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私募基金法律 

S基金搭建指南 — 常见架构和税务考量 

作者：齐华英丨冉璐丨袁世也丨景晴 

在私募投资基金领域，S 基金（Secondary Fund）是一类专门从其他投资者手中收购标的资产、基金份

额或标的资产组合的基金产品。相对于传统私募投资基金直接投资，S 基金往往通过搭设一些特定的交易结

构及模式，从其他私募投资基金或者间接投资者手中收购已有项目的企业股权或基金份额。 

在境外私募基金市场中，S 基金已经存在一定的规模与知名度，较多大型私募投资母基金均向投资人推

出一系列的 S 基金产品，专注于 S 策略的基金管理机构也层出不穷。相较而言，目前国内市场中 S 基金仍

属于比较早期和发展的阶段，相关募集和交易的规则也在逐渐形成过程中。近年来，汉坤代表众多知名私募

投资基金管理机构设立了各类境内、境外及跨境的 S 基金产品及 S 交易。本文将特别从税收筹划层面，就

目前市场上较为常见的几类 S 基金产品的模式进行简析与分享。 

模式一：Secondary 之人民币基金份额二级投资 
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架构说明：Secondary 基金在基金份额二级市场寻找优质标的基金，与该等基金中有流动性需求的老投

资人交易，自老投资人处受让基金份额，老投资人收到转让价款，退出标的基金。 

税务关注：在模式一情况下，税务上主要需要关注以下几点： 

◼ 老投资人转让份额的所得税处理。如果老投资人是有限公司，则需要就转让份额收入确认应税收

入，根据所得缴纳 25%的企业所得税。如果老投资人是自然人，则需要就份额转让所得缴纳 20%

的个人所得税。这里需要注意的是，由于 Secondary 基金收购份额可能是折价，则在老投资人层面

可能产生投资损失。该损失可能需要向老投资人的主管税务机关提供一定的资料方可税前扣除。 

◼ 老投资人转让份额的增值税处理。由于标的基金可能已经在监管机构备案，部分税务机关可能将其

理解为“金融商品”。根据增值税相关政策，如果老投资人是有限公司，则其转让份额安排可能被

认为是转让金融商品，从而被要求就卖出价和买入价的差额，缴纳增值税。如果老投资人是自然人，

则其转让份额安排不会产生增值税纳税义务。 

◼ Secondary 基金受让份额的税基问题。实操层面，一些税务机关仅允许在 Secondary 基金上面的投

资人在最终退出时（转让 Secondary 基金份额或该基金清算）方能确认 Secondary 基金受让份额税

基与原有基金对投资项目投资成本之间的差异。如 Secondary 基金受让份额支付对价为 30 元，而

原基金对被投企业合计投资为 18 元。差异部分的 12 元可能只有在完全退出时点方允许扣除。 

◼ 项目上市后退出的增值税问题。需要注意的是，如果项目上市后退出，增值税是在最下层有限合伙，

也就是标的基金层面缴纳。Secondary 基金设立地给予的优惠政策并不能影响到标的基金的增值税

立场。 

模式二：Secondary 之基金重整 

 

架构说明：管理人 A 募集的基金一期和基金二期分别投资于人民币基金，并通过人民币基金投资至被

投资企业。但是，由于基金一期和基金二期的经营期限即将届满，基金一期和基金二期将逐步从人民币基金
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要转让剩余人民币基金份额，以实现投资退出。因此，管理人 A 募集了基金三期，用于受让基金一期和基

