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境外上市监管解析（二）：高水平开放格局下的“负面清单”修订模式 

作者：薛冰丨吴晓雪丨王振禹丨陈慧 

2021 年 12 月 27 日，国家发展改革委、商务部发布了两份负面清单的修订版（以下合称“2021 版外资

准入负面清单”），并将于 2022 年 1 月 1 日起施行： 

◼ 《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021 年版）》（“全国版《负面清单》（2021 年版）”）。 

◼ 《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021 年版）》（“《自贸区负面清单》

（2021 年版）”。 

2020 年 1 月 1 日起生效的《中华人民共和国外商投资法》在法律层面明确了国家对外商投资实行准入

前国民待遇加负面清单管理制度；本次负面清单修订工作的一项突出亮点集中在了外资准入负面清单的“精

准度”。这一修订亮点，与近日中国证监会就境内企业境外上市备案制监管改革政策形成了积极的双向呼应。 

我们聚焦在“精准度”这一创新监管模式，将 2021 版外资准入负面清单的关键要点予以总结，谨供参

考。 

一、高水平开放格局下的持续“减负”式修订 

本次最新修订后的 2021版外资准入负面清单相比于前一年度的对应版本在所有行业领域均没有新增条

目，外资准入负面清单条目进一步“减负”，其中，全国版《负面清单》（2021 年版）条目由 33 条缩减至 31

条，《自贸区负面清单》（2021 年版）条目由 30 条缩减至 27 条。两份新负面清单只做减法，主要变化包括： 

◼ 全面放开汽车制造业限制。两份新负面清单均删除了“乘用车制造中资股比不低于 50%”的限制

以及“同一家外商可在国内建立两家及两家以下生产同类整车产品的合资企业”的限制，首次全面

放开汽车整车制造业的外资限制。 

◼ 放开广播电视设备制造领域的限制。两份新负面清单均删除了“卫星电视广播地面接收设施及关

键件生产”条目，放开了卫星电视广播地面接收设施及关键件生产外资限制。 

◼ 自贸区突破制造业零条目。本次修订后，自贸区实现了负面清单制造业条目清零，显示了中国进一

步开放并推动制造业的态度。 
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◼ 自贸区放宽“市场调查”和“社会调查”领域外资限制。比全国版《负面清单》（2021 年版）更进

一步的是，自贸区放开了“市场调查”外资限制，不再要求“市场调查限于合资”，并且放松了

“社会调查”限制，从“禁止投资社会调查”的完全禁止性规定转变为“中方股比不低于 67%，

法定代表人应当具有中国国籍”的限制性要求。 

在 2021 版外资准入负面清单正式施行后，外国投资者在中国境内投资将适用统一的准入前国民待遇加

负面清单监管体制，须同时遵守外资准入负面清单和《市场准入负面清单》： 

# 负面清单名称 生效日期 适用范围 

1.  《市场准入负面清单》（2020 年版） 2020年12月10日 针对全国范围内的所有投资主体

（含内资和外资）统一适用 

2.  全国版《负面清单》（2021 年版） 2022年1月1日 针对全国范围内的外国投资者适用 

3.  《自贸区负面清单》（2021 年版） 2022年1月1日 针对自贸区范围内的外国投资者适

用，且自贸区范围内优先于全国版

《负面清单》（2021 年版）适用 

二、“精准度”管理模式解析 

在 2021 版外资准入负面清单的说明部分（第六项），增加了一项提高负面清单管理精准度和包容性的

新条款： 

从事外资准入负面清单禁止投资领域业务的境内企业到境外发行股份并上市交易的，应当经国家有关

主管部门审核同意，境外投资者不得参与企业经营管理，其持股比例参照境外投资者境内证券投资管理有

关规定执行。 

前述新规定，与 2021 年 12 月 24 日刚刚颁布的《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定

（草案征求意见稿）》和《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》相互配合，将对境内

企业的跨境融资及境外上市产生比较深远的制度和市场化影响。 

（一） 境内企业境外上市架构选择的监管难题 

在外资准入进入负面清单管理模式以来，仍然有数量众多的从事“外资受限”或“外资禁止”产业

的境内企业开展了形式多样的涉“外”私募融资和跨境公开资本市场活动。由于境外投资人的涉“外资”

