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关山依旧，重门轻启

2014 年 8 月 9 日，一条“俏江

南屡次上市碰壁终至卖盒饭”的财经

新闻在媒体上不胫而走。微博、微信

等社交网络也推波助澜，一时引得评

论如潮——为俏江南上市碰壁惋惜者

有之，对 PE 的“野蛮”逐利愤慨者

也有之，对俏江南当家人张兰改换国

籍冷嘲热讽者有之，甚至还有不少人

八卦台湾明星大 S 嫁给俏江南公子汪

小菲算不算“人生投资失败”……

外行的人看热闹，内行的人却在

看门道。

从昔日的雄心万丈到今日的落魄

至斯，并不是每个看官都能弄明白这

条财经新闻背后的关键所在。其实，

俏江南之所以会在短短两三年内急转

直下，最重要的原因便是因为“10

号文”导致境外上市红筹架构受阻。

由于引入鼎晖创投时签署了对赌协

议，上市失败的俏江南不得不“想方

设法”（比如，抛售股权来引入新的

投资者，甚至卖盒饭）来按照对赌约

定回购 PE 持有的股份。 

了解境外上市的人都知道，中国

企业境外上市主要受到《关于外国投

资者并购境内企业的规定》的规管，

即所谓的“10 号文”。作为中国企

业境外上市的一道“火焰山”，如果

不能够翻过去，那么，就意味着无法

到境外资本市场上 IPO 取得“真金”。

不幸的是，俏江南虽然借来了鼎晖投

资这把“芭蕉扇”却仍没能翻过这道

火焰山。

从俏江南

“卖盒饭”

说起

只要“10 号文”

还在，

它们就在
那么，境外上市成功的那些中国企业都用哪些

方式来避开“10 号文”呢？如果您关注我们《宏杰

季刊》的话，会发现我们在《资本盛宴：中国企业

境外上市》（总第 4 期）和《境外上市中的 VIE 架

构及其未来走向》（总第 9 期）两期杂志中都有深

入的研究。时至今日，我们回头再看这期杂志，尽

管不少法例已经修订，但常用的境外 IPO 红筹架构

并没有太大的改变，主要包括：

	协议控制（VIE）模式 - 这是互联网增值

服务、广告服务、能源煤矿类企业最常用的模式，

因为这些都是外商限制或禁止类投资的行业，通过

VIE 可以实现境外上市。比如，新浪、阿里巴巴等。

	准内资模式 – 通过外商投资企业再投资企

业（根据中国法律，被视为内资企业）来并购境内

控股公司的方式绕开“10 号文”，从而实现股权转移。

比如，瑞金矿业。

	先卖后买模式 – 这是通过将境内资产打包

暂时卖给非关联公司（其实际控制人同时仍保留对

原资产的投票权及管理控制权），然后通过境外上

市主体来予以收购，从而绕开了“10 号文”。但该

种方式有较大风险，如果境内资产所卖 / 托非人，则

很容易控股权旁落。比如，银泰百货。

	股东改变国籍模式 – 该模式是最近两年颇

为流行的境外上市模式，比如俏江南的张兰 A 股上

市不成欲将中国国籍改为圣基茨和尼维斯到海外上

市，一度被媒体广为报道。这种模式通常对股东个

人政治声誉影响较大，且拿到外国国籍所需时间为

6-8 个月，不太适合想快速上市的公司。俏江南便

是一个引以为戒的反例。

	内资转合资模式 – 这也是最近非常受欢迎

的境外上市模式，通过将内资企业转变为合资企业
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一直以来，中国都对外汇管理进

行严格的管控。经过十来年的严格控

制，2014 年 7 月 14 日，全新的《关

于境内居民通过特殊目的公司境外投

融资及返程投资外汇管理有关问题的

通知》 （汇发 [2014]37 号）及其附

件《返程投资外汇管理所涉业务操作

指引》（“《操作指引》”）和《资

本项目直接投资外汇业务申请表》取

代了“75 号文 11”。

此前的“75 号文”仅仅只允许中

国居民通过 SPV 在境外融资，此次

放开了中国居民在境外通过 SPV 投

资，并允许对境外 SPV 提供资金支持，

在外汇管理的层面上有所松绑。无独

有偶，2014 年 7 月初，中国的官方

电视台 CCTV 曝光了中国银行“优汇

通”涉嫌跨境洗钱，一时之间引发各

种揣测。此番“37 号文”的出台在某

种程度上消除了人们的担忧，可以视

为中国官方对境内居民合法资本汇至

海外的支持，值得关注。

同样值得关注的，还有中国政

府对境外上市财务指标的限制亦于

2013 年放开，即取消所谓的“四五六” 

（4 亿净资产、5000 万元融资额、

6000 万元净利润）境外上市条件，

简化申请程序。证监会取消“四五六

限制”，在一定程度上刺激了 2013

年中国企业境外上市的热情。来自市

场方面的数据也证实了这一点。2013

年中国到境外上市的企业为 66 家，

这比 2012 年的 27 家超出了一倍。

这一趋势在 2014 年上半年也有所延

续，甚至表现出了更加强劲的势头。

中 国 在 2014 年 上 半 年 共 有 99

家企业实现境内外上市，较近几年有

显著增长，共有 47 家中国企业实现

在境外上市，其中 35 家中国企业选

择港交所上市，占中国企业境外上市

的最大比重，约为 74%。

2014 年 7 月 1 日，证监会已受

理且完成预披露的企业总数为 637

家，其中，中止审查的 IPO 企业总数

高达 589 家，但已过会企业仅 40 家。

中国 A 股市场开闸后又关闸使得新股

发行节奏再次放缓，排队候审上市公

司的数量庞大，可以预见将会有更多

的中国公司为满足其资金需要而选择

赴境外（特别是香港）上市。

今时今日，尽管“10 号文”这座

大山仍然如达摩克利斯之剑一样高悬

于境外上市企业的头上，但不可否认

的是，中国政府正在不断地给“走出去”

