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2015 年 5 月 14 日 
 
 

外国直接投资法律热点问题 
外管局 19 号文新规：让 FIE 使用外汇资本金的自由度更高

2015 年 3 月 30 日，国家外汇管理局（以下

简称“外管局”）发布《关于改革外商投资企业

外汇资本金结汇管理方式的通知》（汇发[2015]19

号）（以下简称“19 号文”），就外商投资企业

（FIE）资本金结汇方式及结汇资金使用推出新

规。 

19 号文将于 2015 年 6 月 1 日生效，包括（1）

外汇资本金“意愿结汇”、（2）外汇资本金及结

汇使用实行“负面清单”管理及（3）允许外商投

资企业外汇资本金结汇所得人民币用于境内股权

投资等在内的重要改革举措将在全国范围实施，

预期将为外商投资企业资本金的运用带来更多便

利和自由度。 

一、 加速试点政策的推广 

实际上，根据外管局《关于在部分地区开展

外商投资企业外汇资本金结汇管理方式改革试点

有关问题的通知》（汇发[2014]36 号文）（以下

简称“36 号文”），从 2014 年 8 月 4 日起，外

管局就已经在全国范围内选取了 16 个试点地区，

如天津滨海新区、苏州工业园区、深圳前海深港

现代服务业合作区等，开展了外汇资本金结汇管

理改革的试点工作。其中，36 号文中有关外汇资

本金“意愿结汇”的新规，实际来源于 2014 年 2

月开始在上海自由贸易试验区实行的试点政策
1
。 

此次 19 号文基本全部保留了 36 号文内容，

实际是将 36 号文项下的规定的适用范围由试点

地区推广至全国。根据 19 号文的规定，其实施的

同时 36 号文将废止。36 号文从实施到被废止，

其时间仅 10 个月，由此可见在外管局在外汇资本

项目管理改革中的步伐正在逐步加快。 

二、 重要的便利举措 

（1） 对外汇资本金实行意愿结汇 

在外汇资本金结汇管理上，中国之前采取的

是单一的“支付结汇制”，即只有在真实的支付

需求发生后，外商投资企业才能凭相关证明文件

向银行申请外汇资本金结汇，银行在审核资金支

付用途的真实性与合规性后，才为企业办理支付

额度内的结汇。在该制度下，企业允许结汇的时

间和额度均存在严格的限制。 

这种结汇制度最大的弊端在于外国投资者无

法避免或减少因汇率变动而造成资本金的汇兑损

失，而这种弊端在 2013 年《公司法》删除公司注

册资本必须在 2 年内
2
全部缴清的规定之前，显得

                                                        
1 外管局上海分局经外管局批准出台的《支持中国（上海）自由贸

易试验区建设外汇管理实施细则》（上海汇发[2014]26 号）。 
2 外商投资性公司为 5 年。 
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尤为突出。因为外国投资者的外汇出资一旦全额

汇入外商投资企业的资本金账户，在暂时没有相

关具体用途的情况下，即便相关外汇对人民币的

汇率产生较大贬值，外国投资者也无法将已出资

的外汇先行结汇成人民币，以减少外汇汇率连续

贬值所造成的汇兑损失。 

19 号文的一项重大改革措施是引入“意愿结

汇制”，实施外汇资本金结汇与结汇人民币支付

分离，放松结汇端，审核支付端。具体而言，企

业可以根据实际经营需要先将资本金账户中的外

汇资本金按照外管局规定的比例（目前为100%）
3
，

由企业自行选择时机办理结汇，结汇所得人民币

全部纳入结汇待支付账户管理，待企业需要实际

使用结汇资金进行支付时，再由银行对结汇资金

支付用途进行审核
4
。 

 

 

 

