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境外投资法律热点问题 
境外投资管理新体系下的实操问题初探 

 

商务部 2014 年 9 月 6 日颁布了《境外投资管

理办法》（以下简称“商务部 3 号令”），取代了 2009

年 3 月 16 日颁布的《境外投资管理办法》（以下简

称“商务部 5 号令”），将商务部对境外投资的管理

基本上从审批制改为了备案制。 

境外投资管理的新体系减轻了企业境外投资

的审批负担，有利于中国公司“走出去”的战略。

但与此同时需关注的是，商务部的管理从之前审批

制下的“管境外设立的第一层级公司”，变为了类

似“管境外项目”的思路。这从实际操作角度所带

来的主要变化就是将之前仅针对上述第一层级公

司所颁发的《境外投资证书》，变更为仅针对境外

投资的最终目的公司（即实际运营公司）颁发，同

时记录相关的境外第一层级公司
1
。 

这一改变使监管机关能够更有效地掌握境内

资金的境外真实流向。但从实际操作角度，该修改

可能对境外投资的交易架构、相关外汇登记以及今

后的利润和投资收益汇回带来潜在影响，需要特别

关注。 

1. 监管新思路 

商务部 3 号令第 8 条规定，“《境外投资证书》

                                                              
1  假设实际运营公司和第一层级公司非为同一公司。 

是企业境外投资获得备案或核准的凭证,按照境外

投资最终目的地颁发。”相应地，2014 年版《境外

投资证书》要求企业登记“境外企业（最终目的地）”

（以下简称“最终目的公司”）和“投资路径（仅

限第一层级境外企业）”（以下简称“第一层路径公

司”）。 

根据商务部颁布的《<境外投资申请表>填写说

明》，“最终目的地”是指，“申报企业在境外设立

的最后一级企业所在地，即投资最终用于项目建设

或生产经营等的所在地。投资活动持续经营所在

地。”而“第一层路径公司”则指，“申报企业在境

外设立的第一层级企业，该企业为投资平台，不从

事具体经营业务。”
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上述要求与 2009 年商务部 5 号令下仅针对境

外第一层级企业颁发《境外投资证书》、无须体现

最终目的公司的做法出现了重大不同，体现了新的

监管思路，有利于监管机关更有效地掌握中国企业

境外投资资金的真实流向和目的地。 

2. 实操新问题 

在上述新监管思路下，我们注意到，在多个中

                                                              
2  根据我们与商务部门的初步沟通，我们理解，当境内投资者通过多个

平行关系的路径公司投资最终目的公司时，可以填写多个第一层路径公

司，但是当境内投资者通过多个纵向关系的路径公司投资最终目的公司

时，则只可登记最上层的路径公司。 
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国投资者通过不同层级的境外路径公司投资同一

境外最终目的公司的情况下，可能会在外汇资金汇

出和今后收益汇回时出现实操困难。 

我们举例如下，假设有两个中国投资者通过如

下架构在最终目的地投资： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在 2009 年商务部 5 号令下，我们理解，投资

