
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
背景 
 
商务部近期颁布8号令以明确外国投资者以股权对外国投资企业出资的相
关问题。该项法规方面的突破给外国投资者带来更加灵活的资本来源，减
少了对外国投资者在监管和外汇管理领域的限制。 
 
先简单介绍一下与此相关的背景。国家工商行政管理总局令在2009年出台
了第39号令，《股权出资登记管理办法》。北京、上海、江苏、浙江、广
东、湖北等地工商行政管理部门也制定了地方的股权出资登记办法。但是
这些法规目前主要对内资企业的股权投资具有实际意义。外商投资企业的
设立和股权转移涉及审批部门，而审批部门之前没有出台相关文件，所以
外商投资企业的股权投资在实例中比较少见。 

 
为了尽快弥补这方面的法律空白，商务部于2011年5月4日发布《涉及外商
投资企业股权出资管理办法（征求意见稿）》（以下简称“征求意见稿”），
力求使股权出资更加切实可行。毕马威受邀参与了上述文件起草的过程，
并成功分享了我们的经验以及想法。毕马威中国快讯2011年第15期对征求
意见稿做了概述。 
 
自从征求意见稿发布后，商务部广泛听取了社会各界意见，于2012年9月
21日发布了《商务部关于涉及外商投资企业股权出资的暂行规定》（以下
简称“8号令”）。8号令自2012年10月22日起施行，旨在就股权出资行为

中国快讯 
 

第二十一期  二零一二年十一月 
 

外国投资者以股权出资的问题得以进一步明确 
 
 
本期快讯讨论的法规：  

 
• 《商务部关于涉及外商投资企

业股权出资的暂行规定》（中
华人民共和国商务部商务部令
2012 年第 8 号） 
 

• 《涉及外商投资企业股权出资
管理办法（征求意见稿）》 
 

 
 

 
 

 

 
 
 

© 2012 毕马威会计师事务所 — 香港合伙制事务所，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 相关联的独立成员所网络中的成员。© 2012 毕马威企业咨询(中国)有限公司 — 中国
外商独资企业，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 ( "毕马威国际" ) 相关联的独立成员所网络中的成员。版权所有，不得转载。 

https://www.kpmg.com/CN/zh/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Newsletters/ChinaAlerts/Pages/china-alert-1105-15-equity-contribution.aspx�


在实际操作中的相关规定进行进一步明确。  
 

主要规定 

适用范围 

外商投资企业股权出资是指境内外投资者（以下简称“股权出资人”）以
其持有的中国境内企业（以下简称“股权企业”）的股权作为出资，设立
及变更外商投资企业（以下简称“被投资企业”）的行为，包括： 

 
1）以新设公司形式设立外商投资企业；  
2）增资使非外商投资企业变更为外商投资企业； 
3）增资使外商投资企业股权发生变更。   

股权出资的条件 

• 用作出资的股权 
 
关于哪些股权可用作出资，8号令基本保留了征求意见稿中第五条的规定。
对于属于以下情形的，股权不得用于出资：  
 

1）股权企业的注册资本未缴足；  
2）股权已被设立质权；  
3）股权已被依法冻结；  
4）股权企业章程（合同）约定不得转让的股权； 
5)  未按规定参加或未通过上一年度外商投资企业联合年检 
     的外商投资企业的股权；  
6）房地产企业、外商投资性公司、外商投资创业（股权）投资企业

的股权；  
7）法律、行政法规或者国务院决定规定股权转让应当报经批准而未

经批准；  
8）法律、行政法规或国务院决定规定不得转让的其他情形。  

 
相比于征求意见稿，8号令新增了房地产企业股权不得用于投资的要求。
另外，8号令取消了征求意见稿中关于不得因股权出资导致被投资企业和
股权企业之间交叉持股的规定。 

 
• 符合外商投资相关规定 

 
外商投资企业股权出资的结果，可能导致股权公司、被投资公司身份性质
的转换。比如说，当内资企业接受境外投资者用其境内子公司入股，当出
资额达到被投资公司注册资本25%以上时，该内资企业实际上转换为外商
投资企业。 
 
鉴于股权投资可能产生的公司性质变化， 8号令规定，股权出资后，被投
资企业和股权企业及其直接或间接持股企业应符合《指导外商投资方向规
定》、《外商投资产业指导目录》以及其他外商投资相关规定。境内外投
资者不得以股权出资方式规避外商投资管理。在前面的例子中，该被投资
公司由于转变为外商投资企业，在股权投资后可能面临之前不存在的来自
经营领域方面的限制。 
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与此同时，如果股权公司之前作为外商投资企业获得了所得税减免优惠和
鼓励项目进口设备的进口环节税减免优惠，如果在被注入被投资公司后转
换为内资身份， 这有可能意味着以往年度享受的税收优惠会被予以追索。 

股权出资的评估和作价 

8号令规定，用作出资的股权应经依法设立的境内评估机构评估。股权出
资人与被投资企业的股东或其他投资者可在股权评估的基础上协商确定
股权作价金额、股权出资金额。股权作价金额是指以上各方在股权评估基
础上共同认定的用于出资股权的交易作价；股权出资金额是指股权作价金
额中计入被投资企业注册资本的部分；股权出资金额不高于股权评估值。 
 
8号令虽然规定了用作出资的股权应当经依法设立的境内评估机构评估，
但同时指出股权作价金额和股权出资金额可在股权评估价格的基础上协
商确定。该项规定为实际交易中确定股权作价金额和股权出资金额留有余
地，并未强制交易各方使用相关机构出具的股权评估金额作为交易价格。
由此，我们理解，在实际股权投资活动中，交易各方除应按照规定聘请相
关机构进行评估，以确认股权评估金额外，还可以在此基础上协商拟定实
际发生的股权作价金额和股权出资金额。 
 