实行意愿结汇管理，使得外商投资企业可以

根据自身对汇率变动的预期，自行掌握结汇的时

机，大大增强了企业控制汇兑风险的能力。但值

得注意的是，办理结汇后进入结汇待支付账户的

人民币资金不得再重新购汇划回资本金账户。 

（2） 外汇资本金及结汇资金使用适用“负面

清单”管理 

中国的外汇管理通常是“正面清单”管理模

式，即有明文规定的，企业才能申请办理相关外

汇业务，对没有明文规定的，除非获得外管局特

殊批准，企业一般无法办理。 

                                                        
3  19号文规定外商投资企业外汇资本金意愿结汇比例暂定为100%，

外管局可以根据国际收支形势适时对该比例进行调整。 
4  19 号文规定，无论是通过支付结汇制还是意愿结汇制结汇，银行

对结汇人民币支付用途的审核均是基于企业上一笔资金支付用途真

实性与合规性的审核。 

如今，19 号文对外商投资企业的外汇资本金

及其结汇所得人民币的使用采取“负面清单”管

理方式，即明确规定外汇资本金及结汇所得人民

币不得用于以下用途： 

（1） 不得直接或间接用于企业经营范围之外

或者法律法规禁止的支出； 

（2） 除法律法规另有规定外，不得直接或间接

用于证券投资； 

（3） 不得直接或间接用于发放委托贷款（经营

范围许可的除外）、偿还企业间借贷以及

偿还已经转予第三方的银行人民币贷款； 

（4） 除外商投资房地产企业外，不得用于支付

购买非自用房地产。 

对于上述“负面清单”所列用途之外对外汇

资本金和结汇所得人民币资金的使用，只要外商

投资企业能够向银行提供与交易支付相关的真实

性证明材料，银行在通过真实性和合规性审查后

即可直接为企业办理相关支付业务。 

甚至在企业确有特殊原因暂时无法提供真实

性证明材料的，银行也可在履行尽职审查义务、

确定交易具备真实交易背景的前提下为企业办理

相关支付，但需在办理业务当日通过外管局业务

系统进行特殊事项备案，并在支付完毕后 20 个工

作日内向企业收齐补交的真实性证明材料，并将

补交材料情况在外管局业务系统中进行备案。 

面对企业经营过程中交易种类和支付用途日

益多元化的趋势，“负面清单”管理模式应可以

大大提高外商投资企业的交易支付效率，同时降

低管理支付所需的行政成本。 

（3） 允许使用结汇人民币资金开展境内股权

投资 

银行支

付审核 

意愿 

结汇 FIE 资本

金账户 

FIE 结汇待

支付账户 

第三方 

账户 
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根据《公司法》和原对外贸易经济合作部和

国家工商行政管理局于 2000 年发布的《关于外商

投资企业境内投资的暂行规定》，外商投资企业

进行境内股权投资（包括新设子公司或并购其他

境内公司股权）并不存在法律障碍，但 2008 年外

管局发布的《关于完善外商投资企业外汇资本金

支付结汇管理有关业务操作问题的通知》（汇综

发[2008]142 号）（以下简称“142 号文”）却

使外商投资企业使用外汇资本金结汇所得人民币

进行境内股权投资不再具有可行性，因为 142 号

文明确规定，外商投资企业资本金结汇所得人民

币资金不得用于境内股权投资。 

之后，外管局于 2013 年发布的《关于印发<

外国投资者境内直接投资外汇管理规定>及配套

文件的通知》（汇发[2013]21 号）重申了上述 142

号文下的限制，并规定以投资为主要业务的外商

投资企业（包括外商投资性公司、外商投资创业

投资企业、外商投资股权投资企业）进行境内股

权投资时，仅限于以外汇原币划转，不得将外汇

资本金结汇支付。 

我们理解，142 号文上述规定出台的背景应

是在当时的国际收支状况和对人民币升值的预期

下，国家希望运用这样的措施来防止境外热钱通

过外商投资企业境内股权投资的形式涌入中国。

然而，这样的限制性规定却使得许多正常经营的

外商投资企业无法通过设立子公司或并购境内公

司股权的方式来扩大生产和经营，以满足市场的

需要，给许多外国投资造成不便。 

此次，19 号文在保留之前允许外商投资企业

使用外汇资本金原币划转进行境内股权投资政策

的同时，改变之前 142 号文中的禁止性规定，允

许外商投资企业以资本金结汇所得人民币资金进

行境内股权投资，并作出了如下规定: 

