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取消非投资性外商投资企业资本金境内股权投资限制 

背景 

为进一步深化“放管服”改革和金融供给侧结构性改革，优化营商环

境 和 吸 引 外 资 ， 国 家 外 汇 管 理 局 于 2019 年 10 月 25 日 发 布 汇 发

[2019]28号《国家外汇管理局关于进一步促进跨境贸易投资便利化

的通知》，自公布之日即2019年10月25日起施行。 

汇发28号文推出十二条跨境贸易投资便利化政策措施，其中包括取

消非投资性外商投资企业资本金境内股权投资限制，即非投资性外商

投资企业在不违反现行外商投资准入特别管理措施（负面清单）且境

内所投项目真实、合规的前提下，可以依法以资本金进行境内股权投

资。 

外商投资企业使用资本金进行股权投资政策的主要变化 

自2008年以来，外商投资企业使用资本金进行股权投资的相关政策

经历了一系列变化，其中： 

 《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）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；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。

第三十三期  二零一九年十一月 

本期快讯讨论的法规︰ 

• 《国家外汇管理局关于

进一步促进跨境贸易投

资便利化的通知》（汇

发[2019]28号，以下简

称“汇发28号文”） 
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 《国家外汇管理局关于进一步改进和调整直接投资外汇管理政策的

通知》（汇发[2012]59号），《国家外汇管理局关于印发《外国投

资者境内直接投资外汇管理规定》及配套文件的通知》（汇发

[2013]21号）和《国家外汇管理局关于进一步简化和改进直接投资

外汇管理政策的通知》（汇发[2015]13号）分别对外汇相关行政管

理事项进行了简化，但未实际突破非投资性外商投资企业不得使用

资本金进行境内股权投资的上述规定。

 《国家外汇管理局关于改革外商投资企业外汇资本金结汇管理方式

的通知》（汇发[2015]19号）规定了投资性外商投资企业以外的一

般外商投资企业使用资本金开展境内股权投资的内容；但文件中同

时规定，外商投资企业资本金及其结汇所得人民币资金原则上不得

直接或间接用于企业经营范围之外的支出。

 2019年7月，国家外汇管理局上海分局和深圳分局先后发布《上海

自 贸 区 外 管 改 革 试 点 实 施 细 则 （  4.0 版 ） 》 （ 上 海 汇 发

[2019]62号，以下简称“上海自贸区试点政策”）和《国家外汇管

理局深圳市分局关于印发《深入推进中国（广东）自由贸易试验区

深圳前海蛇口片区外汇管理改革试点实施细则》的通知》（深

外管[2019]19号），规定区内非投资性外商投资企业在真实、合

规的前提下，按实际投资规模将资本项目外汇收入或结汇所得人民

币资金依法用于境内股权投资。 

汇发28号文进一步明确规定，非投资性外商投资企业在不违反现行

外商投资准入特别管理措施（负面清单）且境内所投项目真实、合规

的前提下，可以依法以资本金进行境内股权投资。 

毕马威观察 

在汇发28号文出台之前，国内各地已陆续试点实施非投资性外商投

资企业资本金的境内再投资政策。2019年7月，国家外汇管理局上海

分局发布上海自贸区试点政策，这是外汇局首次明文规定允许资本金

结汇后用于境内股权投资；后续包括国家外汇管理局深圳分局在内的

地方分局，也出台了试点资本金股权投资的相关规定。 

汇发28号文的出台，将上述资本金股权投资试点扩大至全国，这将

为境外投资者和中国企业提供更好的营商环境，增加了投资主体形式

的多样性，具体而言： 
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 为境外投资者使用外汇资金在中国新设和并购企业提供了更多灵

