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自从“10 号文”出台以来，中国企业通过搭建红筹架构取道海外资本市场上市融资几

乎化为泡影，随着境内资本市场的不断完善，清科研究中心观测到，越来越多已搭建好红筹

架构的企业着手拆除红筹架构转战境内资本市场寻求上市途径。大中华区著名创业投资与私

募股权研究机构清科研究中心最新推出《2010 年未上市红筹架构企业回归境内资本市场研

究》，从红筹架构的历史及现状着手，分析了未上市红筹架构企业回归境内资本市场的模式，

并结合已成功回归的红筹架构企业的成功经验，对目前未上市红筹架构企业何去何从做出全

方位解析，为拟回归境内资本市场的红筹架构企业的上市提供发展建议。

红筹架构建立时所形成的海外结构，往往有两种方式。一是如新浪的信息类产业，属于

限制外商投资的领域，则可以通过 VIE，即协议控制，使境外实体合并境内企业的财务报表；

二是普通的产业，即非限制外商投资的行业，则可以通过设立境外特殊目的公司，将境内权

益间接反应到境外实体里面，之后境外实体可以海外上市。由此可以衍生出多种未上市红筹

架构企业的回归模式。现将实用性较强的部分红筹回归模式归结如下，这些回归模式基本已

在过去的成功案例中得到了体现。但是就目前的证监会对于上市企业过会信息的考量、对于

招股说明书中披露的股权结构的把握而言，目前并不存在红筹回归“放之四海而皆准”的固

定模式，各家未上市企业仍需结合自身特点，对于可供选用的回归模式进行一些微调，以满

足其自身诉求。

未上市红筹架构企业回归模式之一

在各种红筹回归模式中，最为清晰明了的方法是完全去除海外架构，并对其中所涉及的

股权转让过程予以明确披露。263上市即是完全去除海外架构的的典型案例。在这种回归模

式下，拟上市企业需要将之前建立的红筹架构一层层的剥离、并办理相应的工商、外汇登记

手续。部分成功回归的红筹架构企业可能未在招股说明书中事无巨细的一一披露，但是这种

以真实状况示人的回归模式最为符合政策规定，也最不容易因历史沿革问题而不能过会。现

以未上市红筹架构企业A为例，简述其具体的操作流程如下：

1． 企业A的红筹架构建立过程

假设A为了进行海外私募及海外上市，之前搭建了红筹架构，先后在开曼群岛、BVI建

立了离岸公司A1与A2两层“壳公司”，拟以A1作为海外上市实体，后企业A改变原有上市计

划，欲于境内市场挂牌上市，企业A将作为境内上市的实体。

2． 企业A的红筹架构剥离过程---剥离第一层“壳公司”A1



通过股权转让，将离岸公司A1的股份全部转让给A2，此时A2为100.0%自主控股，A1

不再持有A2的股份，“壳公司”A1的历史使命已经完成，可以按照注册地的相关要求，将A1

注销。由于A1、A2属于同一控制人设立的特殊目的公司，因此在其中的股权转让过程中的

对价问题较为容易解决，而且其中并不涉及中国境内的股权交易与获利，因此也无须向境内

税务机关缴纳所得税。因A1和A2同属建立于离岸金融中心的企业，而几乎所有的离岸金融

中心均不同程度地规定了离岸公司所取得的营业收入和利润免交当地税，因此A1与A2基本

没有税务负担，并且二者注册地的政策均比较宽松，货币往来不受限制，没有外汇管制政策，

因此在剥离A1时，操作程序基本不受限制。

3. 企业A的红筹架构剥离过程---剥离第二层“壳公司”A2

与上述步骤相似，企业A需通过股权转让，对A2所持有的100.0%股份进行回购，使得

未来的境内上市实体A能够100.0%为境内自然人所有。此步骤尽管涉及境外与境内企业间的

股权转让，需要经过两个公司的董事会决议，但因两个公司隶属于相同控制人，因此其对价

过程较为简单，可以无需计算红筹架构建立之初至转让之日发生的资本溢价，仅以原始出资

额进行股权转让。

4． 设立股份公司

在成功剥离两层“壳公司”之后，企业A作为境内公司，已符合境内市场的发行要求，此

时可召开股东大会，协议将A整体转变为股份有限公司，为其作为境内上市实体作准备。在

此过程中，需要召开董事会进行表决通过，聘请专业审计机构对公司的财务状况进行审计，

以公司净资产按比例折合计算每股价格，进行股本变更。

5． 向证监会报批

至此，企业A已剥离其原有红筹架构，转变为境内所有公司，符合上市标准，可以按照

上市流程准备招股说明书，向证监会报批。之前的红筹建立与剥离过程，需在招股说明书中