的企业（无论是境外 IPO 还是投资、

融资、并购）松绑、解套。踯躅于前

往西方（境外）IPO 上市的路上，我

们或许可用发展的眼光来看待政策的

逐步放宽，正所谓哪怕关山依旧，只

要重门轻启、羌笛不怨，春风定然可期，

杨柳将会依依……

财 务 管 制 放 宽 

外汇渠道拓宽

（JV），然后再由境外上

市主体来收购合资企业而

实现。由于合资企业属于

外商投资企业，因此该股

权收购的法律性质为转让

外商投资企业的权益，因

此不需要获得商务部的审

批。比如，辽宁忠旺。

其实，像俏江南一样

倒 在“10 号 文” 这 座 大

山面前的中国企业又何止

一二。对于俏江南来说，

其当家人张兰选择了将中

国国籍改换为圣基茨和尼

维斯的做法，希望通过改

变国籍身份来规避“10 号

文”的规管——结果由于

PE 逼得太紧，换了国籍

的她仍然没能熬到境外上

市敲钟那一刻。但一个俏

江南倒下了，却还有更多

的企业通过公司架构筹划

成功在境外上市、或走在

通往境外 IPO 的路上。 注释：11   《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通
知》( 汇发【2005】75 号，简称“75 号文”)，于 2005 年由中国国家外汇管理局发布。
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经过 30 年改革开放的发展，特别是 2008 年金融危机之后受冲

击较小，中国经济呈现出一枝独秀的发展态势，中国公司在全球资本

市场上已经逐渐成长为一股不容忽视的力量。面对中国企业（特别是

在国内融资困难的民营企业）的日益发展，内部自有资金已经不能满

足现有生产或扩大生产的资金需求。

钱从哪里来？

境内的 A 股市场对上市企业资质要求高、程序复杂、时间长，很多

民营企业根本无法满足。这一状况在 2014 年仍没有得到根本性的缓解。

2014 年 7 月 1 日，中国证监会已经受理且完成预披露的企业总数达 637 家，

其中，中止审查的 IPO 企业总数达 589 家，已过会企业仅仅只有 40 家。

毫无疑问，境内上市无望后，众多民营企业很自然地将把目光转

向香港、美国、新加坡等境外资本市场。中国企业之所以希望能到境

外上市“圈钱”，主要在于境外资本市场有比较多的优势，比如资本

市场多层次化、上市程序透明、上市制度健全等等。企业在上市融资

的同时，亦有助于改善公司治理结构，加速公司的国际化进程，因此，

国内企业纷纷加快了境外上市融资的进程。

 境外上市的规管法例

伴随着中国企业到境外“取金”的发展，上市模式也在不断推陈

出新、日益灵活。从最初以上市企业为主轴到 2000 年左右引入“风

险投资”（Venture Capital，简称“VC”），直到现在的“私募股

权投资”（Private Equity，简称“PE”）+“承销商”模式，中国

企业境外上市正日益风生水起。而中国政府对境外上市的监管和规范

也经历了从监管缺位、不完善到逐渐完善的过程，且呈现出日益严格

的监管趋势。

2006 年 9 月 8 日生效的《关于外国投资者并购境内企业的规定》

（简称“10 号文”），其严格限制使得在此之前未完成红筹架构搭建

的公司境外上市路径基本被堵死。尽管 2009 年 6 月 22 日商务部发

布了修订版的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（2009 年第 6

号），但并没有实质性改动。

迄今为止，还没有一家境内企业经商务部批准完成了“10 号文”

中国对境外上市的监管

图 7  近五年中国企业境外上市一览（2009 年 -2013 年）

2009 2010 2011 2012 2013

77 家

129 家

75 家

27 家

66 家
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框架下标准的红筹结构搭建。从法律规管

的角度看，“10 号文”已经成为摆在境

外上市企业面前不可回避的一个监管“障

碍”。

“10 号文”：
 外资并购境内企业

适用范围和规管对象

外国投资者并购境内企业，系指外国投资者购买境内非外商投资企业

（以下称“境内公司”）股东的股权或认购境内公司增资，使该境内公司

变更设立为外商投资企业（以下称“股权并购”）；或者，外国投资者设

立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产，或，

外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运

营该资产（以下称“资产并购”）。

——《关于外国投资者并购境内企业的规定》  第二条

根据上述规定，“10 号文”适用范

围仅限于股权并购和资产并购，其具体规

管情形为：

■ 股权并购：1）指外国投资者购买

境内非外商投资企业（以下简称“境内公

司”）股东的股权；2）指外国投资者认

购境内公司增资使该境内公司变更设立为

外商投资企业。

■ 资产并购：1）外国投资者先在中

国境内设立外商投资企业，并通过该企业

协议购买境内企业资产且运营该资产；2）

外国投资者协议购买境内企业资产并以该

资产投资设立外商投资企业运营该资产。

根据第二条，我们可以看到 “10 号文”