属性，使得境内企业的跨境融资不可避免地遇到了合规监管风险，也使得投资机构的退出渠道面临不确

定的影响。基于这一背景，市场上产生了包括 VIE 架构在内的变通形式的跨境投融资结构，以满足投

资者不同的融资和退出需求。 

受限于外资准入政策，对从事外资准入负面清单禁止投资领域业务的境内企业而言，如希望在公开

资本市场上市融资，现有监管框架下实践可行的路径主要限于以下两种： 

◼ 以境内企业作为发行人在境内证券交易所 A 股上市； 

◼ 境内企业通过搭建跨境红筹架构（由于外资准入背景，需要采取协议控制模式/VIE 架构），以境外

融资主体作为发行人，在境外证券交易所间接上市或者以红筹企业发行 CDR 形式在 A 股上市。 

本次负面清单的修订，为从事负面清单禁止投资领域业务的境内企业的上市路径开放了更多可能
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性。 

（二） 境内企业境外上市的三项基本条件要求 

2021 版外资准入负面清单为从事负面清单禁止投资领域业务的境内企业境外上市预留了政策空间，

其明确了该类境内企业境外上市需满足三项基本条件： 

条件一：前置审核同意 — 经国家有关主管部门审核同意 

国家发展改革委和商务部在公开答记者问中明确，“经国家有关主管部门审核同意”指审核同意境

内企业赴境外上市不适用负面清单禁止性规定，而不是指审核境内企业赴境外上市的活动本身。 

我们理解，“国家有关主管部门”主要包括企业经营所属行业或相关领域的主管部门，企业在取得

国家主管部门审核同意过程中同时需考虑与中国证监会的沟通。 

条件二：被动投资 — 境外投资者不得参与企业经营管理 

这一条件要求，设定了在该等外资准入负面清单领域的“被动投资”属性要求。 

2021 版外资准入负面清单对“参与企业经营管理”的认定标准并未予以明确规定，对该项条件的

把握标准仍有较多的待明确之处，比如：（1）境外投资者是否能够享有董事、监事、高级管理人员的提

名/委派权利；（2）境外投资者是否能够享有企业经营管理事项相关的参与或者表决权利。 

而这一条件的要求，对于采取了 VIE 架构企业的公司治理机制将产生实质性影响。具体如何满足

这一要求，仍有待负面清单生效后实操层面来印证。 

条件三：持股比例限额 — 参照境外投资者境内证券投资管理有关规定执行 

根据现行境外投资者境内证券投资相关监管政策及国家发展改革委和商务部的答记者问信息，外

资持股比例限额条件总结为： 

◼ 单个境外投资者及其关联人投资比例不超过公司股份总数的 10%； 

◼ 所有境外投资者及其关联人投资比例合计不超过公司股份总数的 30%； 

◼ 境内外同时上市的企业，境外投资者持有同一企业的境内外上市股份合并计算。 

上述持股比例限额的条件设定，为拟于境内 A 股上市的境内企业和境外 H 股上市的境内企业相应

提供了更为宽松的融资制度通道；从市场实践的预期角度，境外 H 股发行上市将获得更为宽松的市场

发展空间。 

尽管 2021 版外资准入负面清单并未直接提及采取红筹架构的境内企业境外上市的具体监管安排，

但我们仍合理推测，前述“持股比例限额”制度的设计理念，有机会为红筹架构境内企业境外上市预设

一条可以参考准用的通道：在红筹架构的境外融资主体层面，如果境内权益所有人持有的权益份额比例

不低于 70%，境外投资者合计权益比例不超过 30%并能符合被动投资的认定条件，在取得国家有关主

管部门前置审核同意后，从事负面清单禁止投资领域的境内企业或将有机会完成赴境外间接上市的中

国证监会备案程序。 

一旦前述参考准用设想被监管机构认可，从事负面清单禁止投资领域业务的境内企业采用 VIE 架

构的必要性有可能显著降低，市场需求和交易架构的设计可能产生根本性的调整。 
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（三） 遵循“法不溯及既往”的过渡原则 

国家发展改革委和商务部在公开答记者问中明确了区分存量和增量的监管原则。对于个别存量境

外上市企业已突破外资持股比例的情况，不要求调减境外已发行股份或外资已持有 A 股份额。 

（四） 境外发行上市流程衔接 

境内企业境外发行上市监管由中国证监会牵头。外资禁止投资领域业务的境内企业向中国证监会

提交境外上市申请后，中国证监会将征求行业或相关领域主管部门的意见，推进相关监管程序。 

在《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》和《境内企业境外

发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》正式生效后，2021 版外资准入负面清单明确的“精准度”

管理措施，将为境内企业境外上市提供更积极的政策引导。 
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