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作为近期热点话题之一，一份关于外资参与人民币股权投资试点方案（简称“试点方案”）

的文件目前已经过上海市政府相关部门与国家外汇管理局的多次讨论，有望率先“落户”上海

浦东新区。在中国私募股权投资市场快速发展，人民币基金火热升温的背景之下，本土 LP

匮乏问题亟待解决，因此“试点方案”对于我国私募股权事业的发展具有深远意义。

人民币基金后发制人，LP 匮乏为发展瓶颈

在中国私募股权市场上，人民币基金募、投活跃，正走出一轮后发制人的市场行情。根

据清科研究中心统计数据显示，在基金募资方面，2009年共有 105支人民币基金成功募集

122.95亿美元，新募基金数和募资金额分别占总量的 84.7%和 65.4%，首次在新募基金资

本总量上占据市场主导地位；在投资方面，人民币基金共发生 328起投资案例，涉及投资

金额为 29.24亿美元，活跃度首次超越外币基金。

但人民币基金募、投规模偏小仍是不争的事实。从新募基金平均募资金额来看，2009

年人民币基金仅为外币基金的三分之一；从投资金额来看，人民币基金投资金额为 29.24

亿美元，同样仅有外币基金投资总额的三分之一。其中困扰人民币基金发展的主要原因就是

资金来源单一，结构有待优化。现阶段，我国人民币基金 LP主要是政府财政（政府引导基

金）、全国社会保障基金和民营资本（民营企业/富有个人）。其中，政府资金往往行政色

彩浓重，民营资本资金规模较小、持续性不足，而我国地方养老金、企业年金、商业银行、

保险公司等拥有庞大资金存量和投资能力的大型机构投资者由于国家现行政策的制约尚未

能参与到我国人民币基金的募集之中。由此可见，LP匮乏是制约人民币基金发展的主要瓶

颈，问题亟待解决。此次试点方案的出台，海外大型机构投资者的准入将是人民币基金下一

轮发展大潮的助推器。

外资 PE 两大困扰或将“破冰”

由于我国外汇管制严格，因此造成外资 PE在境内设立并募集人民币基金一直存在困

扰，而试点方案的推出或将有实质性突破。首先是美元汇兑问题，即 QFLP投资境内人民

币基金以及所投基金本金及收益的汇出。由于此前受“142号文”的限制，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”。为此，当前境外资本参与人民币基金进行境

内股权投资时存在颇多考虑。而目前来看，新试点方案在这一问题上有较大突破，并在境内



投资收益与本金购汇成外汇并返还给境外投资人时，QFLP制度将提供自由结汇的绿色通

道。

其次是 QFLP所投人民币基金的“国民待遇”问题，即所投人民币基金投资限制以及审批

问题。按照商务部颁布的《外商投资创业投资企业管理办法》规定：“外资创投是指外国投

资者或外国投资者与根据中国法律注册成立的公司、企业或者其他经济组织，在中国境内设

立的以创业投资为经营活动的外商投资企业”。也就是说，基金资金来源中只要有来自外国

投资者的资本，就可以认定为外资创投，将受外商投资审批程序和要求限制。关于外资 PE“国

民待遇”问题，新试点方案有望明确获批 QFLP设立人民币基金可享受本土基金待遇，仅对

投资项目所处行业有所限制。然而，这一问题能否有实质性突破，目前还有待最终方案的证

实。

缓解外资 PE 与美元 LP 的矛盾

随着人民币基金的快速发展，外资 PE纷纷试水人民币基金。同时管理美元和人民币基

金的 PE机构有如“双栖动物”，若是红筹架构，人民币不能去海外投资的情况下用美元基金

投资；若是在限制性的行业，只允许人民币投资的情况下，用人民币基金操作，操作较为灵

活。但在出现被投公司不要美金只愿要人民币的情况时，GP则要多方权衡，考虑美元 LP

的利益需求。

尽管目前 GP的有相应的处理方法，如将投资分析记录如实呈献给美元 LP，或将人民

币基金部分收益补偿美元 LP等，但个中矛盾依然存在。若试点方案能够顺利实施，QFLP

制度将为外资 LP打通绿色通道，为其参与境内人民币基金提供极大便利，也将有效缓解

GP与美元 LP之间的矛盾。

上海率先打造外资 PE 天堂

在发展外资 PE方面，上海一直走在全国前列。在建设“国际金融中心”发展战略确定以

后，鼓励股权投资在沪发展的推动工作也逐步进入正轨。为吸引股权投资机构落户，上海比

照国际金融机构奖励政策而出台了一系列的税收、补贴、现金奖励、人才吸引等办法，同时，

黄浦、杨浦、徐汇等区也纷纷出台了区域性的激励措施，筑巢引凤。此外，上海也十分注重

结合地区特点，在吸引外资投资机构发展上大做文章，有针对性地出台了鼓励外国投资者在

浦东新区设立外商投资股权投资管理企业的相关办法，在吸引海外投资机构落户上形成自己

的特色。

早在 2009年 8月份，上海市金融办就曾建议采取 QFII的模式解决外资 PE入股人民币

基金的方式，上海市和国家外管局等有关部门也多次商讨，外资基金管理公司结汇后的资本

金可以用于自己发起的人民币基金。而此次出台的试点办法中不仅解决了外资 GP入股人民



币股权投资基金的问题，还将解决其他外资 LP参与人民币股权投资基金设立的问题，这意

味着上海浦东新区将成为吸引外资 PE参与设立人民币基金的热土。

同享“国民待遇” 本土外资 PE 同台竞技

对于本土外资 PE的竞争格局，据清科研究中心数据显示：在管理资本量上，截止到

2009年末，外资 PE仍较本土 PE有较大优势；在新募基金情况上，2009年本土 PE较外

资 PE在新募基金数和新募资本量上均领先，这一现象的出现一定程度上源于外资 PE募集

人民币基金的尴尬局面；在投资方面，2009年，本土 PE在投资案例数上领先，而在投资

总额方面略逊于外资 PE。

以上情况显示，尽管本土 PE发展迅速，但外资 PE仍占据境内私募股权投资市场的主

要地位，而在 QFLP试点方案推出后，对于外资 PE无疑是重大利好，对于本土 PE也会造

成竞争压力。本土 PE近年来在品牌、专业性等方面也有较大提升，凭借其对国内环境的熟

悉仍占据一定优势。对于日后本土和外资 PE的竞争，将更多的取决于各自的业绩、口碑以

及专业性等因素。

本文章中涉及的私募股权基金（Private Equity Fund） ，是广义上的私募股权基金，

指对所有 IPO之前及之后（指 PIPE投资）企业进行的股权或准股权直接投资，包括处于种

子期、初创期、扩张期、成熟期阶段的企业。

――――――――
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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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