者 A、投资者 B 应分别履行以下商务部门审批和外

汇登记程序，投资资金汇出一般应不会出现问题： 

（i） 投资者A就在香港设立路径公司1取得核准

和《境外投资证书 1》，证书显示投资者 A

对路径公司 1 持有 100%的股权； 

（ii） 投资者 A 凭《境外投资证书 1》办理外汇登

记和资金汇出； 

（iii） 投资者 B 就其参股的路径公司 2 取得《境

外投资证书 2》，证书显示投资者 B 持有路

径公司 2 y%的股权，路径公司 1 持有路径

公司 2 x%的股权； 

（iv） 投资者 B 凭《境外投资证书 2》办理外汇登

记和资金汇出； 

（v） 就路径公司1参股设立路径公司2和路径公

司 2 设立最终目的公司，向商务部做境外企

业境外再投资备案。 

上述流程可列表显示如下： 

但是，在商务部 3 号令下，由于就一家最终目

的公司仅能颁发一张《境外投资证书》且《境外投

资证书》中仅显示“第一层路径公司”，则相应的

商务部门备案和外汇登记手续变为： 

（i） 投资者 A（假设其为控股股东）就最终目的

公司向商务部门备案并取得《境外投资证

书》； 

（ii） 该《境外投资证书》中记录路径公司 1是第

一层路径公司，投资者 A持有最终目的公司

x%的股权、投资者 B 持有最终目的公司 y%

的股权。 

上述商务部门备案流程可列表显示如下： 

投资步骤  商务部门境外投资备案 
投资者 A设立路

径公司 1 ① 
路径公司 1 与投

资者 B设立路径

公司 2 ② 
路径公司 2 设立

最终目的公司

③ 

投资者 A在开始投资步骤①之

前，就直至设立最终目的公司之

整个项目和投资架构（①、②、

③）向商务部门备案 

投资步骤  商务部门境外投资核准 
投资者 A设立路

径公司 1 ① 
投资者A就其境外直接投资设立

路径公司 1取得商务部门核准 
投资者 B就其境外直接投资、参

股设立路径公司 2取得商务部门

核准 
路径公司 1 与投

资者 B设立路径

公司 2②  投资者 A就路径公司 1的境外再

投资向商务部门备案 
路径公司 2 设立

最终目的公司

③ 

就路径公司 2的境外再投资完成

商务部门备案 

投资者 A  投资者 B 

香港 
路径公司 1 

中国

最终
最终目的公司 

100% 

[x]%  [y]% 

100% 

① 

②

③

路径公司 2 
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如上文所讨论的，当多个境内投资者通过多个

纵向关系的路径公司投资最终目的公司时，只可登

记最上层的路径公司。即针对最终目的公司颁发的

《境外投资证书》将不显示并非整个投资架构第一

层级的境外公司路径公司 2，且根据一家最终目的

公司仅能颁发一张《境外投资证书》的原则，投资

者 B 将无法就路径公司 2 进行商务部门的备案。 

这意味着，由于缺乏外汇局所明文要求的相应

备案证明，投资者 B 有可能难以办理外汇登记和资

金汇出手续。 

3. 解决方案初探 

我们理解，上述实操问题的出现可能是因为现

有境外投资相关外汇管理制度的制定之初本是配

套商务部 5号令下的“管理第一层路径公司设立”

的监管思路的。虽然在 3 号令颁布后，在办理境外

投资外汇登记时已经调整为审查《境外投资证书》

中列明的“第一层路径公司”和各境内投资主体对

“最终目的公司”的投资额，但在涉及多个投资主

体因税务或便于今后转让等各种商务原因而通过

上文讨论的复杂架构进行境外投资时，有可能会出

现上述对于整个投资架构而言非第一层的路径公

司但对于某一个投资人而言是第一层路径的公司

无法进行商务部门备案、从而在外汇登记和资金汇

出时出现困难的情况。 

笔者认为，一个可以探讨的解决方案是：与商

务部门沟通、在《境外投资证书》中的“第一层路

径公司”一栏中同时记载路径公司 1 和路径公司 2

（同时明确路径公司 2属于投资者 B的第一层路径

公司），并且在备注栏中说明整个投资架构和投资

人，以此来明确投资者 B对路径公司 2的跨境投资。

当然，此方案实际是否可行还取决于是否能得到相

关外汇局和银行
3
的认可。 

由于商务部 3 号令出台不久，不排除商务部和

外汇局就所出现的实际操作问题会颁布更详细的

操作规范的可能性。但是在新的澄清或衔接政策或

细则出台前，在境外投资的架构设计上，除传统的

税务等考虑因素外，需额外考虑目前商务部门备案

规则修改可能对项目今后的外汇登记和资金汇出

汇回的潜在影响。 
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3  根据《关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策》的通知，

自 2015 年 6月 1 日起，银行将按照《直接投资外汇业务操作指引》

直接审核办理境外投资项下外汇登记。 


