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资本市场法律热点问题 
 

红筹回归的重组方式 

红筹回归，在目前已经成为了市场上关注的焦点之一。在目前的实践中，

我们理解中国证监会对红筹架构企业回归境内上市的基本要求之一是

拟上市公司的控制权要回到境内。为满足此项要求，必须对红筹架构予

以重组，使拟上市公司由外商独资企业或外资控股的中外合资企业转变

为内资企业或由内资企业或境内自然人控股的中外合资企业。对于股权

控制类的红筹结构，可选择的重组方式主要有以下两种： 

一、 股权转让 

1.1 股权转让重组方式的要点：  

(1)  实际控制人控制的境外特殊目的公司（“SPV”）将其持有的拟上

市公司多数股权转让给实际控制人或其控股的境内公司
1
； 

(2)  股权转让完成后，视情况注销 SPV 或将 SPV 转让给独立第三方。  

1.2 股权转让重组方式的特点： 

股权转让重组方式主要有以下优点： 

(1)  以股权转让方式实施红筹回归，重组步骤通常为搭建红筹架构

过程的反向操作，重组目的、过程等易于被证监会审核人员了解； 

(2)  境外 SPV 可注销或转让给独立第三方，红筹结构拆除较为彻底； 

(3)  重组后拟上市公司股权结构较为清晰。 

正由于存在以上优点，股权转让重组方式已为证监会所接受，目前成功

上市或过会的红筹回归案例，多以股权转让方式实施了重组。 

股权转让方式的主要缺点在于股权转让会产生税务负担。 

1.3 以股权转让方式实施重组需要注意的几个问题： 

(1)  股权转让的比例 

根据证监会要求，控制权必须要返回境内。因此应转让拟上市公司的多

数股权，使实际控制人或其控股的境内企业成为拟上市公司的控股股

东。 

                                                        
1  视具体情况，亦可将 SPV 持有的拟上市公司的全部股权转让给 SPV 的现有股东，即所

谓股权结构平移。 

根据原《中华人民共和国外商投资企业和外国企业所得税法》及国家税

务总局于 2008 年 2 月 27 日颁布的《关于外商投资企业和外国企业原有

若干税收优惠政策取消后有关事项处理的通知》（国税发[2008]23 号），

外商投资企业实际经营期不满 10 年的，应当补缴已免征、减征的企业

所得税税款。因此，为避免补缴已免征、减征的企业所得税税款，经营

期限不满足 10 年的拟上市公司需要保留 25%的外资股，保持其外商投资

企业的性质。从目前已上市或过会的案例看，拟上市公司大都保留了 25%

的外资成份。 

(2)  股权转让的对价 

拟上市公司股权转让，属于外商投资企业股权变更。外商投资企业法中

没有关于股权转让如何定价的规定。红筹回归实践中，象征性价格、注

册资本作价、净资产值作价、净资产评估值作价这几种作价方式均有被

采用的案例。几种方式各有利弊，究竟采用何种方式，须视项目情况而

定。从审核的角度考虑，一般而言，以净资产评估值作价，较易被证监

会审核人员接受。 

(3)  股权转让中的税务问题 

SPV 将其持有的拟上市公司股权转让给实际控制人或其控股的境内公司

产生所得的，应当依法纳税。此类股权转让属于关联方交易，按照《国

家税务总局关于加强非居民企业股权转让所得企业所得税管理的通知》

（国税函[2009]698 号），转让价格不符合独立交易原则而减少应纳税所

得额的，税务机关有权按照合理方法进行调整。股权转让若符合《财政

部、国家税务总局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）规定的特殊税务处理条件的，可申请特殊税务处理。 

二、 增资 

2.1 增资重组方式的要点： 

(1)  实际控制人或其持股公司以现金方式对拟上市公司增资，取得

拟上市公司多数股权； 

(2)  实际控制人转让 SPV 股权或由 SPV 回购其持有的 SPV 的股权。 

2.2 增资重组方式的特点： 

增资方式的主要优点在于： 
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(1)  根据《关于外商投资企业合并、分立、股权重组、资产转让等

重组业务所得税处理的暂行规定》（国税发[1997]71 号） ，增资导致拟

上市公司外资比例低于 25%，不需要补缴已免征、减征的企业所得税税

款； 

(2)  现金增资无需缴纳所得税。 

增资方式的主要缺点在于： 

(1)  为取得控制权，需要对拟上市公司大比例增资，所需资金量较

大； 

(2)  大比例增资后，拟上市公司公开发行股份募集资金的必要性会

受到证监会质疑； 

(3)  重组目的、过程等不如股权转让方式易于被证监会审核人员了

解和认可。 

增资重组方式较为简单。适合于成立早期，规模较小公司的红筹架构重

组。目前尚无以增资方式实施红筹结构重组的成功上市案例。 
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