（1） 以投资为主要业务的外商投资企业 

在投资项目真实、合规的情况下，可以按照

实际投资规模将外汇资本金直接结汇或将结汇待

支付账户中的人民币资金直接划入被投资企业账

户中。 

 

 

 

（2） 一般性外商投资企业 

应由被投资企业先到注册地外管局（银行）

办理境内再投资登记并开立相应结汇待支付账

户，再由开展投资企业将结汇所得人民币划转到

被投资企业开立的结汇待支付账户。 

 

 

 

由于19号文明确规定142号文在其实施的同

时废止，因此，我们理解 19 号文的实施意味着所

有外商投资企业（包括投资性和一般性外商投资

企业）均可以使用外汇资本金结汇所得人民币资

金进行境内股权投资，不再受到之前 142 号文相

关规定的限制。不过值得注意的是，根据我们目

前与外管局部分地方分局的初步沟通，他们对 19

号文实施后是否立即放开一般性外商投资企业资

本金结汇所得人民币用于境内股权投资仍持有不

同的理解。因此，19 号文在正式实施后给一般性

外商投资企业境内股权投资松绑的实际效果仍有

待观察。 

三、 与跨境人民币资本金使用管理衔接问题 

值得注意的是，自从商务部 2011 年 10 月 12

投资企业资本金账户 

被投资企业账户 

投资企业结汇待支付账户 
已结汇人民币支付 

投资企业 

资本金账户 

被投资企业 

结汇待支付账户 

资本金结汇支付 

资本金结汇支付 
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日出台《关于跨境人民币直接投资有关问题的通

知》（商资函[2011]第 889 号）（以下简称“商务

部 889 号文”），外国投资者在对外商投资企业进

行资本金出资时，不但可以使用外汇资金，而且

可以使用境外人民币资金
5
。 

若外国投资者使用境外人民币进行资本金出

资，由于资本金账户中的境外人民币在境内使用

时不存在结汇问题，因此外商投资企业以境外人

民币形式存在的资本金能否用于境内股权投资的

问题在商务部 889 号文出台后，成为了一个有争

论的问题。 

但是这个争论很快就被平息了，因为主管跨

境人民币使用的人民银行在 2012 年 6 月 29 日发

布了《关于明确外商直接投资人民币结算业务操

作细则的通知》（银发[2012]165 号）（以下简称

“人行 165 号文”），其中第十六条明确规定，对

于非投资类的外商投资企业，其人民币资本金专

用存款账户中的人民币资金，不得用于境内再投

资。 

由于人行 165 号文的上述规定，导致对于一

般性外商投资企业而言，无论外国投资者是以外

汇出资，还是以境外人民币出资，其资本金都不

得用于境内股权投资（外汇资本金原币划转的情

况除外）。 

若在 19 号文实施后，外管局在实践操作中真

正放开了一般性外商投资企业外汇资本金结汇所

得人民币用于境内股权投资的限制，为了统一利用

外资的政策，我们理解，人民银行也应考虑出台相

应政策，取消人行 165 号文对一般性外商投资企业

使用境外人民币资本金进行境内股权投资的限制。

对此，我们拭目以待。 
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5 
根据商务部 889 号文，境外人民币是指：（1）外国投资者通过跨

境贸易人民币结算取得的人民币，以及从中国境内依法取得并汇出

境外的人民币利润和转股、减资、清算、先行回收投资所得人民币；

和（2）外国投资者在境外通过合法渠道取得的人民币，包括但不限

于通过境外发行人民币债券、发行人民币股票等方式取得的人民币。


