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私募股权投资的法律热点问题 
 

国家发改委发函明确取得 QFLP 资格的含有直

接境外投资人的股权投资基金应按照外资政策

法规进行管理 

QFLP 是 Qualified Foreign Limited Partner（合格境外有限合伙人）

的首字母缩写，是中国在货币没有实现完全可自由兑换、资本项目尚未

开放的情况下出台的一项过渡性政策。符合 QFLP 政策规定的特定条件

的外国机构投资者在取得中国有关政府部门的审批后，可将其对中国境

内设立的股权投资基金的外汇出资在基金账户层面结汇成人民币用于

股权投资。 

2011 年，上海、北京、天津、重庆等地方政府部门相继颁布了关于当地

开展外商投资股权投资企业试点工作的办法。凯雷、黑石、德同资本等

知名股权投资管理机构募集的股权投资基金相继获得了QFLP试点资格。

取得 QFLP 资格的含有直接境外投资人的股权投资基金是否能被视为境

内投资者从而享受“国民待遇”一直是行业和媒体议论的焦点。 

2012 年 4 月 23 日，国家发改委向上海市发改委下发了《国家发展改革

委办公厅关于外资股权投资企业有关问题的复函》（发改办外资

[2012]023 号）（以下简称“《发改委复函》”），国家发改委作为股权投资

基金的行业主管部门首次明确了外商投资的合伙制股权投资企业应视

为境外投资人，并按照外资政策法规进行管理。 

 《发改委复函》的内容 

根据《发改委复函》，国家发改委依据《指导外商投资方向规定》和《外

国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办法》（以下简称“《外商

投资合伙企业管理办法》”），要求上海黑石股权投资合伙企业（有限合

伙）（以下简称“黑石基金”）及此类普通合伙人是外资、有限合伙人是

内资的有限合伙制股权投资企业，应按照外资政策法规进行管理，其投

资项目适用《外商投资产业指导目录》。 

 《发改委复函》的适用范围 

《外商投资合伙企业管理办法》规定，外国企业或者个人在中国境内设

立合伙企业（以下简称“外商投资合伙企业”），是指 2 个以上外国企业

或者个人在中国境内设立合伙企业，以及外国企业或者个人与中国的自

然人、法人和其他组织在中国境内设立合伙企业。黑石基金是一家根据

《中华人民共和国合伙企业法》和《外商投资合伙企业管理办法》由一

家境外企业作为普通合伙人发起设立的股权投资基金，其性质是一家外

商投资的合伙制股权投资企业。 

基于前述我们对《发改委复函》中引用的法规和黑石基金企业性质的理

解，《发改委复函》中规定的“此类普通合伙人是外资、有限合伙人是

内资的有限合伙制股权投资企业”是指普通合伙人是外国企业或个人、

有限合伙人是境内企业或个人的外商投资的合伙制股权投资企业。据

此，《发改委复函》中规定的“按照外资政策法规进行管理，其投资项

目适用《外商投资产业指导目录》的规定”的适用主体亦应为外商投资

的合伙制股权投资企业。 

 《发改委复函》与《商务部通知》的相关规定具有相同内涵 

2011 年 2 月，商务部即下发《商务部关于外商投资管理工作有关问题的

通知》（商资函[2011]72 号），规定“以投资为主要业务的外商投资合伙

企业视同境外投资者，其境内投资应当遵守外商投资的法律、行政法规、

规章。” 由此可见，《发改委复函》中关于外商投资的合伙制股权投资

企业应按照外资政策法规进行管理的规定与此前颁布的《商务部通知》

的规定具有相同的内涵，亦体现了政府主管部门在该问题上态度的一致

性。从已有案例来看，于今年初完成交割的弘毅（上海）股权投资基金

中心（有限合伙）（其有限合伙人包含境外企业，且已获得 QFLP 试点资

格）投资石家庄鸿锐集团有限公司项目亦按照《关于外国投资者并购境

内企业的规定》等有关规定履行了商务部门的外资审批手续。 

从作为股权投资基金的行业主管部门的国家发改委和作为外商投资主

管部门的商务部的态度来看，尽管取得 QFLP 资格的外资股权投资基金

在结汇层面能享受一定程度的特殊待遇，但在外资身份方面享受“国民

待遇”在现阶段尚难取得政策性突破。 

注：上海 QFLP 政策－关于本市开展外商投资股权投资企业试点工作的

实施办法第 24 条所规定：“获准试点的外商投资股权投资管理企业可使
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用外汇资金对其发 

起设立的股权投资企业出资，金额不超过所募集资金总额度的 5%，该部

分出资不影响所投资股权投资企业的原有属性。” 《发改委复函》与该

条应如何解读，并无直接关系。 
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