
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
 
背景 

 
2009 年 1 月，国家工商行政管理总局发布了《股权出资登记管理办法》（国
家工商行政管理总局令第 39 号）。2009 年 4 月，财政部和国家税务总局
发布了《关于企业重组业务企业所得税处理若干问题的通知》（财税 [2009] 
59 号）。根据财税[2009]59 号文，如果股权支付金额不低于其交易支付总
额的 85%，在满足其他条件的情况下，该企业重组（包括资产和股权收购、
合并以及分立）可适用特殊性税务处理，即允许相关当事人延迟确认重组
所产生的收益。因此，以股权交换形式的企业重组比较普遍，尤其是 100%
转让一家公司的股权。另者，还有一些跨国企业基于现金流的考虑，采用
股权出资的方式来投资公司。 
 
但是一些想通过股权支付来实施企业重组计划的公司，由于面临某些政策
的不确定性以及实际操作的困难，其重组计划较难实行。 
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中国政府部门力求使股权出资更加切实可行 
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鉴于各种税务和商业因素的考量，许多跨国公司采取不同的方式对企业进行重组，其中包括以股权支付及股权出资的
形式。但是在现行的法律框架下，为了使此类企业重组形式更加切实可行，实际操作中有许多问题有待解决，尤其是
有外国企业及外商投资企业参与的交易。为此近期商务部联合其他相关政府部门起草了《涉及外商投资企业股权出资
的管理办法》（以下简称“管理办法”），旨在规范股权出资行为以解决实际操作中产生的问题。此次毕马威受商务
部之邀就起草中的管理办法分享了我们的经验以及想法。 
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商务部近期联合其他相关政府部门起草了管理办法，旨在规范股权出资行
为以解决实际操作中产生的问题。而毕马威受邀就起草的管理办法分享了
我们的经验以及想法。为便于读者了解目前跨国公司在这方面所遇到的主
要问题，我们将在此就一些实际操作中的常见问题进行探讨。 
 
为便于理解，我们将用以下案例进行说明：境外控股公司将其中国子公司
的股权转让给一家中国控股公司，以换取该中国控股公司的股权。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1. 股权评估价和股权作价金额 

                                                     
企业重组中，如果股权受让方是一家有限责任公司（即上述案例中的中国
控股公司），它需要就取得的股权作增资（即上述案例中的中国子公司的
股权价值）。因此，如何确定所获得股权的价值在实际操作中看法不一。 
 
是否就根据约定的股权作价金额来确定？一种观点是合并和收购行为，特
别是发生在非关联企业之间的交易，其最终协商确定的价格都是外部市场
因素推动，特定的商业考量以及交易双方协商的结果。因此，无论该企业
重组是否能适用特殊性税务处理，其股权作价金额在一定程度上应能反映
市场公允价值。 
 
另一种观点是股权价值应根据依法设立的评估机构的评估价来确定。如果
股权作价金额与评估价不同，应该如何处理？为了避免股权受让方注册资
本虚涨，是否应以股权评估价作为核定受让股权价值的上限？另外，是否
需要也确定一个下限？因为公司法明确指出对作为出资的非货币财产应
当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。 
 
如果股权受让方自身的股权价值相比其原来的注册资产发生了升值或减
值，这就让上述问题更加复杂化。我们将用以下案例进行说明： 
 
 
 公司原注册资本 重组前公司市值 

中国控股公司 3000 万美元 （现金） 1.2 亿美元 

中国子公司 2000 万美元 （现金） 6000 万美元 
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在这个案例中，假设将中国子公司股权注入中国控股公司的境外控股公司不
是中国控股公司原投资方。为确保注资后投资方股权占有比例能够反映中国
控股公司以及中国子公司股权的公允市场价值，中国控股公司原投资方一般
不会接受境外控股公司在股权出资后拥有等值于6000万美元的中国控股公司
注册资本。否则注资后中国控股公司的持股比例将变为33%/67%（原投资方
投入的3000万美元注册资本，境外控股公司投入的6000万美元注册资本）而
非根据两个公司股权市值所确定的67%/33%的比例分配架构（注册资本中1.2
亿美元归属于原投资方，6000万美元归属于境外控股公司）。因此，中国控
股公司可能只会同意中国子公司股权作价中的1500万美元计入注册资本以维
持67%/33%的股权持有比例（原投资方投入3000万美元注册资本，境外控股
公司投入1500万美元注册资本）。如果是这种情况，这些因素是否会对相关
审批机构批准该股权出资产生影响？ 
 
商务部在起草管理办法时也考虑到了这些实际操作问题以及相应的反馈。根
据最新的管理办法征求意见稿，股权作价金额不得高于股权评估值。另外，
计入被投资企业注册资本的金额不得超过股权作价金额。因此，在上述案例
中，尽管中国子公司股权市值为6000万美元，如果交易各方同意境外控股公
司对中国控股公司的注册资本投入只计1500万美元，似乎仍然可行。 
 