规管的“境内公司”是指“非外商投资企

业”，正是此处的规定为“合资并购”留

下了操作的空间。比如，2009 年登陆香

港资本市场的辽宁忠旺，其法律顾问北京

通商律师事务所给出的法律依据便是：

辽宁忠旺是中外合资企业，将内地

及境外股东持有的股权，转让给忠旺投资

（香港），其法律性质为转让外商投资企

业的权益。所以，忠旺投资（香港）收购

辽宁忠旺的全部权益，并不构成“10 号

文”所定义的“境外投资者收购一家内地

企业”，因此无需获得商务部的批准。     

辽宁忠旺的做法其实是在试探监管层

的政策底线。从实际操作来看，辽宁忠旺

上市成功，在一定程度上可以看作监管层

的默许。但由于“10号文”第十一条规定“当

事人不得以外商投资企业境内投资或其他

方式，规避前述要求”，辽宁忠旺之后并

没有出现很多“追随者”，毕竟没有人能

确保监管部门的大棒不会落下。

前所未有的严格监管

可以说，“10 号文”是中国民营企

业境外上市的“分水岭”。 2006 年 9 月

8 日之前，民营企业境外上市多采用“红

筹模式”。在红筹模式中，特殊目的公司

通过反向收购国内准备上市的主体，把国

内公司变更为外商投资企业后，以境外控

股公司为主体进行上市，但是公司主要资

产和业务仍然在境内。

由此可见，红筹模式的关键步骤是

“特殊目的公司反向收购国内准备上市的

主体”，而“10 号文”恰恰就是对这一

关键环节的规管。

针对通过特殊目的公司并购境内企业

然后在境外上市，“10 号文”在第四章

第三节“对于特殊目的公司的特别规定”

中专门予以了明确。其中，第三十九条规

定：特殊目的公司系指中国境内公司或自

然人为实现以其实际拥有的境内公司权益

在境外上市而直接或间接控制的境外公

司。

由此，我们可以看出“10 号文”仅

对以境外上市为目的的特殊目的公司予以
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规管，至于利用特殊目的公司进行国际

贸易、实际运营等则不在其规管范围之

内，因此不必按照“10 号文”进行审批、

登记。

针对外资投资者并购境内公司（特

别是通过特殊目的公司并购境内公司而

后在境外上市），“10 号文”在审批、

核准、登记等多个方面有严格的要求。

“37 号文”：从外汇角度
管理特殊目的公司 

经过十来年的严格控制，2014 年

7 月 14 日，全新的《关于境内居民通

过特殊目的公司境外投融资及返程投

资外汇管理有关问题的通知》（汇发

[2014]37 号）及其附件《返程投资外

汇管理所涉业务操作指引》（“《操作

指引》”）和《资本项目直接投资外汇

业务申请表》取代了“75 号文”。

“37 号文”最为显著的变化就是

对“特殊目的公司（SPV）”定义的拓宽：

境内居民（含境内机构和境内居民个人）

以投融资为目的，以其合法持有的境内

企业资产或权益，或者以其合法持有的

境外资产或权益，在境外直接设立或间

接控制的境外企业。相比于“75 号文”：   

（１）不再局限于“融资”而拓宽

为“投融资”，增加了“投资”，这为

境内企业或个人以投资方式将资金汇至

境外打开了合法的外汇流通渠道，值得

信托公司、PE 机构的关注。

（２）不再局限于“境内企业资产

权益”而拓宽为“境内外企业资产或权

益”，不光境内企业，境外企业的资产

或权益也可以用作境外直接投资。

 同时，“37 号文”对“返程投资”

的定义做进一步的明确和简化，为境内

居民直接或间接通过特殊目的公司对境

图 8  境内公司在境外设立特殊目的公司审批流程图
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表五  境内居民个人特殊目的公司外汇（补）登记

