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境外投资法律热点问题 

简评境外直接投资币种选择：外汇 vs 人民币 

近年来，中国境外直接投资处于快速增长趋

势，不过，近期由于中国外汇储备有所下降而导

致外汇资金汇出审查程序变得复杂和费时，为了

满足境外直接投资项目既定的交割时限要求，越

来越多的中国投资者开始使用或考虑使用人民币

进行境外直接投资。本文旨在对分别使用外汇和

人民币进行境外直接投资时，在适格投资主体、

资金来源、登记机构、前期费用限制及利润汇回

等方面进行比较分析，以便投资者根据境外直接

投资项目的具体情况和要求，进行合适的选择。 

一、适格投资主体 

中国人民银行（以下简称“央行”）于 2011

年 1 月 6 日发布的《境外直接投资人民币结算试

点管理办法》（中国人民银行公告[2011]第 1 号）

第二条规定：“本办法所称境外直接投资是指境内

机构经境外直接投资主管部门核准，使用人民币

资金通过设立、并购、参股等方式在境外设立或

取得企业或项目全部或部分所有权、控制权或经

营管理权等权益的行为。本办法所称境内机构，

是指在跨境贸易人民币结算试点地区内登记注册

的非金融企业。” 

从上述规定可以看出，央行要求使用人民币

进行境外直接投资的主体，必须同时满足“试点

地区内登记注册”和“非金融企业”两条限制性

要求。根据央行、财政部、商务部、海关总署、

国家税务总局、银监会于 2010 年 6 月 17 日印发

的《关于扩大跨境贸易人民币结算试点有关问题

的通知》（银发[2010]186 号），目前跨境贸易人民

币结算试点地区包括北京、上海、广东、天津等

20 个省、自治区和直辖市1。目前只有在上述 20

个试点地区内登记注册的非金融企业可在境外直

接投资中使用人民币。 

相较于以人民币境外直接投资只针对试点地

区内登记注册的非金融企业，以外汇进行境外投

资适用的地域和主体范围更加宽泛。就现行有效

的外汇管理规定而言，国家外汇管理局（以下简

称“国家外汇局”）于 2009 年 7 月 13 日发布的

《境内机构境外直接投资外汇管理规定》（汇发

[2009]30 号）对可以进行境外投资的境内机构的

范围并无限制性的规定。此外，《国家外汇管理局

关于境内居民通过特殊目的公司境外投融资及返

程投资外汇管理有关问题的通知》（汇发[2014]37

号）中，规定了境内居民个人以境内外合法资产

                                                        
1 北京、上海、广东、天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、江苏、

浙江、福建、山东、湖北、广西、海南、重庆、四川、云南、西

藏和新疆。 
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或权益向特殊目的公司出资前，应向外汇局申请

办理境外投资外汇登记手续。这个规定表明进行

境外直接投资的投资主体可以包括境内居民个

人。不过，该规定主要针对特殊的“返程投资”