金二期持有的人民币基金份额，以为基金一期和基金二期完成投资退出。基金三期的募集对象主要是与基金

一期和基金二期一致的老投资人，也会募集一部分新投资人。人民币基金不存在上层基金的情况下，亦可存

在人民币基金之直接投资人的调整，以实现部分现有投资人的退出和其他现有投资人和新投资人对于基金

的追加投资，同时实现人民币基金的重整和继续运营投资。该等架构下，人民币基金主体不会变更，仅为人

民币基金上层直接或者间接投资人的重整，进而进一步实现基金之重整。 

税务关注：在模式二情况下，除前面已讨论的税务事项外，主要需要关注以下两点： 

◼ 基金接续导致的关联交易问题。在本模式下，接续基金和原有基金的投资人多数重合。在该等情况

下，如果原有基金和接续基金之间的交易给原投资人带来投资损失（即接续对价低于投资成本），

则投资人的主管税务机关可能对该交易形成的投资损失税前列支存在否定性的意见。而对于新引

入的投资人而言，其实际支付的对价，即为未来转让相关份额，或者从基金获取收益的抵减税基。 

◼ 国内税收政策以及地方扶持政策，随着时间的推移而不断变化。在搭建三期基金时，应结合当时的

最优市场实操情形以及投资人的具体诉求，完成基金结构的搭建；而不应仅仅是照搬往期基金的架

构。 

模式三：Secondary 之接续基金 

 

架构说明：现有基金资金已用完或已进入投资期，无法开展跟进投资；因此，由现有基金在投资项目中

筛选出底层项目，接续基金继续投资于该等底层项目的 Pre-IPO 或后续轮次投资。该等架构下，基金管理人

成立新的接续基金从现有基金中受让现存底层项目，以及投资底层项目的后续轮次投资。 

税务关注： 

◼ 在模式三情况下，税务上的关注与模式二近似，主要就是关联方（现有基金和接续基金）之间转让

项目公司的定价问题。如果交易形成损失，可能在现有基金投资人层面存在难以进行税前列支损失

的风险。特别是在转让明星项目（很多一线投资人投资）以及邻近 IPO 项目时，公开市场存在更

多可以参考的价格，两只基金之间的交易被税务机关挑战的概率更高。 
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模式四：Secondary 之跨境接力 

 

架构说明：该等架构类似前述接续基金架构，但是接续基金为境外架构（美元 S 基金）或者跨境架构

（QFLP/FILP 基金）。该等架构下，S 基金会从人民币基金收购相关被投资项目。通常情况底层项目一般本

身为境外 VIE 架构，或者是可以接受外资的境内项目。在投资人方面，人民币基金现有投资人愿意继续参

与的老投资人可以转到美元基金或者 QFLP/FILP 基金中继续投资，境外投资人会直接投资于美元基金或

QFLP/FILP 基金。 

税务关注：在模式四情况下，税务上主要需要关注以下几点： 

◼ 境内投资人如果从人民币基金翻到美元基金上，并进而投资境内项目，可能形成中-外-中的结构。

在美元基金退出境内投资，缴纳 10%预提税的情况下，境内投资人层面将较直接投资境内项目，产

生额外税负（10%预提税不能作为境外所得抵免）。 

◼ 境外投资人通过 QFLP/FILP 架构投资境内业务，其税务处理也存在一定程度的复杂性。 

◼ 同一个 GP，在不同的基金结构下，可能要考虑不同的甚至相对隔离的组织形式。如管理人民币基

金的 GP 和管理美元基金的 GP，除境内外架构不同之外；也要注意尽量规避两个基金下的关联交

易，从而降低被中国税务机关质疑境内外主体收入分配的风险。 

结语 

整体而言，由于 S 基金的投资标的以及交易对手的特殊性（包括卖家的专业性、议价能力以及复杂的

已有投资交易结构等），无论是在基金的结构设计还是税收的筹划方面，S 基金的要求以及关注点均与常见

直接投资标的资产的私募投资基金有所不同。本文仅罗列目前市场较为常见的几类 S 基金的架构进行梳理

与分析。在业务实践过程中，S 基金的设计与搭建以及税收筹划方案往往会考虑更为复杂的机制安排，以体

现更加多元化的商业诉求。目前中国的 S 基金仍在相对早期的拓展阶段。通过 S 基金的交易安排，资本市

场和并购退出将不再是投资人唯一的选择，我们期待中国的 S 基金将在未来几年内进一步蓬勃发展。 
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特别声明 

汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国或其他相关司法管辖区法

律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 

如您对本期《汉坤法律评述》内容有任何问题或建议，请与汉坤律师事务所以下人员联系： 

齐华英 

电话： +86 21 6080 0296 

Email： huaying.qi@hankunlaw.com 

冉璐 

电话： +86 10 8525 5521 
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