审核原则

1.	 境内居民个人应在其境内企业资产或权益所在地外汇局办

理登记；境内企业资产或权益分布于不同地区的，应选择

其中一家主要企业所在地的外汇局集中办理登记。

2.	 境内居民个人办理登记之前，可在境外先行设立特殊目的

公司，但在登记完成前，该特殊目的公司除支付（含境外

支付）特殊目的公司注册费用外，境内居民个人对该特殊

目的公司不得发生其他出资（含境外出资行为），否则按

特殊目的公司办理登记。 

3.	 境内居民个人只为直接设立或控制的（第一层）特殊目的

公司办理登记。

4.	 对于未按规定办理境外投资外汇登记的，可以申请补登记；

但对于违反外汇管理规定的，依法进行处理。

5.	 境内居民个人参与境外上市公司股权激励计划按相关外汇

管理规定办理。

表六  境内居民个人特殊目的公司外汇（补）登记

审核原则

1.	 企业应在领取营业执照后 30 日内及时办理外汇登记并领

取 IC 卡。

2.	 外方投资者并购境内企业同时增加注册资本的，不要求提

供变更后的公司营业执照。

3.	 申请人应如实披露其外国投资者是否直接或间接被境内居

民持股或控制。如外国投资者被境内居民直接或间接持股

或控制，外汇局将在外汇登记时将其标识为“返程投资”。

4.	 被并购境内企业若取得的是依据《关于外国投资者并购境

内企业的规定》加注的批准证书和营业执照，应在资本项

目信息系统中加注“自颁发之日起 14 个月内有效”字样。

待该企业领取了无加注的批准证书和营业执照后，在直接

投资外汇管理信息系统进行变更操作，将加注的字样去除。

逾期未取得无加注的批准证书和营业执照的，外汇局将会

通过系统业务管控功能将该外商投资企业相关业务暂停。

5.	 外国投资者以境外股权并购境内公司的，应在资本项目信

息系统中加注“自颁发之日起 8 个月内有效”字样。待该

企业领取了无加注的批准证书和营业执照后，再将加注的

字样去除。加注字样去除之前，该企业不得向股东分配利

润或向有关联关系的公司提供担保，不得对外支付转股、

减资、清算等资本项目款项。自工商部门颁发加注的营业

执照之日起 6 个月内，如果境内外公司没有完成其股权变

更手续，则外商投资企业外汇登记自动失效，境内公司股

权结构应恢复到股权并购之前的状态。

6.	 完成外汇登记后，应在主管税务部门出据的税务凭证原件

上签注登记事项、登记金额、日期并加盖外汇局业务用章，

留存有签注字样和加盖业务专用章的复印件。

7.	 外国投资者并购 A 股上市公司，持股比例达到 25% 或以

上的，应在资本项目信息系统备注栏加注“外商投资股份

公司（A 股并购 25% 或以上）”字样。

内开展的直接投资活动，即通过新设、并购等

方式在境内设立外商投资企业或项目，并取得

所有权、控制权、经营管理权等权益的行为。

此外， “37 号文”还放开了境内居民对

特殊目的公司提供资金支持，境内居民：

1）可以由境内外合法资产或权益向特殊

目的公司出资；

2）可以由直接或间接控制的境内企业，

在真实、合理需求的基础上按现行规定向其已

登记的特殊目的公司放款；

3）境内居民可在真实、合理需求的基础

上购汇汇出资金用于特殊目的公司设立、股份

回购或退市等。

 一直以来，中国都对外汇管理进行严格

的管控。此前的“75 号文”只允许中国居民

通过 SPV 在境外融资，此次放开了中国居民

在境外通过 SPV 投资，并允许对境外 SPV

提供资金支持，在外汇管理的层面上有所松绑。

无独有偶，2014 年 7 月初，中国的官方电视

台 CCTV 曝光中国银行“优汇通”涉嫌跨境

洗钱，一时之间引发各种揣测。此番“37 号文”

的施行在某种程度上消除了人们的担忧，可以

视为中国官方对境内居民合法资本汇至海外的

支持，值得关注。

“45 号公告”：从财务
角度对境外上市的监管

2012 年 12 月 20 日，中国证监会颁布了

《关于股份有限公司境外发行股票和上市申报

文件及审核程序的监管指引》，并于 2013 年

1 月 1 日起实施。《指引》取消了内地企业赴

港上市的一些规模门槛，简化了一些程序。涉

及到的内容有：

1. 取消“四五六”条件（4 亿净资产、

5000 万元融资额、6000 万元净利润）；

2. 需要根据《指引》提供相应的申报文件；

3. 简化了申请程序。
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这就是针对中国企业海外上市限

制的“四五六条款”。考虑到中国境

内上市审批成本高，排队时间长等现

实问题，取消上述门槛后将来会有更

多中国内地企业（特别是民营企业）

选择到香港上市。 

此前，除国有企业选择直接到海

外上市外，大多数民营企业都选择了

采 用 VIE 架 构 间 接 海 外 上 市。 针 对

VIE，港交所早在 2012 年 11 月初就

内地企业赴港上市常用的 VIE 上市模

式表明了自己最新的态度。

港交所认为：上市主体在香港上

市申请时，仍继续采取以披露为本的

监管方针。根据主要事实及所提出的

中国法律意见，港交所会裁定 VIE 架

构中的合约安排是否具有合法性及上

市主体能否确保合约安排的妥善运营。

只要上市主体在招股章程中适当披露

合约安排及相关风险，且港交所认为

上市主体及其业务是适宜上市的业务，

那么，VIE 架构安排的企业仍然可以

在港交所上市。

针对中国内地监管层降低企业赴

境外上市门槛、简化上市程序，市场

层面已经做出了积极的回应：2014 上

半年全球共有 319 家企业上市，IPO

交易总数同比增长 60%，融资额创下

2007 年来的新高，全球 IPO 正显示

复苏的趋势。数据显示，中国在 2014

上半年共有 99 家企业实现境内外上

市，较近几年有显著增长。47 家中国

企业实现在境外上市，其中 35 家中国

企业选择港交所上市，占中国企业境

外上市的最大比重，约为 74%。

“82 号文”：境外借壳
上市中的重复征税

中国公司“走出去”上市会通过

两种方法：一是，首次公开发行上市，

即通常所称的 IPO，比如中国人寿 H

股在香港上市；二是，借壳上市模式，

包括借壳上市和造壳上市，大多数民

营企业都是采用这种方式来实现境外

上市的。中国公司境外借壳上市过程

中，一直存在着重复征税的问题，让

投资者倍感困扰。

2009 年 4 月 22 日，中国国家税

务总局下发的《关于注册境外中资企

业依据实际管理机构标准认定为居民

企业有关问题的通知》【国税发（2009）

82 号，以下称“82 号文”】， 对于

境外注册中资控股企业的居民身份、

税收待遇和双重居民身份协调的问题

作了规定，涉及到境内企业在境外借

壳上市过程中的重复征税问题。

“82 号文”的颁布，对于境外注

册中资控股企业的居民身份、税收待

遇和双重居民身份协调的问题作了规

定，为上述问题的解决带来了福音。

该文件规定，同时符合下述四个

条件的境外注册中资控股企业，可以

凭借境外公司的实际管理机构在中国

境内而被判定为中国居民企业。针对

此，四个条件包括：

（一）企业负责实施日常生产经

营管理运作的高层管理人员及其高层

管理部门履行职责的场所主要位于中

国境内；

（二）企业的财务决策（如借款、

放款、融资、财务风险管理等）和人

事决策（如任命、解聘和薪酬等）由

位于中国境内的机构或人员决定，或

需要得到位于中国境内的机构或人员

批准；

（三）企业的主要财产、会计账簿、

公司印章、董事会和股东会议纪要档

案等位于或存放于中国境内；
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（四）企业 1/2（含 1/2）以上有投

