升级

版。清科研究中心针对国家政策创新、金融改革方向、自贸区总方案设计、对其他地区的影响等进行了研

究，并对比深圳前海，特推出《2013 年上海自贸区与深圳前海发展研究报告》，以期为国内 PE 机构探索

自贸区机会提供借鉴。 

 

2013 年 7 月 3 日，李克强总理主持召开国务院常务会议，会议原则通过了《中国（上海）自由贸易

试验区总体方案》，在上海外高桥保税区、外高桥报税物流园区、洋山报税港区及上海浦东机场综合报税

区 4 个海关特殊监管区域建设中国（上海）自由贸易试验区（简称“上海自贸区”），总面积 28.78 平方公里。

设立上海自贸区是顺应全球经济发展新趋势，实行更加积极主动开放战略的一项重大举措，主要任务是要

探索我国对外开放的新路径和新模式，推动加快转变政府职能和行政体制改革，促进转变经济增长方式和

优化经济结构，实现以开放促发展、促改革、促创新，形成可复制、可推广的经验，服务全国的发展。 

 

中国（上海）自由贸易实验区不仅是贸易上的自由地，更是金融改革的试验田。拥有着“先行先试”的

政策助力，以及上海自身强大的金融业基础，自贸区在中央政府的厚望中高调问世，其中利率市场化、货

币自由兑换、金融业对外开放以及产品创新等要素都是中国金融改革的重点所在，也是自贸区今后重点探

索的领域。在此条件下，股权投资机构也将从中发掘到大量的机会，包括： 

 

一、人民币融资成本有望显著下降 

 

这一点的实现依赖于利率市场化、引入外资银行和货币自由兑换三项改革的共同作用。首先，利率市

场化取消了可实现利率的下限，这就在大环境上建立了低利率借贷的可能，然而大部分资金都掌握在几大

行手中，若没有机构率先降低利率水平，则低利率仍难以得到实现。但是竞争者的到来，却有可能打破这

个局面。自贸区的相关政策提到：“允许符合条件的外资金融机构设立外资银行，符合条件的民营资本与外

资金融机构共同设立中外合资银行。在条件具备时，适时在试验区内试点设立有限牌照银行”，即海外银行

可能会参与到竞争中。如此一来，外资银行更为成熟的信用评价和风险管理体系有助于他们在保障盈利能

力的同时推出更低的贷款利率。此外，即使人民币贷款利率在银行端居高不下，货币的可自由兑换也可以

帮助企业或机构寻找最低廉的外币贷款，再通过兑换本币间接进行人民币融资。这一点，对于即将大力发

展并购基金的中国私募股权行业而言，重要性无疑非常之高。 

 

二、开放对外投资窗口 

 

上海自贸区方案，将重点打造对外投资的服务促进体系，鼓励企业走出去，参与国际竞争，实现产业

的转型升级。同时，未来将有完整的服务体系方案，从项目的审批备案，对外投资资金使用的便利，以及



资金退出机制等都将覆盖。从具体措施来看，市场预期自贸区将一方面加强对境外投资的事后管理，另一

方面可能会放松境内资本输出的限制。这对于需要加强投资组合多样性的境内资产管理机构而言，无疑具

有很强的实际意义。国内私募股权机构发展至今，传统策略的国内投资已难实现大幅的增长，而此番国际

投资窗口的开放，有助于本土私募股权机构将视野延伸至境外，并拓展全球化的投资活动，真正向国际巨

头的领域发起冲击。 

 

三、增加境外募资渠道 

 

募资对于股权机构的重要性不言而喻，而自贸区的建立，将可能为国内私募股权机构的募资活动带来

一定的便利。仅从保监会对自贸区的支持上，就能发现“支持在自贸区内试点设立外资专业健康保险机构”、

“支持国际保险中介机构及从事再保险业务的社会组织和个人在自贸区开展相关业务”这两大吸引外资机构

的政策，而这些机构的到来，将可能为中国私募股权市场打来数量更多、更有经验的机构投资者。同时，

对于外资银行等机构准入的开放，也将产生类似的效果。 

 

四、优化外币基金投资环境 

 

境外投资的优化管理是此次自贸区建立时重点强调的内容。包括服务体系的构建、负面清单管理等手

段都可以在不同层面上对国内现有的外行投资管理环境进行优化。更加值得期待的是，近期自贸区的进展

显示出从中央政府到上海市都在快速的对其进行推进，彰显了领导层的高行动力和决策背后的决心，这使

得该项改革将不会流于形式，并给予了市场很强的期待。目前，上海市政府已出台了包括备案管理细则、

负面管理清单等政策文件，虽然其开放的空间并未达到预期，但我们仍可期待外商投资管理改革将取得显

著的进展，并进一步利好注册在境外的外币基金的投资环境。 

 

五、增加退出渠道 

 

相关信息称上交所欲借自贸区推出国际板，虽然这个信息已被上交所证实为谣传，但是我们不难想象，

上海要建成国际化的金融都市，一个国际化的板块是必不可少的，而借着自贸区改革的东风在一定程度上

进行探索，对上交所而言不失为一个可行的方案。这对于私募股权投资机构而言，该逻辑的背后可能隐藏

着新的退出机会。此外，外资金融机构的进入将带来更广阔的客户资源和相关的需求信息，这对已投项目

的股权转让或并购退出而言都能起到一定的帮助作用。 

 

总的来讲，中国（上海）自贸区的一大侧重点在于利用先行先试的政策优势探索金融改革的路径，此

外，其还担负着帮助上海打造国际金融中心的重任。在政府的如此思路下，我们可以预见到：一方面，现

在热门的改革议题如利率市场化、放松金融业准入、货币自由兑换等都会有所涉及，牵涉的各级政府单位

较多，自贸区相关的改革动作较大；另一方面，自贸区的各项改革措施的影响力十分巨大，它所产生的效

应并不仅限于当地数十万平方公里的土地，而是将传导至各大地区和各大产业，并指明国家经济未来前进

的方向。如此一来，前文中提到的对私募股权机构有所助益的五个方面，也将长期存在，甚至其效果随着

时间的变化还将愈发显著。这对于经历了“全民 PE”后陷入增长困境的私募股权机构而言，无疑是一个“重

获新生”的良机。 
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