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资本市场法律热点问题 
 

H 股全流通再进一步 

――简评国家外汇管理局《关于境外上市外汇管理有关问题的通知》 

2013 年 2 月 8 日，赶在除夕前夜，国家外汇管理局（以下简称“国家外管局”）

颁布《关于境外上市外汇管理有关问题的通知》（汇发[2013]5 号，以下简称

“5 号通知”）。5 号通知可视为国家外管局对中国证券监督管理委员会（以

下简称“中国证监会”）年初降低境内企业境外上市条件及简化境外上市申

请文件1的一个呼应。 

5 号通知分别规定了境内公司和境内股东在境外上市后办理外汇登记的具体

程序： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 号通知最大的亮点在于：明确境内股东可以增持或减持境外股份。 

自从中国证监会年初降低境外上市条件、鼓励境内企业境外上市以来，H 股

公司的内资股东能否转为H股流通成为市场最关心的话题，也是境内企业（特

别是民营企业）是否愿意放弃不明确的 A 股或纠结的红筹上市转为 H 股上市

                                                        
1 中国证监会于 2012 年 12 月 20 日颁布《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》（证监会公告[2012]45 号，2013 年 1 月 1日起生效）取消境外上市的“456 条件”，并于 2013 年 1

月 21 日公布境外上市申请文件清单《行政许可事项――股份有限公司境外公开募集股份及上市（包括增发）

的关键因素之一。虽然中国证监会早在 2006 年 4 月即开始尝试 H 股全流通，

但是真正的突破来自于 2012 年底中集集团 B 股转 H 股的成功：中国证监会

以同意 B 股转 H 股个案审批的方式，打开 H 股全流通的一扇窗，即 H 股的

内资股股东可以参照 B 股股东申请转为 H 股，但中集集团及此后的 B 转 H

的案例均说明同意转为 H 股的 B 股境内股东只能持有和出售 H 股，而不能

增持 H 股。 

因而，B 股转 H 股为 H 股全流通探出一条道路，5 号通知则通过规定境内股

东可以增持或减持 H 股，为 H 股全流通的道路扫除了一个重大障碍，即境内

股东不仅可以持有 H 股，而且可以增持或减持 H 股，这个规定如能真正实施，

对 H 股市场的影响是重大的： 

1、 境内股东可以参与所持股份 H 股公司的配股、公开增发或非公开发行

的认购，这将大大便于 H 股公司的再融资； 

2、 在境内股东所持境内股份尚无法全流通时，境内股东可以通过增持 H

股公司的境外股份，从而持有可流通的 H 股； 

3、 对于境内股东而言，除了 QDII 和境外投资外，增加了一条投资境外市

场的渠道，虽然还只是投资自己持股的公司； 

4、 为 H 股公司设计高管股权激励计划多了一个选择：此前，依据国务院

国有资产监督管理委员会和财政部《国有控股上市公司（境外）实施股权激

励试行办法》（国资发分配[2006]8 号），国有控股 H 股公司一般只能采取股

票增值权方式实施股权激励，但按照 5 号通知，如果 H 股公司高管为公司股

东可增持境外股份，即 H 股公司亦可设计针对持股高管的股票期权、限制性

股票等激励方式2。 

除了上述重要突破以外，5 号通知的以下规定亦值得关注： 

1、 境内公司境外上市募集资金可调回境内，也可存放境外专用账户，但

境内股东因减持境外股份等原因所得收入，应在获得之日二年内调回境内。 

2、 境内股东增持境外股份，可以用境外资金，也可持境外持股登记证明

从境内换汇出境。 

3、 境内公司发行可转债的募集资金拟调回境内，按外债管理。 

4、 境内国有股东按规定减持国有股的，应由境内公司划转给社保基金。 

                                                                                                                                       
审批》。关于该等规定的评析，请见本所于 2013 年 1月 23 日刊发的《君合专题研究报告－H 股的春天》。 
2 国家外管局曾于 2007 年下发并于 2012 年初修订《关于境内个人参与境外上市公司股权激励计划外汇管

理有关问题的通知》（汇发[2012]7 号），规定境内个人可以参与境外上市公司的股权激励计划（包括员工

持股计划、股票期权计划等），但实践中该通知主要适用于小红筹上市公司和境外上市外国公司，鲜有 H 股

公司适用该通知实施股权激励。 

2013 年 3 月 20 日 
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5、 境内公司向境外中介机构支付上市费用的，原则上应从境外上市募集

资金中扣减。 

虽然 5 号通知仍未说明境内股东持有的内资股如何转为境外股份，但确实让

市场看到 H 股全流通渐行渐近；另一方面，因 5 号通知仅为国家外管局一家

机构颁发，在实践中的实施情况可能因政府部门间的交流不畅或各地外管部

门对法规理解不一，而大打折扣，比如著名的 75 号文3。 

                                                        
3 即国家外管局《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》（汇发

[2005]75 号）。 
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