票权的董事或高层管理人员经常居住于中

国境内。

毫无疑问，境内公司控股的境外公司

完全符合上述条件，因此，通过申请，其

境外公司一旦被认定为中国的居民企业，

重复征税的问题就迎刃而解了。这是因为：

首先，在境外注册中资控股企业被认

定为中国居民后，境内公司向境外公司支

付股息，就可以依据《企业所得税法》第

二十六条和实施条例第八十三条的规定，

作为其免税收入，境内公司就不需要代扣

10% 的预提所得税了。

同时，由于境外公司又是境内公司

原股东控股的子公司，在境外公司被认定

为中国居民后，同样依据企业所得税法第

二十六条和实施条例第八十三条的规定，

境内公司股东取得的境外公司分配的股息

属于符合条件的居民企业之间的股息、红

利等权益性投资收益，作为免税收入，也

不征收企业所得税了。这样的安排彻底解

决了中国公司境外借壳上市中所涉及的重

复征税的问题。

需要注意的是，在境内公司被认定为居民企业后，境外

公司在向其境外股东分配股息时，则需要按中国税法规定，

代扣境外股东 10% 的预提所得税。

美国和香港对 VIE 架构的监管
 

美国和香港是中国企业境外上市的两大主要目的地，其证监会或交易所对 VIE 架构的态度和立场十分

鲜明。

中概股做空潮后，美国资本市场对中概股的监管加严。SEC 首先加强了对反向收购上市中国公司的调

查，涉及审计及信息披露违法、利益输送、起诉会计和审计公司、财务造假等。交易所方面针对借壳上市

则提高了准入门槛，并通过加强公司上市和上市过程中的监管来保护投资者，比如，聘请外部调查机构，

扩大内部调查小组，要求公司提供现金余额的独立验证等。

与此同时， SEC 指控德勤、安永、毕马威、普华永道以及德豪（BDO）这五家会计师事务所中国附

属业务违反美国证券法，因其拒绝提供相关审计工作的底稿。2014 年 1 月 22 日，SEC 甚至暂停了“四大”

在美上市 6 个月的审计业务。尽管 2014 年 6 月 4 日后，这一禁令被延迟 60 天，但 SEC 对“四大”及中

国所施加的压力可见一斑。

同样地，港交所也对 VIE 架构一直在做着与时俱进的更新和规管。2012 年港交所一度三次修订“上

市决策”对 VIE 架构的使用进行阐明。2013 年 11 月 15 日，港交所更新了上市决策（LD43-3），秉持

其原来的观点：VIE 协议模式上市没问题，但是唯其要遵守充分披露 VIE 协议和承担风险。

港交所规定，若涉及限制行业，VIE 协议的采用只限于解决外资拥有权限制，才会获批准。其他的限

制则需一事一议，可以想象未来的难度将加大，存在很大的不确定性。所以，中介在行业分析时需要格外小心。

在中国法律意见中需要明确 VIE 协议不是以合法形式掩盖非法目的的行为。

http://news.pedaily.cn/industry/֤ȯ/
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中国企业到境外上市融资是一个非常复

杂的系统过程，在这个过程中，存在着诸多

的不确定因素。在境外上市前期的 Pre-IPO

过程中，需要充分考量法律合规、公司架构、

会计准则等各种因素，以求将风险和不确定

性控制在最小范围，从而确保顺利上市及上

市后企业的正常运营管理。

很多打算到境外上市的中国企业，已经

意识到对其公司架构进行重组的重要性和必

要性。因此，在 Pre-IPO 过程中，它们往往

特别关注如何通过重组架构以绕过中国法律

法规的规管，特别是绕过“10 号文”的规管。

正因为如此，包括协议控制模式、信托代持

模式以及外资转内资模式等各种上市模式层

出不穷。现在我们就来具体看看到底有哪些

方式可以帮助中国企业实现境外上市。

 协议控制：中国秦发

上市时间：2008 年  

上市地点：纽交所 

股票代码：00866

第一步：境内企业实际控制人以自然

人的身份在境外设立特殊目的公司中国秦发

（BVI）和秦发投资（香港），并引入境外投

资机构完成境外上市主体的搭建。根据当时

的“75 号文”规定，境内居民自然人在境外

设立特殊目的公司仅需要进行外汇登记，故

不需按照“10 号文”得到商务部审批。

第二步：由中国秦发直接向境内投资设

立全资子公司秦发物流，秦发物流属于外商

独资企业。然后由秦发物流和从事煤炭经营

的境内实体秦发集团签署一系列协议，通过

协议控制境内企业的运营、管理、股权、融

资等关键命脉，以保证境内利益向境外上市

主体输送。由于该环节不是通过并购实现，

所以不受“10 号文”规管，无需证监会和商

务部的前置审批。

协议控制最初由新浪在美国上市的模式

演化而来，也称“新浪模式”。协议控制原

本是用来规避境内投资的外资准入行业限制，

比如互联网增值服务、广告服务等，其中，

互联网行业几乎都采用了这一模式。“10 号

文”生效后，协议控制被广泛地用来规避“10

号文”。像秦发一样，虽然很多企业都采用

了协议控制的方式实现了境外上市，但是，

协议控制的“缺陷”也很明显，那就是合同

关系随时可能因为一方违约而破除。

 先卖后买：银泰百货

上市时间：2007 年 3 月 20 日 

上市地点：港交所 

中国企业境外
Pre-IPO 的架构重组

图 9  中国秦发境外上市公司架构
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图 10  银泰百货境外上市架构图