2.如何进行验资？ 

 
下一个即如何验资问题。验资机构是否需单独就股权出资额进行验资？如果
验资评定的结果与约定的股权作价金额不等，那又将如何处理？ 
 
是否取得相关审批机关出具的批复（如由国家外汇管理局的股权出资核准件）
既可？根据《国家外汇管理局关于外商投资企业外方股东以境内股权出资办
理验资询证有关问题的批复》（汇综复[2010]3号文），由其出具的股权出资
核准件可作为境外投资者出资已到位的相关证明。然而，该文件同时也明确
指出核准件所记载金额系股权投资的账面金额，不说明其市场价值。国家外
汇管理局并未就此处一些不确定的问题再行明确，使股权出资价值的确认问
题仍然含有不确定因素。商务部起草的管理办法对这方面的说明也十分有限。
因此将来是否会对此有新的明确，我们拭目以待。 
 
3.多少股权出资额能确认为被投资公司注册资本？两者差额是否可计入被投
资公司的资本公积？ 

 
政策上对于股权出资金额（即计入注册资本的金额）不完全明确，因此会计
上如何处理也同样是个问题。如果中国子公司的股权评估价值或股权作价金
额超出了相关政府部门批准的注册资本金额（即股权出资金额），那其差额
是否应计为资本公积？如我们之前所讨论的，根据管理办法征求意见稿，股
权评估值是股权作价金额的上限，而股权作价金额又是股权出资金额的上限。
为消除疑问，管理办法征求意见稿中已明确指出股权作价金额与股权出资金
额的差额可计入被投资公司的资本公积。 
 
4.非货币财产出资70%比例限制问题 

 
公司法规定全体股东的货币出资金额不得低于有限责任公司注册资本的
30%，即假设以股权出资作为唯一的非货币财产出资，其价值不得超过股权
出资后被投资公司注册资本总额的70%。如果是出资设立一家新公司，这可
能并不是一个问题。但是，该规定对于已存在多年的并已经溢价的公司间股
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权支付的情况则可能造成问题。 
 
如果出资的股权来自一家高速发展、前景良好的公司（如上述案例中的中国
子公司），其股权评估值较原注册资本可能会有很大的增值。另一方面，股
权受让方（如上述案例中的中国控股公司）的股权市场价值可能也有大幅增
长，但其注册资本并未发生改变。因此，即使根据双方股权市值，此次股权
出资金额并未超过出资后股权接受公司总值的70%，该股权出资交易仍有可
能被否决。 
 
我们用以下案例进行说明：同样的，外国控股公司将其中国子公司的股权 100%
转让给一家中国控股公司，以换取该中国控股公司的股权。 
 
 公司原注册资本 重组前公司市值 

中国控股公司 3000 万美元 （现金） 1.2 亿美元 

中国子公司 2000 万美元 （现金） 8000 万美元 

 
假设中国子公司股权以其市值计算，即8000万美元注入，则中国控股公司的
注册资本总额变为1.1亿美元（即原注册资本3000万美元与此次注入的中国子
公司股权市值8000万美元之和）。由于8000万美元超过了出资后中国控股公
司注册资本总额的70%， 该股权出资交易很有可能不会被审批机关批准。另
者，如果都以市值来看，中国子公司的市值只占出资后中国控股公司总值的
40%。 
 
我们再进一步考虑，如果只将中国子公司的部分股权价值确认为股权出资额，
那问题是否可以得到解决？ 比如中国控股公司与境外控股公司商定将中国子
公司总值为8000万美元股权中的7000万美元确认为注册资本，剩余的1000万
美元作为中国控股公司的资本公积？如果这样的话，此次股权出资金额正好
等于出资后的中国控股公司注册资本总额的70%（即1亿美元的注册资本，其
中3000万美元为现金出资，7000万美元为股权出资）。 
 
目前管理办法征求意见稿只是明确70%的比例限制是按出资后注册资本总额
计算。因此，上述案例中将8000万美元中的7000万美元确认为注册资本的方
式或许是可行的。 
 
 
5.审批程序的操作问题 -“鸡生蛋还是蛋生鸡” 

 
在现行法律框架下，将现有的一家中国公司股权投入到另一家中国公司以换
取该中国公司股权的行为，这两家中国公司都需要取得相关主管部门的批准。 
 
如上述案例中，中国子公司在股权出资后由于其股权被转让给了新的投资方，
因此需要向主管部门申请投资方变更。 
 
而中国控股公司在股权出资后应向主管部门申请增资。 
 
但在实际操作中会遇到中国子公司的主管部门在没有获得中国控股公司成为
中国子公司新投资方确切证明前可能不同意出具同意其变更投资方的批复。
但这在中国投资公司主管部门批准其增资前又是不能明确的。 
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而另一方面，中国控股公司的主管部门在未确认中国控股公司将拥有中国子
公司股权之前可能不批准其增资的申请。但这在中国子公司主管部门同意其
变更投资方前也是不能明确的。 
 
由于一个审批机关批复的出具要依仗另一个审批机关的批复，这无疑陷入了
“鸡生蛋，蛋生鸡”的循环中得不到解决。因此，审批程序的明确意义重大。 
 
考虑到这些因素，商务部在管理办法征求意见稿里明确投资者以股权出资的，
由被投资企业（即中国控股公司）所在地省级商务主管部门或商务部负责批
准。如果在最终定稿的管理办法中保留此条款，那么上述的审批问题将得到
解决。 
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