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境内公司境外上市的外汇监管环境日益宽松 

 

在 2014 年的全球资本市场盛宴中，中国企业的强劲表现相当引人瞩目。为了便利境内企业境外

融资，支持企业“走出去”，中国监管机构在 2014 年相继发布了多项规范文件及政策指引，进一步

落实了国务院简政放权和监管转型的要求。 

2014 年 12 月 26 日，国家外汇管理局（下称“外汇局”）发布了《关于境外上市外汇管理有关

问题的通知》（汇发[2014]54 号，下称“54 号文”），对规范和完善境外上市外汇管理提出了对中

国企业更为便利的监管指引。54 号文自 2014 年 12 月 26 日起正式实施，外汇局于 2013 年发布的《关

于境外上市外汇管理有关问题的通知》（汇发[2013]5 号，下称“5 号文”）亦同时废止。结合 54 号

文的规定，我们将与大家分享对境内公司境外上市日益宽松的外汇监管环境的观察。 

1. 外汇监管政策下的中国企业境外上市 

中国企业境外上市，归纳起来主要为两种方式：直接上市与间接上市。 

境外直接上市即直接以境内实体企业的名义，在境内监管机构审批核准的前提下向境外证券主

管部门申请发行股票的登记注册，并发行股票（或其他衍生金融工具），向当地证券交易所申请挂

牌上市交易
1
 。通常情况下，境外直接上市都是采用IPO（首次公开募集）方式进行。1993 年 7 月

15 日，青岛啤酒股份有限公司（HKEx: 0168）在香港联合交易所主板上市，拉开了中国企业直接赴

境外上市的序幕。 

境外间接上市是指境内实体企业的股东企业或者个人在境外设立拟境外上市的主体企业（下称

“境外企业”）
2
 ，并将其在境内持有的资产和权益通过一系列方式合并报表到该境外企业并在境外

发行股票及在境外交易所上市。 

                                                           
1即市场上惯称的 H 股（境内注册企业在香港上市）、S 股（境内注册企业在新加坡上市）和 N 股（境内注册企业在纽

约上市）等。 
2
境内企业设立境外上市主体进行境外间接上市一般被称为“大红筹模式”，典型案例有中国移动、中国联通、中国

网通、中海油以及中银香港等）。由于境内企业设立境外企业需要经过相当复杂的审批，实践中民营企业一般不采用

这种方式；相对大红筹模式，“小红筹模式”是指由境内个人设立境外上市主体进行境外间接上市，例如中国目前活

跃的互联网企业较多都是采取这类模式。 

薛冰︱钟佳霖 
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54 号文所规范的境外上市，是指在境内注册的股份有限公司（下称“境内公司”）经中国证券

监督管理委员会（下称“中国证监会”）许可，在境外发行股票（含优先股及股票派生形式证券）、

可转换为股票的公司债券等法律、法规允许的证券（下称“境外股份”），并在境外证券交易所公

开上市流通的行为。根据中国证券会发布的官方统计信息
3
 ，截至 2014 年 10 月底，已有 199 家境

内公司赴境外（包括香港、新加坡、纽约和伦敦）上市。 

2. 外汇局对境内公司境外直接融资的监管 

1994 年 1 月 13 日，中国证监会和外汇局就曾联合发布《关于境外上市企业外汇管理有关问题的

通知》（证监发字[1994]8 号，下称“8 号文”），对境外发行股票并上市的企业的外汇资金管理问

题作出了规定。外汇局通过 8 号文，搭建了对境内公司境外上市进行外汇管理的基础架构。 

历经二十年的的监管政策演变，境外上市的境内公司的外汇监管环境日益宽松。根据 54 号文的

规定，外汇局及其分支局、外汇管理部对境内公司境外上市涉及的业务登记、账户开立与使用、跨

境收支、资金汇兑等行为实施监督、管理与检查。 

3. 一般性的外汇合规登记程序 

在境外上市流程中，外汇局通过 54 号文主要设置了如下几项外汇合规登记程序： 

监管类型 54 号文的规定 备注 

境外上市

登记 

境内公司应在境外上市发行结束之日起 15 个工作日内，

持下列材料到其注册所在地外汇局办理境外上市登记： 

 书面申请以及 54号文附件 1所列《境外上市登记表》 

 中国证监会许可境内公司境外上市的证明文件 

 境外发行结束的公告文件 

 外汇局要求的其他补充资料 

外汇局将在资本项目信息系

统（下称“系统”）为境内公

司办理登记，并通过系统打印

业务登记凭证，加盖业务印章

后交境内公司，境内公司凭此

登记凭证办理境外上市开户

及相关业务 

境外持股

登记 

境内公司境外上市后，其境内股东根据有关规定拟增持或

减持境外上市公司股份的，应在拟增持或减持前 20 个工

作日内，持下列材料到境内股东所在地外汇局办理境外持

股登记： 

 书面申请以及 54号文附件 2所列《境外持股登记表》 

 关于增持或减持事项的董事会或股东大会决议（如

有） 

 需经财政部门、国有资产管理部门等相关部门批准

的，应提供相关部门的批准文件 

 外汇局要求的其他补充资料 

外汇局将在系统为境内股东办

理登记，并通过系统打印业务

登记凭证，加盖业务印章后交

境内股东，境内股东凭此登记

凭证到银行办理增持或减持境

外上市公司股份开户及相关业

务 

 