图 11 辽宁忠旺境外上市架构图

股票代码：HK01833

第一步：搭建境外控股公司架构，并

通过由 PE 控制的境外公司北山、三江分

别收购浙江银泰和上海银泰，因为境内企

业的实际控制人并未参股，属于非关联并

购，所以该并购行为不受“10 号文”规管，

不需要经过商务部审批，只需经地方商务

机关审批即可。

第二步：接下来，境内实际控股人和

PE 共同控制下的境外上市主体银泰国际

收购北山和三江，将植入境外中转主体的

实际权益收归企业实际控制人，然后以境

外上市主体在香港上市。

银泰百货在招股书中对上述“先卖后

买”模式的解释为：三江控股上海银泰期间，

公司原实际控制人仍保有上海银泰的投票

权及管理控制权，并有委任 5 名董事中 3

人的权利。同时，在银泰国际无法完成对

北山、三江的收购时，实际控制人有权要

求 PE 以购买价加利息将上海银泰权益购

回。因此，上海银泰一直处于境内实际控

制人的控制之下，从而确保实际控制人不

丧失控制权。

正如银泰百货招股书中所示，实际控

制人已经意识到“先卖后买”的风险所在，

即企业实际控制人在“卖”的过程中可能

面临丧失控制权的法律风险，这就需要在

将境内权益卖给 PE 的过程中对 PE 予以

约束，以避免“上市不成反失控制权”。

 合资架构：辽宁忠旺

上市时间：2009 年 5 月 8 日 

上市地点：港交所 

股票代码：HK1333

第一步：“10 号文”生效前，将辽宁

忠旺 40% 权益转让给港隆（香港），使

辽宁忠旺由纯粹的内资企业变身为中外合

资企业。其实，港隆（香港）最初设立只

是为了通过“返程投资”享受中外合资企
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业的一些税收优惠，并非专门为了规避“10

号文”而进行的特别筹划，只是数年后却因

此而派上了用场。

第二步：将辽宁忠旺的两大股东（辽阳

铝制品厂、香港港隆公司）所持有的股权，

全部转让给忠旺投资（香港）有限公司。如此，

辽宁忠旺便成为忠旺投资（香港）的全资子

公司。

第三步：以境外控股公司（开曼）为上

市主体，实现了在香港的上市。

整个收购过程，辽宁忠旺并未就此向商

务部申请审批。对此，忠旺的法律顾问给出

的法律依据是：辽宁忠旺是中外合资企业，

将内地及境外股东持有的股权，转让给忠旺

投资（香港），其法律性质为转让外商投资

企业的权益。所以，忠旺投资（香港）收购

辽宁忠旺的全部权益，并不构成“10 号文”

所定义的“境外投资者收购一家内地企业”，

因此无需获得商务部批准。

辽宁忠旺案例重要的突破是，“10 号

文”生效之前转移出去的只是 40% 的权益，

剩余 60% 权益仍留在境内，因此不少人担

心剩余 60% 境内权益装入忠旺投资（香港）

时可能会被监管部门“卡”住。但监管部门

却予以了放行，监管部门的“松紧”程度让

人难以捉摸。

 准内资：瑞金矿业

上市时间：2009 年 2 月 23 日

上市地点：港交所 

股票代码：HK0246  

瑞金矿业的金矿资产，皆由吴瑞林从第

三方收购而来（时间点发生在“10 号文”

生效后），收购来的金矿资产皆安置于自己

设立的内资企业。搭建红筹架构时，吴瑞林

通过自己控制的一家“10 号文”生效前已

经设立的外商投资企业，设立一家子公司，

再用这家子公司（不被认为是外商投资企业）

来收购境内的金矿资产，从而规避关联并购

审核。

第一步：收购安臣 BVI 且将境内公司安

臣通讯并入安臣 BVI——设立离岸公司安臣

BVI 并收购境内主体安臣通讯，从而搭建基

本的境内权益转移架构，成为后续运作的基

点。由于不涉及关联并购，且发生在“10号文”

生效之前，所以没有法律障碍。

第二步：安臣 BVI 投资安臣通讯，再由

安臣通讯投资赤峰富侨——安臣 BVI 在中国

投资设立外商投资企业安臣通讯，再由安臣

通讯投资设立赤峰富侨。经过两重投资后，

赤峰富侨作为外商投资企业再投资的企业，

根据中国法律属于内资企业，为下一步的实

际并购做铺垫。

第三步：赤峰富侨收购赤峰铜业，从而

实际控制三大矿业子公司——赤峰铜业控有

的三大矿业子公司属于限制类行业，但是由

于赤峰富侨是外商投资企业安臣通讯在国内
图 12 瑞金矿业上市架构图
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再投资的企业（被视为内资企业），因此，两家内资企业间的并购便不需要商务

