
中外合伙制人民币基金“有名无实” 外汇结汇成门槛

清科研究中心

面对中国股权投资行业的高速发展以及其远高于欧美成熟市场的投资回报，清科研究中

心观测到越来越多的外资创投暨私募股权机构正在加快其参与设立人民币基金的步伐。除了

能够分享到中国市场迅猛发展过程中所带了的资本收益，对于外资来讲更重要的是在中国股

权投资市场人民币基金与外币基金平分秋色的新格局下，如何快速提升自身的综合竞争力，

成为能够“两条腿走路”的全能型投资机构。

目前，外国投资者在中国设立投资基金，外汇结汇问题显得十分重要。中国的外汇管理

制度中人民币不是完全可兑换货币，但是外资的基金管理机构要到中国来设立机构，就需要

把外汇投资进来，这样对于设立人民币基金来说，从境外资金来到国内设立股权投资机构，

就涉及到资金“落地”问题。

大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心最新推出《2010 年外资设立

人民币基金指引》，对于外资创投暨私募股权机构在中国募集并设立人民币基金从基金组织

形式选择及架构设计，审批、登记流程，不同省市地区基金设立条件，各地税收及优惠政策

对比，以及外汇管制等诸多方面进行了详细的介绍。

外汇管理的基本框架

2008年 8月，为改进外商投资企业外汇管理，国家外汇管理局出台了《国家外汇管理

局综合司关于完善外商投资企业外汇资本金支付结汇管理有关业务操作问题的通知》（汇综

发[2008]142号，简称“142号文”），其中第三条规定：“外商投资企业资本金结汇所得人民

币资金，应当在政府审批部门批准的经营范围内使用，除另有规定外，结汇所得人民币资金

不得用于境内股权投资”；“商务主管部门批准成立的投资性外商投资企业从事境内股权投

资，其资本金的境内划转应当经外汇局核准后才可办理”。也就是说，除商务主管部门批准

成立的投资性外商投资企业外，其他外商投资企业资本金结汇所得人民币资金不得在境内从

事股权投资业务。其中，商务主管部门批准成立的投资性外商投资企业是指依据 2003年商

务部发布《外商投资创业投资企业管理规定》的外资创业投资企业，此类企业的资本金在外

汇局核准后便可结汇。

2008年 8月底，国家外汇管理局又就上海分局的《申请》发出《关于外商投资创业投

资企业资本金结汇进行境内股权投资有关问题批复》（汇综复[2008]125号），规定“一、经商

务部批准的外商投资创业投资企业可以在经营范围内以外汇资本金进行境内股权投资。二、

在进行上述股权投资时，应由所在地外汇局核准其外汇资本金划转至被投资的企业。被投资

的企业所在地外汇局核准可以开立资本项目专用外汇帐户，上述股权投资款可进入该账户。

经所在地外汇局核准，该帐户的外汇资金可以参照资本金进行结汇，结汇所需材料参照《国



家外汇管理局综合司关于完善外商投资企业外汇资本金支付结汇管理有关业务操作问题的

通知》（汇综发[2008]142号）第四条第（二）、（三）、（五）和（六）提供。”

不同模式的资本金结汇

在 142号文的框架之下，不同形式的外资 VC/PE在设立基金时可能存在不同的障碍。

1、境内设立基金管理企业模式

基于 142号文，在中国境内设立外商独资的基金管理企业作为普通合伙人向国内的股

权投资基金缴付出资受阻。

然而，境内设立外商独资基金管理企业作为普通合伙人出资的主要目的不是单纯为获得

投资收益进行资本投资，而是为了以少量投资（如 1.0%）来成立和管理该股权投资基金，

并最终通过管理该基金获得收益分成。北京、上海和天津的地方政府官员表示他们已经与相

关外汇管理机关进行协调突破该项出资限制。另外，境内所设立的基金管理企业运营一段时

间盈利后，可以进行投资，作为普通合伙人设立一家国内的股权投资基金，只要满足外商投

资企业境内再投资的规定。

通过境内基金管理企业设立一个间接的纯人民币基金是可行的，已经有几家外国基金管

理公司设立了境内基金管理企业，并开始募集人民币基金，在中国市场很快获得了较高的知

名度。所以此种模式下，基本没有什么外汇管制方面上的限制。

2、中外合作非法人制人民币基金

中外合作非法人制（CJV）模式是在《外商投资创业投资企业管理规定》中被提出的，

CJV模式人民币基金也是在此《管理规定》下设立并运行的，因此不受 142号文的限制，

没有外汇结汇的问题，全部外汇都可以结汇进行股权投资。

CJV的注册资本没有最高额度的限制，外国投资者在此种模式下可以大额投入境外资

金。CJV认缴出资总额的最低限额为 1,000.00万美元，其中必备投资者不得低于投资总额

的 1.0%。必备投资者类似于有限合伙中的普通合伙人。必备投资者如果是外国投资者，则

要求在申请前三年其管理的资本累计不低于 1.00亿美元，且其中至少 5,000.00万美元已经

用于进行创业投资。

3、中外合伙企业模式



国务院发布的《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办法》（“《管理办法》”）

以及国家工商总局发布的《外商投资合伙企业登记管理规定》自 2010年 3月 1日起开始实

施，中外合伙企业成为可能。但是国家外汇总局和商务部没有依据《管理办法》的规定颁布

实施细则，外国投资者设立中外合伙企业具体操作有待观察。就外汇结汇来看，《管理办法》

的第十一条规定，“外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业涉及的财务会计、税务、外

汇以及海关、人员出入境等事宜，依照有关法律、行政法规和国家有关规定办理”。但截止

目前并更没有具体规定出台，所以中外合伙企业模式的人民币基金目前可能面临外汇结汇等

结构性问题。

另一方面，外国企业或者个人用于出资的货币应当是可自由兑换的外币，也可以是依法

获得的人民币。外国合伙人用其从中国境内依法获得的人民币出资的，应当提交外汇管理部

门出具的境内人民币利润或者其他人民币合法收益再投资的资本项目外汇业务核准件等相

关证明文件。以实物、知识产权、土地使用权或者其他财产权利出资，由全体合伙人委托法

定评估机构评估作价的，应当向企业登记机关提交中国境内法定评估机构出具的评估作价证

明。外国普通合伙人以劳务出资的，应当向企业登记机关提交外国人就业许可文件，具体程

序依照国家有关规定执行。

――――――――

关于清科研究中心

清科研究中心于 2001年创立，致力于为大中华区的创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。研究范围涉及创业投资、

私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁科技、生技健康等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构。
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