模式下境内居民个人的境外直接投资问题，并非

适用通常意义下境内居民个人进行的一般境外直

接投资。因此，实践中境内居民个人进行境外直

接投资仍然存在法律障碍。 

二、资金来源 

《境外直接投资人民币结算试点管理办法》

并未明确限制境外直接投资的人民币资金来源，

根据该办法第十五条的规定，银行可以按照有关

规定向境内机构在境外投资的企业或项目发放人

民币贷款。 

根据《境内机构境外直接投资外汇管理规定》

第四条的规定，境内机构可以使用自有外汇资金、

符合规定的国内外汇贷款、人民币购汇或实物、

无形资产及经外汇局核准的其他外汇资产来源等

进行境外直接投资。境内机构境外直接投资所得

利润也可留存境外用于其境外直接投资。其中自

有外汇资金包括：经常项目外汇账户、外商投资

企业资本金账户等账户内的外汇资金。 

三、登记机构 

根据《境外直接投资人民币结算试点管理办

法》的规定，对于人民币境外直接投资前期费用

汇出或未发生过前期费用汇出的境外直接投资，

境内机构应当向所在地外汇局递交申请材料，办

理前期费用汇出或境外直接投资登记手续，此后

可以到银行办理资金汇出或前期费用汇出。 

由此可见，境内机构在申请使用人民币进行

境外投资时，获得境外直接投资主管部门的核准

或备案后，应当先到所在地外汇局办理境外直接

投资登记手续，再到银行办理相关人民币资金的

汇出。 

与之相对，根据《国家外汇管理局关于进一

步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》（汇

发[2015]13 号）的规定，国家外汇局已经取消境

外直接投资项下外汇登记核准的行政审批，改由

银行依据《直接投资外汇业务操作指引》的要求，

直接审核办理境外直接投资项下外汇登记，国家

外汇局及其分支机构通过银行对直接投资外汇登

记实施间接监管。由于银行可直接办理境外直接

投资外汇登记手续和资金汇出，免去了投资者奔

波外汇局和银行之苦，对投资者而言无疑更为便

利。 

四、前期费用 

若使用人民币进行境外直接投资，根据《境

外直接投资人民币结算试点管理办法》的规定，

境内机构累计汇出的前期费用原则上不得超过其

向境外直接投资主管部门申报的中方投资总额的

15%。如确因境外并购等业务需要，前期费用超

过 15%的，应当向所在地外汇局说明并提交相关

证明材料； 

若使用外汇进行境外投资，根据外汇局《直

接投资外汇业务操作指引》，境内机构汇出境外的

前期费用，累计汇出额原则上不超过 300 万美元

且不得超过中方投资总额的 15%。 

两种方式相比较，对前期费用的金额均适用

中方投资总额 15%的上限要求，但使用外汇前期

费用还同时受 300 万美元上限的限制。由此可以，

对于交易金额较大，对前期费用要求较多的项目，

使用人民币进行境外投资可能更为有利一些。 
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五、利润汇回 

若使用人民币进行境外直接投资，根据《境

外直接投资人民币结算试点管理办法》的规定，

境内机构可以将其所得的境外直接投资利润以人

民币汇回境内，经审核境内机构提交的境外投资

企业董事会利润处置决议等材料，银行可以为该

境内机构办理境外直接投资人民币利润入账手

续。上述规定并没有明确投资所获利润是否能够

以外汇形式汇回境内。 我们了解到在实践中使用

人民币进行境外投资的境内机构通过向银行申

请，也可以将境外投资所获利润以外汇形式汇回

其境内的外汇账户。 

若使用外汇进行境外投资，根据国家外汇管

理局综合司《关于印发<资本项目外汇业务操作指

引（2013 年版）>的通知》及相关规范性文件的

规定，汇回利润可保留在企业经常项目外汇账户

或直接结汇。银行办理境外投资企业利润汇回时，

应审核该企业外汇年检参检状态（按规定无需参

加外汇年检的除外），对于应参加年检但尚未参检

的企业，应待企业办理完外汇年检手续后，方可

为其办理利润汇回手续。 

六、小结 

以上是对当前中国投资者开展境外直接投资

选择使用外汇还是人民币的一些区别所作的简要

分析，为了更加直观的显示相关的区别，总结如

下： 

境外投

资相关

事项 

外汇 人民币 

适格投

资主体 

全国范围内（不含港

澳台地区）的境内机

构和境内居民个人

（仅限返程投资的情

况） 

跨境贸易人民币结算

试点地区（20 个试点

省市）内登记注册的

非金融企业 

资金 

来源 

自有外汇资金、国内

外汇贷款和人民币购

汇或实物、无形资产 

无明确限制性规定 

登记 

机构 

到银行直接办理境外

直接投资项下外汇登

记 

到外汇局办理人民币

境外直接投资登记手

续 

前期 

费用 

累计汇出的前期费用

原则上不超过 300 万

美元且不超过中方投

资总额的 15% 

累计汇出的前期费用

原则上不得超过中方

投资总额的 15% 

利润 

汇回 

可以以外汇形式将境

外投资所得利润汇回

境内，并保留在境内

企业的经常项目外汇

账户或由境内企业直

接结汇 

境内企业可将其所得

的境外直接投资利润

以人民币汇回境内，

亦可向银行申请将利

润以外汇形式汇入企

业开立的外汇账户内 

鉴于以外汇或人民币进行境外直接投资在适

格投资主体、资金来源、登记机构、前期费用和

利润汇回等方面存在一定差异，了解这些差异将

有助于中国投资者在进行境外直接投资时根据项

目的具体情况和需求，选择更为合适的投资币种。 
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