
 
 
 
 
 

2014 年 7 月 7 日 
 
 

境外投资法律热点问题 
境内个人境外直接投资简析

国务院于 2014 年 5 月 8 日下发《国务院关于进

一步促进资本市场健康发展的若干意见》（“新国九

条”），规定“稳步开放境外个人直接投资境内资本

市场，有序推进境内个人直接投资境外资本市场”。

国家发改委于 2013 年 5 月 24 日发布《关于 2013 年

深化经济体制改革重点工作的意见》，要求建立合格

境内个人投资者境外投资制度，并由人民银行会同

发展改革委、财政部、银监会、证监会、外汇局等

负责，第一次提出要建立“境内个人投资者境外投

资制度”，并明确相关负责部门。国务院在 2013 年 7

月 1 日发布《国务院办公厅关于金融支持经济结构

调整和转型升级的指导意见》中再次强调“逐步开

展个人境外直接投资试点，进一步推动资本市场对

外开放。”从上述连续颁布的政策法规中可见政府对

开放境内个人境外直接投资的积极姿态。 

关于境内个人向境外直接投资的立法早在国务

院于 2008 年 8 月 5 日颁发的《外汇管理条例》就有

规定，“境内机构、境内个人向境外直接投资或者从

事境外有价证券、衍生产品发行、交易，应当按照

国务院外汇管理部门的规定办理登记。国家规定需

要事先经有关主管部门批准或者备案的，应当在外

汇登记前办理批准或者备案手续”。然而，因国家外

管局并未对个人境外直接投资如何办理批准或者备

案手续出台任何实施细则或办法，导致关于境内个

人进行境外的实体投资或资本市场的投资仍仅停留

在立法层面，缺乏操作性。 

国家外管局曾于 2007 年 8 月 20 日颁布《国家

外汇管理局关于开展境内个人直接投资境外证券市

场试点的批复》，同意天津市分局关于在天津滨海新

区开展境内个人直接投资境外证券市场试点的申

请。境内个人可在试点地区通过相关渠道以自有外

汇或购汇投资境外证券市场，购汇规模不受《个人

外汇管理办法实施细则》规定的年度购汇总额 5 万

美元的限制。该试点项目曾被投资者称之为“港股

直通车”。但是，该试点项目亦未真正启动，并于 2009

年 12 月 8 日被外管局发布的《关于公布废止和失效

的 55 件外汇管理规范性文件的通知》宣布失效。 

此后，作为民营经济较为发达的浙江省温州市

率先在国内开展境内个人境外直接投资试点。2011

年 1 月，温州市对外贸易经济合作局在其官方网站

上公布《温州市个人境外直接投资试点方案》及配

套的《温州市个人境外直接投资管理办法》，鼓励

18 周岁以上的温州市个人通过新设、并购、参股等

方式在境外设立非金融企业或取得既有非金融企

业所有权、控制权、经营管理权等权益。单项境外

投资额不超过等值 300 万美元，个人境外直接投资

年度总额不超过 2 亿美元。根据当时温州市政府的

解释，该地方政策仅鼓励个人投资者参与境外实业

投资，并不允许参与境外股市和楼市的投资。有新

闻报道称，温州市颁布的上述试点方案因并未取得



 

国家外管局的批准，且低估了目前中国金融状况的

复杂性，尚未正式实施，便被叫停。上海、天津、

南京等地亦于 2011 年、2012 年相继酝酿个人境外

直接投资方案并向国务院上报，这其中既包括了人

民币方案，也包括了外币方案，内容涉及跨境汇款、

跨境直投、融资、结算及金融市场投资等，但截至

目前为止，国务院下发的文件大多只是表明其对试

点地区进行个人境外直接投资所持的积极态度，并

未对任何城市的个人境外直接投资的具体实施方

案或操作细则做出过明确批复。 

上海自贸区作为国家金融改革的试验田，对区

内个人进行境外投资也做出了相关规定。中国人民

银行于 2013 年 12 月 2 日下发的《中国人民银行关

于金融支持中国(上海)自由贸易试验区建设的意

见》即明确在自贸区内就业并符合条件的个人可按

规定开展包括证券投资在内的各类境外投资。但是，

对在自贸区内就业的个人应当满足何种条件等细节

并未做出进一步的解读。中国人民银行在其后颁布

的《中国人民银行上海总部关于在中国(上海)自由

贸易试验区放开小额外币存款利率上限的通知》中

规定可放开小额外币贷款的个人为在自贸区内就业

一年以上的境内个人。因此，一般猜测，自贸区内

的个人如果开展境外直接投资，其满足的条件之一

可能为其在自贸区内就业达到一定期限，比方说跟

放开小额外币贷款一样，区内个人就业期限应为一

年以上。根据我们向自贸区管委会的咨询确认，虽

然中国人民银行已经发布了关于区内个人可开展境

外直接投资的政策性文件，但因为相关的操作细则

一直未出台，因此自贸区内的个人直接境外投资业

务截至目前尚未实施。 

因我国的个人境外直接投资一直未能放开，个

人如需要进行境外直接投资，目前可以采取的合法

方式包括通过 QDII（境内合格投资者制度），以机构

投资形式筹集资金去境外投资或者由个人在境内设

立公司，再由该公司去境外投资。但是，因 QDII 投

资限制较多，无法满足个人投资者的全部投资需求。

而个人通过设立公司的形式进行境外投资，根据现

行法律，需要取得国家发展改革部门和商务部门的

核准或备案和外汇管理部门的登记，亦不够便捷。

因此，鉴于对民间资本跨境流动的需求，不少个人

投资者转而通过地下钱庄、假借经常项目进行境外

投资等非法方式投资境外实业、房地产及证券或其

他金融产品，且因此类方式较为隐秘，监管部门较

难对其进行监控，无法完全掌握这部分外汇流动的

情况。 

事实上，尽快为境内个人境外直接投资开闸是打

破机构投资限制，拓宽外汇资金流出渠道的重要举

措，已成为加快人民币资本项目可兑换步伐的重要

内容。但是，从上述个人境外投资的立法进程、地

区试点的情况看，个人境外直接投资在短期内难以

完全放开，可行的方案还需要监管和实践部门继续

摸索。首先，境内个人投资者大多缺乏境外投资经

验，在开闸初期，可能仍会先选取一些地方进行试

点，然后逐步扩大范围，向全国推广。其次，为控

制中小投资人的投资风险，可能会对进行境外投资

的个人设定一定的投资门槛，如对个人资产规模，

境外投资额度的比例或投资额度设立一定的上限。

再次，对于个人境外投资的资金流回境内的监管等

问题还需要相关立法予以明确。从本文首段国务院

下发的两部法规中亦可以看到我国政府对开放个人

境外直接投资的态度，这将是一个稳步开放，有序

推进的过程，不可能一蹴而就。
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