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外资设立人民币基金指引专题研究报告

1.1 外资设立人民币基金概述

面对中国股权投资行业的高速发展以及其远高于欧美成熟市场的投资回报，清科研究中心观测到

越来越多的外资创投暨私募股权投资机构正在加快其参与设立人民币基金的步伐。除了能够分享到

中国市场迅猛发展过程中所带了的资本收益，对于外资来讲更重要的是在中国股权投资市场人民币

基金与外币基金平分秋色的新格局下，如何快速提升自身的综合竞争力，成为能够“两条腿走路”

的全能型投资机构。

1.1.1 外资设立人民币基金背景介绍

我国创业投资的发展历程与政府主导的由计划经济向市场经济转型相同步，政府有关创业投资的

政策法规与制度设计都对我国创投行业的发展产生了重要影响，而同时，中国创业投资的实践活动

也相应地推动着政策层面的调整。早在1995年5月，《中共中央、国务院关于加速科学技术进步的决

定》中，强调要“发展科技风险投资事业，建立科技风险投资机制。积极吸收海内外资金支持科技

事业”；1998年下半年以后，受全球网络经济影响和国家鼓励性政策的指引，中国本土创投进入实

质性发展阶段，同时外资基金也试探性地向中国进军。

早期，外资创投暨私募股权投资机构（简称“VC/PE”）在中国多是采用“红筹模式”，以离岸

公司为平台、以离岸地法律为依据，绕过了境内监管，并在境外资本市场上市融资，因而成为中国

民企极为拥护的募资、上市方式，被频繁采用。2006年国务院六部委联合发布《关于外国投资者并

购境内企业的规定》（简称“10号文”）之后，中国企业通过“红筹模式”进行海外上市的渠道受

到限制，外资VC/PE基金两头在外的运作模式也大受局限。此后，外资开始了在中国境内设立人民

币基金的回归之路。

另一方面，中国VC/PE行业也正在逐步走向国际化。2003年，相关部门发布了《外商投资创业

投资企业管理规定》（简称《管理规定》），对外资创投在设立、运作、监管等方面做出详细的

规范，使得外资创投机构进入中国有法可依。2006年7月14日，商务部颁布了《外商投资创业投资

企业管理办法》（简称《管理办法》），向全社会征求修订意见。与《管理规定》相比，《管理办

法》征求意见稿在外商投资创业投资企业（简称外资创投）的设立和登记，出资及相关变更以及经

营管理的规定方面作了较大改动，在细节制定和语言叙述上均向《创业投资企业管理暂行办法》靠

拢，对外资创投的管理更加符合国际惯例，管理可操作性更强。
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在组织形式方面，《管理规定》明确指出“创投企业可以采取非法人制组织形式，也可以采取

公司制组织形式”，其中，非法人制的创投基金在债务承担、出资方式以及利润分配等方面都接近

于有限合伙制的形式；2009年12月初，国务院发布的《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业

管理办法》以及国家工商总局发布的《外商投资合伙企业登记管理规定》自2010年3月1日起开始实

施，使中外合伙企业成为可能。因而，目前本土和外资创投机构采用国际上通行的公司制、有限合

伙制和信托制等组织形式均不存在法律障碍。

在可投资行业方面，对于外资创投，《管理规定》指出“创投企业境内投资比照执行《指导外商

投资方向规定》和《外商投资产业指导目录》的规定。”《指导外商投资方向规定》（2002年）将

外商投资行业分为鼓励类、限制类和禁止类三类，而《外商投资产业指导目录》（2007年）则对具

体的细分产业作出规范。相关可参考的法律文件包括《指导外商投资方向规定》（2002年）、《鼓

励外商投资高新技术产品目录》（2003年）、《鼓励外商投资高新技术产品目录》、《中西部地区

外商投资优势产业目录》、《当前国家重点鼓励发展的产业、产品和技术目录》（2005年）、《外

商投资产业指导目录》（2007年）等。

在税收优惠方面，2003年6月6日国家税务总局专门出台了《国家税务总局关于外商投资创业投

资公司缴纳企业所得税有关税收问题的通知》（国税发[2003]61号）。作为《外商投资创业投资企

业管理规定》的配套政策，这一政策的出台给予了外商设立的创业投资机构明确的税收优惠条件，

将有利于吸引外资，特别是机构投资者进入我国创业投资行业，从而扩大对高新技术产业的投资力

度。

中国有关VC/PE投资政策环境的这一系列发展，加上全球金融危机后中国经济向世界给出的惊

喜数据，以及创业板推出，中国股市的高市盈率诱惑和证券市场融资能力扩大，使得许多外国基金

管理人将目光投向了中国巨大的潜在投资机遇，开始积极探讨在中国大陆设立人民币基金的操作模

式。

1.1.2 外资设立人民币基金现状

近年来，国家和各级政府频出新政力争突破困扰人民币基金发展的政策壁垒、以各地政府引导基

金为代表的政府财政大规模牵头引导VC/PE投资、以社保基金为代表的大型机构投资者提升了对VC/
PE基金投资的资产配置比例以及2009年中小板IPO重启和创业板的开闸打通了人民币基金境内退出

渠道等重要因素的刺激，人民币基金表现相当抢眼，俨然成为中国VC/PE市场的中坚力量。

1.1.2.1 中国VC/PE市场人民币基金发展追踪

根据清科研究中心的数据，近年来，人民币基金募集以较强的竞争优势快速赶超外币基金，包

括2010年第一季度仍是在新募基金数和募资总额双双高于外币基金。但总观2010年上半年，外币基
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金强势反弹，尽管在新设基金个数上远不及人民币基金，但从募资总金额来看，重夺其领先地位。

（见图1.1.2.1.1）

图1.1.2.1.1  2007-2010Q2中国VC/PE市场人民币基金和外币基金募集情况对比

从投资案例来看，对比人民币和外币的历史投资情况，外币投资一直主导着中国VC/PE市场，而

2008年三季度是一个分水岭，人民币投资总金额与外币投资差距缩小。而进入2010年，一方面金融

危机以来美元基金投资谨慎，外币基金存续一定资本量，另一方面新一轮美元基金募集正在增加，

因此上半年外币投资不再沉寂，投资案例数共计149笔，略低于人民币投资；但从投资金额的角度来

看，外币基金以20.33亿美元的投资总额较人民币投资具有一定优势。（见图1.1.2.1.2）
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