境内公司

境外上市

境内公司（银行类金融机构除外）应当凭境外上市业务登

记凭证，针对其首发（或增发）、回购业务，在境内银行
账户类型、收支范围及注意事

项请参见 54 号文附件 3 

                                                           
3详请参阅中国证监会网站 http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/gjb/jwss/jwssgsml/201412/t20141205_264763.html 及
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/gjb/jwss/jwssgsml/201412/t20141205_264762.html 

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/gjb/jwss/jwssgsml/201412/t20141205_264763.html
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/gjb/jwss/jwssgsml/201412/t20141205_264762.html
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监管类型 54 号文的规定 备注 

专户监管 开立“境内公司境外上市专用外汇账户”办理相关业务

的资金汇兑与划转 

待支付账

户监管 

境内公司（银行类金融机构除外）应在其境外上市专户开

户银行开立一一对应的结汇待支付账户，用于存放境外上

市专户资金结汇所得的人民币资金、以人民币形式调回的

境外上市募集资金，以及以人民币形式汇出的用于回购境

外股份的资金和调回回购剩余资金 

账户收支范围请参见 54 号文

附件 3 

境内股东

境外持股

专用账户

监管 

境外上市公司的境内股东应当凭境外持股业务登记凭

证，针对其增持、减持或转让境外上市公司股份等业务，

在境内银行开立“境内股东境外持股专用账户”，办理相

关业务的资金汇兑与划转 

账户类型、收支范围及注意事

项请参见 54 号文附件 3 

境外专户

监管 

境内公司及其境内股东因办理境外上市相关业务需要，可

在境外开立相应的专用账户 
境外专户的收支范围请参见 54

号文附件 3 

变更登记 境内公司若发生如下变更情形，应在变更之日起 15 个工

作日内持书面申请、最新填写的《境外上市登记表》及相

关交易真实性证明材料，到所在地外汇局办理境外上市登

记变更： 

 境外上市公司名称、注册地址、主要股东信息等发

生变更 

 增发（含超额配售）股份或资本公积、盈余公积、

未分配利润转增股本等资本变动 

 回购境外股份 

 将可转换债券转为股票（需提供外债登记变更或注

销凭证） 

 境内股东增持、减持、转让、受让境外股份计划实

施完毕使得境外上市公司股权结构发生变化 

 原登记的境外募集资金使用计划和用途发生变更 

 其他登记有关内容的变更 

需经主管部门审批或备案的变

更事项，另需提供主管部门关

于变更事项的批复或备案文件 

4. 境外上市募集资金的存放及划转支付安排 

根据 54 号文的规定，境内公司境外上市募集资金可调回境内或存放境外，资金用途应与招股说

明文件或公司债券募集说明文件、股东通函、董事会或股东大会决议等公开披露的文件（下称“公

开披露文件”）所列相关内容一致。 

境内公司发行可转换为股票的公司债券所募集资金拟调回境内的，应汇入其境内外债专户并按

外债管理有关规定办理相关手续；发行其他形式证券所募集资金拟调回境内的，应汇入其境外上市

专户（外汇）或待支付账户（人民币）。 
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境内公司根据需要，可持境外上市业务登记凭证向开户银行申请将境外上市专户资金境内划转

或支付，或结汇划往待支付账户。境内公司申请将待支付账户资金境内划转或支付的，应确保资金

用途与境外上市时的公开披露文件所列用途的一致性。 

5. 境内公司回购境外股份时的外汇监管 

根据 54 号文的规定，境内公司回购其境外股份，可以使用符合有关规定的境外资金和境内资金。

境内公司需使用并汇出境内资金的，需要办理外汇登记。 

6. 境内股东可自主安排将减持、转股等所得留在境外 

54 号文规定，持有境内公司境外股份的境内股东，因减持、转让境内公司境外股份或境内公司

从境外证券市场退市等原因所得的资本项下收入，可留存境外或调回汇入境内股东境外持股专户。

调回境内的，境内股东可凭境外持股业务登记凭证到银行办理相关资金境内划转或结汇手续。而 2013

年的 5 号文曾规定，境内股东因减持、转让境内公司境外股份或境内公司从境外证券市场退市等原

因所得的资本项下收入，应当自该收入获得之日起 2 年内调回其减持境内专用账户。 

汉坤观察：54 号文的发布，标志着外汇局正逐步为境内企业境外上市打造更为宽松的外汇监管

环境。在 54 号文出台的同一天，中国证监会在其例行新闻发布会 4指出，中国证监会对境外上市申

请材料目录进行了相应精简调整，包括取消境外上市财务审核、删除原目录中环保证明文件的要求

等政策。在外汇局、中国证监会进一步简政放权、简化核准程序和提高监管效率的积极鼓励下，境

内企业境外直接融资的政策环境将变得更为宽松。我们也期待，针对众多民营企业采取的间接上市

模式，监管机构也能不断提供更明晰、更便利的政策支持。 

        

                                                           
4
详请参阅中国证监会网站（2014 年 12 月 26 日新闻发布会）：

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwfbh/201412/t20141226_265703.html 

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwfbh/201412/t20141226_265703.html
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