同时，为了避免股权受让方虚增注册资本， 8号令明确规定股权出资金额
的上限不得高于股权评估值。然而，该文件中并未明确股权出资金额的下
限金额。此外，交易各方在此应特别注意的是，由于被投资企业增加的注
册资本为股权形式的出资，使得原本企业的货币出资的比例被稀释。因此
应特别注意增资后应满足公司法中股权出资金额和其他非货币财产作价
出资金额之和不得高于其注册资本的70%的规定。8号令也重复强调了公
司法中的这一规定。 
 
另外，原征求意见稿中明确指出股权作价金额与股权出资金额的差额可计
入被投资企业的资本公积。但是商务部令2012年第8号令中并未保留该项
内容。 

审批程序 

在此次定稿的8号令中，投资者以股权出资设立及变更外商投资企业，除
按照有关外商投资审批管理规定由商务部批准的之外，其余由被投资企业
所在省级审批机关负责批准。这一点与征求意见稿中的规定相比，除了增
加严密性外，基本一致。 
 
在8号令颁布以前，在股权投资活动中，普遍存在被投资企业增资的批复
与股权企业变更投资方的审批机关批复相互依赖的问题。在毕马威中国快
讯2011年第15期中， 我们把这一问题描述为“鸡生蛋还是蛋生鸡”的问
题。就是说，实际操作中，股权企业的审批机关往往要求先看到被投资企
业审批机关关于股权注资的批复，才同意变更股权企业的股东。而被投资
企业审批机关经常坚持要求先看到股权企业的审批机关关于股东变更的
批复，才肯出具同意被投资企业增资的批复。这样在行政手续上就产生一
个僵局。 
 
为了解决这一问题， 8号令细化了股权投资的审批流程，概括如下： 
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第一步： 由投资者或被投资企业向被投资企业的审批机关提出申请。 

第二步： 股权企业为外商投资企业，且与被投资企业分由不同审批机关
批准的，被投资企业的审批机关征求股权企业所在地省级审批机关意见。 

第三步： 被投资企业的审批机关予以批准的，由该审批机关颁发或换发
《外商投资企业批准证书》（在备注栏加注“股权出资未缴付”字样）。 

第四步： 股权企业凭借被投资企业审批机关加注的《外商投资企业批准
证书》，按照相关规定，办理其股权变更手续。 

第五步： 被投资企业应向其审批机关申请换发《外商投资企业批准证书》
（在备注栏加注“股权出资已缴付”字样）。 
 
上述规定使得审批程序的一个实际问题有望得到解决，大大增加了股权出
资的可操作性。 

                                                                 
 毕马威观察 
 

在当前世界经济持续低迷的情况下，很多跨国企业存在现金流短缺的问
题。8号令突破现金投资的传统思路，尝试用股权出资, 对于降低企业重组
的成本，鼓励企业并购，有着重大的意义。 
 
财政部和国家税务总局在2009年推出财税[2009] 59号文，对某些符合条件
的企业重组提供了特殊性税务处理方式。 我们假设，境外企业A将其持有
的中国子公司B的100%的股权，转让给其全资拥有中国企业C。这是一个
典型的换股交易。如果交易方能够满足一些其他条件（例如合理商业目的
等），A企业可以按照特殊性税务处理的规定，在中国企业所得税角度延
迟确认其转让B公司股权而获得的收益。 

 
 
上述换股交易也可视为一个A公司以B股权注资C企业的交易。8号令的出
台，扫清了换股在操作层面的一些主要障碍，但是该领域也还存在着一些
需要仔细考虑的问题。我们期待未来中国政府部门会有基于8号令的进一
步补充通知，对相关问题进一步明确。 
 

a. 注册资本的确定 
 

股权作价金额通常大于股权出资金额。既然A企业在换股前和换股后都全
资拥有C公司，是否可以理解A公司可以在股权作价金额以内随意选择股

股权出 
资人 A 

股权企业
B 

被投资 
企业 C 

100% 

100% 
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权出资金额呢？如果答案是的话，那么意味着C公司可以选择一元钱的股
权出资金额，从而满足公司法中关于非货币财产作价出资金额之和不得高
于其注册资本的70%的规定。 
 
在这一问题上，过去各地的操作不同。 8号令仅规定股权出资人与被投资
企业的股东或其他投资者可在股权评估的基础上协商确定股权出资金额，
在全资控股情况下确定股权作价金额的自由度尚不明确。我们希望商务部
在后续文件中对这一问题给予指引，统一各地的做法。 

 
b.  股权的估值 

 
8号令规定了用作出资的股权应当经依法设立的境内评估机构评估。但是
股权的价格具有较大的不稳定性，不同的估值方法结果会相差较大。如果
评估公司采用了收入法，对B公司未来的现金流贴现汇总，相比用成本法，
可能会得出一个较大的估值。这样的估值包含了B公司的未来收益，是否
会使A公司面临夸大投资金额的质疑。 

 
c.  法规的不确定性 

 
尽管 8 号令对过去法规上的一些灰色地带予以明确，如果交易各方位于不
同的省份城市，该交易在实施过程中可能会非常复杂。这时由于国家税务
总局和国家外汇管理局等政府部门尚未针对股权出资出台规定以明确税
务和外汇登记等问题，不同的地方税务机关和外汇管理部门可能在程序和
提交文件方面提出不同的要求。根据我们以往的经验，即便 8 号令出台后，
实务中仍然会存在相当多的不确定性。因此，纳税人应周密筹划相关交易，
并在实施前向相关的税务机关进行核实确认，降低交易风险。 
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