部审批，只需工商登记部门变更登记就可以了。如此一来，境内权益就装入了境

外主体控制之下。

第四步：利达BVI收购境内企业富邦工业，并以富邦工业为主体收购赤峰富侨，

从而将境内权益悉数转移到境外上市主体。

瑞金矿业借力“准内资”企业，打了一个擦边球——即利用外商投资企业多

重投资的法律空白，“伪装”成内资企业并购境内企业，从而进行股权转移。无

论是企业、出具法律意见的律师还是境外投资机构，肯定都看到了其中的法律风险：

虽然瑞金矿业并未被监管机构叫停，但是未来一旦法律法规变动，很可能会被行

政机关追究责任。

境外上市的常用途径及
注意事项

作者：唐文静 宏杰集团中国区董事总经理

注：本文为宏杰集团中国区董事总经理唐文静女士于 2010 年 12 月 26 日在

上海交通大学高级金融管理学院私募股权总裁研修班所做专题演讲，录入本刊出

版时略有改动。

在境外上市和国内上市不一样。境外上市是比较纯粹的市场和企业行为，企

业只要满足法律所规定的条件即可上市，人为因素比较少，一般没有 A 股市场要

求的连续 3 年盈利记录，也不需要等待 1 年的时间。

对于完全依靠市场生存和发展的企业，特别是民营企业，可以说是非常便捷。

就拿优酷来说吧，上市前的优酷还没有实现盈利，根本不可能在国内 A 股或创业

板上市，而在美国却因为概念好、模式好，顺利上市融到了巨额资本。同时，如

果企业在海外上市了，就必须按照国际市场的要求规范自己的经营管理，这将有

助于提高企业公司治理、内部控制等各方面的管理和运营能力，是一个与国际规

则接轨的很好机会。

此外，没有比境外上市更具有“广告效应”的营销方式。墙外开花墙内香。

上市意味着企业资质优良、信誉良好且具有发展潜力，因此，很容易得到投资者

和消费者的好感与信任。企业上市的消息在各大媒体上广泛地传播和报道，这对

企业来说是很好的营销宣传。

那么，中国企业最常去哪些资本市场上市？这些资本市场的上市门槛如何？

中国企业又有哪些需要注意的事项呢？下面，我们就选择最具有代表性的美国

NASDAQ、英国 AIM 以及香港主板市场为例，与您分享如何到境外上市。 
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 美国 NASDAQ

