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资本市场法律热点问题 
 

红筹落地项目审核中重点关注的外资和外汇问题 

红筹落地项目依据境内公司权益转移出境和转移回境两个过程，相应地

包括搭建红筹架构和拆除红筹架构两个关键步骤。前者通常是由境内创

始人通过其在境外设立的特殊目的公司（“SPV”）收购其境内权益并将

境内权益转移至境外，使境内公司性质变更为外商独资企业，或通过 VIE 

结构安排使 SPV 能够合并境内权益主体报表；而后者通常是由境内创始

人将其通过红筹架构已转移至境外的境内权益重新转移回境内，使公司

性质恢复为内资企业或中外合资企业，或解除、终止 VIE 相应合同安排。 

境内监管部门在审核红筹落地项目中，通常会关注上述两个步骤过程中

涉及的合法合规性问题，其中，外资、外汇的审批和登记通常为重点关

注问题。 

一、 外资审批 

对于外资审批问题，监管部门主要关注发行人在搭建红筹架构步骤时涉

及的外资并购环节，是否根据当时适用的外国投资者并购境内企业的规

定及外商投资企业投资者股权变更的规定取得相应外资审批机关的批

准、该外资审批机关是否具备相应的审批权限。 

1.1 根据《关于外国投资者并购境内企业的规定》（2006 年 9 月 8 日

以下简称“10 号令”），境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或

控制的公司名义并购与其有关联关系的境内的公司，应报商务部审批。

目前已经披露的红筹落地案例中大多数企业由于其成为外商投资企业

的时间早于 10 号令颁布实施的时间，因此不适用前述商务部关于关联

并购的审批程序。然而，实践中存在 10 号令生效以后由省级以下商务

部门批准关联并购的案例（如汤臣倍健），在该等案例中，发行人律师

基于发行人已拆除红筹架构变更为纯内资企业从而彻底消除前述法律

瑕疵的影响，发表了该等瑕疵不会对发行人境内首发上市构成障碍的法

律意见。 

1.2 发行人在红筹架构搭建期间以及拆除红筹架构步骤涉及的相关

股权变动还应适用《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》，并履

行相应的外资审批程序。 

1.3 对于拆除红筹架构后保留外商投资企业性质的发行人，监管部

门通常还关注发行人所处行业是否属于外商投资禁止或限制行业、发行

人本次发行是否符合外商投资股份公司于中国境内首次公开发行股票

并上市的特别规定、保留外方权益的必要性合理性、以及是否涉及持有

其他境外权益等问题。 

二、 外汇登记 

对于外汇登记问题，监管部门主要关注搭建红筹架构涉及的境内创始人

在境外设立 SPV 及其返程投资环节是否符合《国家外汇管理局关于境内

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》

（ 以下简称“75 号文”）的相关规定，办理了相关外汇登记手续。 

2.1 根据 75 号文及其配套规定，境内居民设立或控制 SPV 之前应向

所在地外汇局申请办理境外投资外汇登记；境内居民将其拥有的境内企

业的资产或股权注入 SPV，或在向 SPV 注入资产或股权后进行境外股权

融资，应就 SPV 的净资产权益及其变动状况办理境外投资外汇登记变更

手续；境内居民已在境外设立或控制 SPV 并已完成返程投资，但未按规

定办理境外投资外汇登记的，应到所在地外汇局补办境外投资外汇登

记。 

实践中，大部分红筹落地案例中境内创始人均办理了或成功补办了返程

投资外汇登记，但也有少数案例中境内创始人未办理或补办返程投资外

汇登记（如大富科技、启明星辰等）。在该等案例中，发行人律师一般

基于境内创始人无意通过其设立的 SPV 进行融资及返程投资，或者境内

创始人在其境外投资及返程投资过程中未使用外汇也未向境外转移资

产，并且其设立的 SPV 已转让予第三方或者办理注销手续因而已无办理

境外投资外汇登记手续的必要，发表相关瑕疵及其对应的或有处罚不会

对发行人发行上市造成实质性影响的意见。 

2.2 与此同时，监管部门还重点关注红筹落地过程中涉及到一系列

如股权转让、终止 VIE 协议、SPV 注销及返程投资企业是否办理了相应

的境外投资外汇登记变更、备案或者注销手续；以及红筹落地过程中涉

及到的 SPV 及相关股东资金进出境，包括但不限于：增资、提供贷款、

支付股权转让款等是否根据外汇管理相关法律法规履行了相应的审批 
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或登记手续。 
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