予以明示，包括公司之所以搭建红筹架构的目的以及废除红筹架构的动因、每一次股权转让

的对价情况与股东股本变化、期间股权转让过程中涉及的资金来源与收讫情况、是否进行工

商变更登记以及外管局登记等。此外，企业A还需证明其主要控制人在最近两年内未发生变

化。



图 1 企业 A 红筹架构

采用股权转让的回归模式，优点在于企业的股权转回到境内的实际股东名下，如果之前

的海外架构进行过海外融资，在股权转让之后，境内投资者也以将所持股份转移到了境内实

际控制人的名下，因此从某种程度上避免了潜在的股权纠纷。

未上市红筹架构企业回归模式之二

如果按照前文所述的回归模式，境外投资者在将所持股权转让给境内股东时，相当于放

弃了其在拟上市公司中的未来收益。因此，境内股东可以同时设立境内外两个公司，通过境

内外关联并购使境内上市实体，以反映境外投资者在境内企业中的权益。现以未上市红筹架

构企业B为例，简述其具体的操作流程如下：

1． 设立离岸公司B1与境内公司B2

假设企业B的实际控制人，先后在BVI建立了离岸公司B1与境内B2两个架构。两者分别

持有境内实际运营实体B部分股权，即企业B为境内外合资公司。此处将境内外持股架构简

化为B1、B2两家，实际操作中，可能有多家境内外企业同时持有企业B的股权。

2． 境内外关联并购调节企业B的控制权

由于境外企业B1与境内企业B2隶属于相同控制人，因此B1、B2为关联企业，企业B的

股东可以通过B1与B2间的关联并购，来调节企业B的控制权：如果拟以B1作为上市实体寻
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求海外上市，则可以由B1并购境内企业B2，或者B1仅并购B2部分股权，成为企业B的控股

股东，使企业B由合资公司转变为海外独资公司或者海外控股公司；如果拟以B2作为上市实

体寻求境内上市，则可以由B2并购海外企业B1，或者B2仅并购B1部分股权，成为企业B的

控股股东，使企业B由合资公司转变为境内独资公司或者境内控股公司。

3． 设立股份公司

当企业B的控股股东为境内公司B2时，已符合境内市场的发行要求，此时可召开股东大

会，协议将A整体转变为股份有限公司，为其作为境内上市实体作准备。

4． 向证监会报批

至此，企业B已剥离其原有红筹架构，转变为境内所有公司，符合上市标准，可以按照

上市流程准备招股说明书，向证监会报批。之前的红筹建立与剥离过程，需在招股说明书中

予以明示，包括企业B的控制权的确已经转由境内控制、红筹架构中的股权转让对价清晰、

资源来源明确等，此外，企业B仍需证明其主要控制人在最近两年内未发生变化。

图 2 企业 B 红筹架构

对于转让股权的尺度把握，如果海外股权并未100.0%转移到境内，而仅将控制权交予

境内，海外分支仍部分保留，目前证监会尚未就此问题深究，虽有企业成功地在保留海外分

支的前提下回归，但如果能将海外分支全部剥离显然对于企业申请上市更为有利。因此，此

种红筹回归模式的缺点主要存在于：第一，如果转让股权之后仍存在境外特殊目的公司帮境
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内实际控制人代持股份的情况，则与现有的发行审核政策相违背；第二，如果公司的股权没

有全部转让至实际股东名下，则公司上市后，股东还需要通过上市公司的收购行为来作进一

步股权转让。

未上市红筹架构企业回归模式之三

之前所论述的两种回归模式，均是以整个企业为主体，进行整体层面的红筹构建与回归。

事实上，除整体回归之外，分拆企业的部分业务，回归境内资本市场上市也是可行之选。这

种回归模式是参考了部分企业通过分拆业务，重新整合后在境内外市场上市的先例。例如，

2009年10月16日，新浪便成功分拆了旗下房地产业务与家居频道的资产，并且通过与易居

中国的克尔瑞合并组成中房信（CRIC），之后成功在NASDAQ挂牌上市，实行资产增值；

而网游行业，搜狐分拆旗下的游戏公司畅游有限公司与盛大网络分拆的游戏部门盛大游戏均

是分拆上市的经典案例。

红筹架构企业回归也可以参考类似的方式，现以未上市红筹架构企业C为例，简述其具

体的操作流程如下：假设红筹架构企业C存在离岸业务与境内业务两部分，二者相互独立运

营，将境内业务分拆出来，成立境内控股的子公司C1。

图 3 企业 C 红筹架构
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