活性，便利境外投资者在华股权架构搭建和业务布局。此前，非

投资性外商投资企业只能以其取得的利润进行再投资；汇发28号

文出台后，境外投资者可以通过设立非投资性外商投资企业，使

用资本金进行境内再投资。境外投资者在华投资的可选架构和投

资主体形式有了更灵活的选择。 

 搭建红筹架构的中国企业也同时获益。汇发28号文主要旨在扩大

对外开放和进一步吸引外资，但实际上，搭建红筹架构的中国企

业也将同时获益。比如搭建红筹架构的中国企业从境外融资取得

的外汇资金，逐层注资到境内非投资性外商投资企业后，可以根

据汇发28号文的规定，在境内进行股权投资。 

 非投资性外商投资企业使用资本金进行股权投资，应无需变更经

营范围。此前，如果非投资性外商投资企业经营范围内不包括

“投资”字样，一般不得开展境内股权投资；汇发28号文出台后，

非投资性的外商投资企业在不违反现行的外商投资准入特别管理

措施且境内所投项目真实、合规的前提下，无论经营范围内是否

含“投资”字样，应都可以依法以资本金开展境内股权投资。 

 从税务角度而言，相对于QFLP等形式的投资主体，非投资性外

商企业的相关税务法规相对明确。同时，结合预提所得税递延政

策，还可以充分享受税收优惠。根据《关于扩大境外投资者以分

配利润直接投资暂不征收预提所得税政策适用范围的通知》（财

税[2018]102号），境外投资者以分配利润直接投资暂不征收预

提所得税。结合上述规定，境外投资者在中国投资将更具便利和

优惠。 

需要注意的是，汇发28号文的具体施行仍存在着复杂性和不确定性，

具体而言： 

 汇发28号文规定，非投资性外商投资企业以资本金进行境内股权

投资，需要满足“境内所投项目真实、合规”的前提，但文件未

就上述前提进行明确。其中，真实性要求可能表示资本金无法用

于投资没有实际业务的空壳公司，这两点前提的具体要求，有待

后续配套文件和实际操作的进一步明确。 
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 汇发28号文的出台，一定程度上放开了非投资性外商投资企业使

用资本金进行境内股权投资的限制，应当关注在投资性外商投资

企业（即，外商投资性公司、外商投资创业投资企业和外商投资

股权投资企业）和(R)QFLP等投资形式之外，使用非投资性外商

投资企业进行境内股权投资成为可行的替代选择。 

 汇发28号文仅规定非投资外商投资企业可以使用资本金进行境内

股权投资。但根据上海自贸区试点政策，非投资性外商投资企业

可以按实际投资规模将资本项目外汇收入或结汇所得人民币资金

依法用于境内股权投资，上述资金范围不局限于资本金，还包括

了统一纳入资本项目结汇管理的外债等外汇收入。因此，建议关

注后续国家层面是否会进一步放宽非投资性外商投资企业进行境

内股权投资的资金范围至资本金外的范围。 

 尽管汇发28号文放开了非投资性外商投资企业使用资本金进行境

内股权投资的限制，但与投资性外商投资企业使用结汇资本金进

行境内股权投资在资金流和相关登记手续上存在差异。投资性外

商投资企业直接将资本金汇入子公司或股权出让方的人民币结算

账户且资金使用不受限制，子公司或股权出让方无需进行接收境

内再投资基本信息登记；非投资性外商投资企业而应将资本金汇

入子公司或股权出让方的结汇待支付账户并按照账户支出范围进

行使用，子公司或股权出让方还需办理境内再投资基本信息登记。 
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    并肩赋能 
  税道渠成  

毕马威可提供的服务 

随着改革开放的不断深化，中国会以更大力

度优化营商环境。毕马威将继续密切关注相

关政策，协助境内外投资者在华投资和拓展

业务，并可以从以下几个方面提供协助： 

• 投资并购税务咨询；

• 税务尽职调查；

• 外商投资企业设立咨询；

• 中国税务咨询及合规

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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毕马威中国
+86 (21) 2212 3206
anthony.chau@kpmg.com

地区
彭晓峰
北方区税务服务主管
合伙人，毕马威中国
+86 (10) 8508 7516
vincent.pang@kpmg.com 

翁晔
华东及华西区税务服务
主管合伙人，毕马威中国
+86 (21) 2212 3431
jennifer.weng@kpmg.com

杨嘉燕
华南区税务服务主管
合伙人，毕马威中国
+852 2143 8818
karmen.yeung@kpmg.com 

伍耀辉
香港税务服务主管
合伙人，毕马威中国
+852 2143 8709
curtis.ng@kpmg.com

请将您的任何疑问，发送至我们的公共邮箱：taxenquiry@kpmg.com 或者直接联系相关合伙人/总监

联系我们

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。

全国及区域负责人

业务线负责人

行业、细分市场负责人

政策研究与税务培训

mailto:taxenquiry@kpmg.com
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