最初，NASDAQ 的目标定位是中

小企业，但是，随着发展壮大，它因吸

纳了全球众多著名的高科技企业而名扬

全球。比如，美国的 Google、Face-

book、中国的新浪、网易、百度、分众

传媒、前程无忧等都选择在纳斯达克上

市。

NASDAQ 证交所上市条件

1. 股东权益达到 1500 万美元；

2. 最近一个财政年或最近三年中的

两年拥有 1000 万美元的税前收入；

3. 公众持股量达 110 万股，公众

持股价值 800 万美元；

4. 须有 400 名持 100 股以上的股

东；

5. 最少须有 3 位做市商（Market 

Maker）。

中国已经成为 NASDAQ 资本市场

最重要的海外上市资源集中地之一。

已有近 200 家中国企业在纳斯达克上市。2014 年 5

月京东在美国纳斯达克上市，IPO 融资额最高约 20.5 亿美

元，市值约 260 亿美元，成为中国企业在美最大 IPO。

NASDAQ 上市之最佳 SPV

中国企业境外上市，大多会采用境

外公司作为上市主体。上面所说的新浪、

网易、搜狐、百度、蒙牛等都通过这种

方式来实现。其中，开曼公司被用作

SPV 来进行控股最常用。

开曼群岛地处加勒比海，是英国的

属地。开曼群岛的法律以普通法为基础，

开曼公司可以在美国、香港和新加坡的

股票交易所上市。很多公司之所以会选

择开曼公司作为美国 NASDAQ 的上市

主体，主要是因为：

■ 法律——开曼的法律体系参照英

国普通法，开曼公司非常容易被 NAS-

DAQ 所认可和接受；

■ 税收——开曼是低税率司法管辖

区，对开曼公司除了收取牌照费外，几

乎没有任何的税收，非常有利于节税；

■ 专业支援——包括“四大”在内

的国际会计师事务所都在开曼设有服务

机构，还有众多律师事务所、500 多家

银行和信托公司，专业支援非常强大；

■ 成功先例——几乎所有在 NAS-

DAQ 上市的中国企业，都采用了开曼

公司作为上市主体，积累了丰富的成功

经验，可以有效降低公司架构重组风险。

 伦敦 AIM 市场 

AIM（Alternative Investment 

Market）是伦敦股票交易所的另类投资

市场，对于那些刚刚起步的公司而言，

进入 AIM 是进入公众市场的第一步。

总的来说，AIM 市场类似于国内的“创

业板”，主要针对中小企业。伦敦在

2014 年的全球金融中心排名中位列第

一，融资能力非常强。最重要的是，如

果在伦敦上市，在募集资金之外，对于

中国企业进入欧洲市场特别有利。

AIM 证交所上市条件

（1）任命—个顾问；

（2）任命一个经纪人；

（3）对于免税的、可转让的股份

没有任何限制；

（4）是已注册的股票上市公司或

相当；

（5）准备一份申请上市证明——

包括任何跟公司及其商务活动相关的信

息，包括财政信息、公司设想以及领导

层的详细材料；
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（6）每年一次按一定交易比率支付给

股票交易所。

AIM 上市之最佳 SPV

针对伦敦 AIM 上市，泽西岛控股公司

是最具有竞争力的 SPV 之一。截止到目前，

已经有近百家企业通过泽西岛公司成功登陆

伦敦 AIM，其中，不乏中国企业的身影。

泽西岛是英吉利海峡群岛中最大和最

重要的岛屿，是英国三大皇家属地之一，

可以说和英国有天然的地缘接近性和文化

接近性。这也是泽西公司在 AIM 市场中使

用最多的一大原因。作为常用的 AIM 上市

工具，泽西岛控股公司的优势非常明显：

■ 无公司税、免除红利、利息和特许权

使用费的预提税；

■ 免缴印花税，这一点对上市公司的股

票交易非常重要；

■ 股票可通过 CREST( 英国股票结算

系统 ) 直接进行交易；

■ 泽西岛控股公司，可以和英国的 PLC

公司媲美；

■ 泽西岛在全球金融中心中名列前茅，

国际声誉良好。

当然了，我们说了美国纳斯达克和伦敦

AIM，不得不提的还有“家门口”的香港上市。

对于中国企业香港上市，无论是四大国有银

行和众多国有企业的 H 股直接上市，还是民

营企业的红筹上市，相信大家都或多或少有

些了解。

 香港交易所

香 港 交 易 及 结 算 有 限 公 司 (Hong 

K o n g  E x c h a n g e s  a n d  C l e a r i n g 

Limited，简称 HKEx，即港交所 )，是中

国企业筹集国际资金的最有效渠道之一。

港交所有两个市场可供有意上市的公司选

择，分别是主板和创业板，相比较而言，创

业板的要求较低、程序比较简单。

截止到 2014 年 7 月底，已经有 851 家中国内地企

业在香港上市，内地企业占到港股市值的六成。其中 H

股上市有 195 家，红筹股上市的 130 家，内地民营企

业有 526 家。可以看到，民营企业已经成为中国企业赴

港上市的最主要“生力军”。

大多数内地企业，都会选择在主板市场

上市，因为，主板市场可以募集到更多的资

金。当然，对于成长性比较高，而又没有达

到主板上市要求的企业，也可以先登陆创业

板先行融资，等时机成熟后再转到主板上市。

在香港上市的好处

香港有一个非常成熟而且稳健的金融市

场，规管完善，透明度高，因此，在香港上

市有很多好处，主要体现在：

■ 国际金融中心地位——香港是国际公

认的金融中心，业界精英云集，已有众多中

国内地企业及跨国公司在交易所上市集资。

■ 建立国际化运营平台——香港没有外

汇管制，资金流出入不受限制；香港税率低、

基础设施一流、政府廉洁高效。在香港上市，

有助于内地企业人建立国际化运作平台，实

施“走出去”战略。
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■ 健全的法律体制——香港的法律体

制以英国普通法为基础，法制健全。这为

筹集资金的公司奠定坚实的法律基础，也

可以增强投资者的信心。

■ 国际会计准则——除《香港财务报

告准则》及《国际财务报告准则》之外，

在个别情况下，香港交易所也会接纳新申

请人采用美国公认会计原则及其它会计准

则。 2010 年 12 月 10 日，港交所已经发

布公告，允许内地企业采用内地会计准则

在香港上市，可以有效节约上市成本。

■ 再融资便利——上市 6 个月之后，

上市发行人就可以进行新股融资。  

■ 文化相同、地理接近——香港与内

地往来十分便捷，语言文化基本相同，便

于上市发行人与投资者及监管机构沟通。

香港公司是最佳选择

如果企业想在香港上市，那么，需要

满足港交所的各项要求。为表述和对比方

便，本文将采用表格的方式分别从主板和

创业板两个方面来阐述，详见“香港上市

要求一览”。

首先，香港公司具有非常优惠的税收

政策。 

像其他境外公司一样，香港公司在税

收方面也同样具有竞争力。除了免除资本

利得税、境外收益所得税、股息税等常规

税项外，香港公司用作控股 SPV 的最大

优势是：香港与内地的协定股息税率仅为

5%，国内子公司派往香港母公司之股息

将享受很大优惠。

同时，香港公司采用《香港财务汇报

总则》或《国际财务汇报总则》，无需进

行会计准则转换，可以非常高效、便捷地

通过港交所的审批。

此外，香港公司是香港本地的公司，

完全依据香港《公司条例》设立和运作，

可以说具有天然的优势。只要符合上市要

求，港交所完全没有理由拒绝香港公司作

为上市主体。试想一下，如果本地香港公

司都受质疑，那么，其他背景复杂的境外

公司就更不用说了。 ■

表七  香港上市要求一览

                                            主板                                                                                                            创业板

财务要求
过去三个财政年度至少 5,000 万港元盈利，

其中，最近一年至少 2,000 万港元盈利；

日常经营业务有现金流入，上市前两个财政年度至少

2,000 万港元；

营业记录及管理层

三个财政年度的持续营业记录，且管理层持续

控制权不变；在至少最近一个财政年度拥有权

和控制权大致维持不变；

两个财政年度的持续营业记录，且管理层持续控制权

不变；在至少最近一个财政年度拥有权和控制权大致

维持不变；

会计准则 《香港财务汇报总则》或《国际财务汇报总则》或《美国财务汇报总则》或《内地财务汇报总则》

可接受的司法管辖区
澳大利亚、BVI、加拿大大不列颠哥伦比亚省、加拿大安大略省、塞浦路斯、德国、泽西岛、根西岛、

卢森堡、新加坡、美国、中国内地、百慕大、开曼群岛、曼岛

最低市值 上市时至少达到 2 亿港元 上市时至少达到 1 亿港元

公众持股量和持股市值 至少持股 25%，至少 5,000 万港元 至少持股 25%，至少 3,000 万港元

招股价 没有规定招股价，但不得低于面值发行


