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境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入免税  
背景 

2018年8月30日，国务院常务会议指出，对境外机构投资者投资境内债券

市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值税，政策期限暂定3年。

2018年11月7日，财政部与国家税务总局联合制定并出台财税[2018]108号

文件（“108号文”）。108号文指出，境外机构投资者投资境内债券市场

取得的债券利息收入，可于2018年11月7日起至2021年11月6日止，免征企

业所得税与增值税。 

为了吸引更多的外国资本进入中国市场，相关的税收政策至关重要。根据

我们的了解，全球各国对非政府债券利息收入征收增值税的情况并不普遍。

进一步来讲，上述增值税被征收之后，由于税款不可抵扣，将构成境外投

资者真正的交易成本。企业所得税方面，税收协定基本都会豁免境外机构

投资者取得的政府债券利息收入的企业所得税；同时，许多国家和地区

（例如美国，日本和澳大利亚等）还会对符合条件的公司债券利息免征相

关的企业所得税。税收政策是全球投资者选择投资地点的一个关键因素。

对投资征收任何税收都会降低投资总体收益。因此，108号文将对提高中国

债券市场的竞争力发挥至关重要的作用。毋庸置疑，108号文的公布，将受

到境外机构投资者的热烈欢迎。这也将是进一步开放中国债券市场的关键

一步。 
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在过去的5到10年间，随着国内市场的开放，投资于中国债券市场的外国投

资者的数量大幅增加。 目前，外国投资者可以通过各种渠道投资中国债券

市场，包括： 

‒ 中国银行间债券市场； 

‒ 上 海 证 券 交 易 所 和 深 圳 证 券 交 易 所 通 过 合 格 境 外 机 构 投 资 者

（“QFII”）和人民币合格境外机构投资者（“RQFII”）；以及 

‒ 内地与香港债券市场互联互通合作（“债券通”）。 

根据以往经验，每隔几年政府会发布针对外国投资者的新型投资方式。每

次发布新的投资方式的时候，投资者都会关注该投资方式的税务处理。

108号文对境外机构投资者投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征

收企业所得税和增值税的政策并未针对具体的投资方式，这就意味着108

号文的免税政策可以适用于，境外机构投资者通过投资中国银行间债券市

场、QFII、RQFII、债券通以及优惠政策期间政府新引入的其他投资方式所

取得的债券利息收入。 

根据108号文的规定，对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入

暂免征收企业所得税和增值税。目前境外机构投资者在我国债券市场可以

交易的券种包括国债、地方政府债、中央银行债券、金融债券、公司信用

类债券、同业存单、资产支持证券等。进而，“债券利息收入”可能会被

理解为境外机构投资者被允许在境内债券市场上投资的所有债务工具产生

的利息收入。这就将在以下问题中产生不确定性，即增值税与企业所得税

免税政策是可以适用于广义的“债务工具”产生的利息，还是仅适用于

“债券”产生的利息，如政府债券、中央银行债券、金融债券、公司信用

类债券。这在税务机关与纳税人之间可能会有不同的理解。 

境外机构投资者可在银行间债券市场开展现券交易、债券回购交易等。

108号文在规定境外机构投资者可以就债券利息收入免征企业所得税与增

值税时，并没有规定或限制具体的交易形式。 

免税政策是否可追溯 

108号文规定，境外机构投资者投资境内债券市场取得的债券利息收入，

可于2018年11月7日起至2021年11月6日止，免征企业所得税与增值税。

108号文并不会追溯适用于该文件出台之前产生的利息收入。 

在108号文出台之前，境外机构投资者如果在中国境内未设立机构、场所，

或者虽设立机构、场所但其取得的债券利息与其所设机构、场所没有实际

联系的，应当就其取得的债券利息收入缴纳10%预提所得税。从增值税角

度来看，境外机构应当就其取得的债券利息收入缴纳6%增值税。 
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然而，对于非政府债券，由于缺乏统一的、有效可行的代扣代缴机制，实

践中，境外机构投资者在某些投资渠道下存在遵从困难。具体而言，在企

业所得税方面，实操中对于境外机构投资者通过不同投资渠道取得的债券

利息收入的企业所得税代扣代缴机制不一致。对于QFII 和RQFII在证券交

易市场交易的债券，中国证券登记结算有限公司深圳分公司和上海分公司

受债券发行方委托，作为清算机构，代表债券发行方从支付给QFII、RQFII

的利息中扣除企业所得税税款，并将扣除的税款转回给债券发行方，发行

方继而向其主管税务机关缴税。然而，对于在银行间债券市场和通过债券

通渠道进行的债券交易，目前并没有设置有效可行的企业所得税代扣代缴

机制。在增值税方面，财税[2016]36号文取消了代理人可以作为扣缴义务

人的规定，目前实操中针对债券利息并没有有效可行的增值税代扣代缴机

制。 

 108号文仅规定，三年的免税期自2018年11月7日起开始，并没有对2018

年11月7日之前的情况应如何处理进行规定。在实操中，地方税务机关可

能会关注到108号文出台之前境外机构投资者投资境内债券市场取得的利

息收入的税务处理问题。因此，对于在108号文出台之前境外机构投资者

投资境内债券市场取得的债券利息收入的税务处理仍然存在不确定性。对

此，如有任何相关疑问，请随时咨询毕马威税务专家。 
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108号文在一定程度上解决了境外机构投资者投资

中国债券市场的税务处理不确定性问题，并且降低

了相关投资的税务成本。因此，将受到境外机构投

资者的热列欢迎。但是108号文并不会追溯适用，

对于在108号文出台之前境外机构投资者投资境内

债券市场取得的债券利息收入的税务处理仍存在不

确定性。对此，如有任何相关疑问，请随时咨询毕

马威税务专家。 
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请将您的任何疑问，发送至我们的公共邮箱：taxenquiry@kpmg.com 或者直接联系中国各个办事处的合伙人

kpmg.com/cn

所载资料仅供一般参考用，并非针对任何个人或团体的个别情况而提供。虽然本所已致力提供准确和及时的资料，但本所不能保证这些资料在阁下收取时或日后仍然准确。任何人士不应在没有
详细考虑相关的情况及获取适当的专业意见下依据所载资料行事。
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