
 
 
 
 
 
 

 

汉坤律师事务所  北京  上海  深圳  香港 

www.hankunlaw.com 
 

 

“红筹回归”热点解析之一：从强调“真实合规性审核”的外汇管理

新政策谈起 

 

 

2017 年 1 月 26 日，国家外汇管理局通过其官方网站发布了《关于进一步推进外汇管理改革完

善真实合规性审核的通知》（汇发[2017]3 号，“3 号通知”）。近期的跨境投资项目尤其是“红筹回

归”类的交易，受政策导向影响较为明显；无论从架构设计还是操作实践，“红筹回归”项目出现

的一些热点新问题值得关注和探讨。为方便大家在即将到来的鸡年参与“红筹回归”项目提前做下

政策合规技术准备，我们本期就结合 3 号通知所强调的“真实合规性审核”的外汇管理改革政策开

始谈起。 

一、 VIE 架构的典型回归路径 

我们以 VIE 协议控制架构企业的两个较为典型的回归路径为例，拆除架构的关键节点就涉及到

境内资金合规出境到境外进而实现境外投资人离场和 VIE 公司的控制权回到国内的安排。 

 

上图所示交易方案中，有多个交易环节涉及到外汇资金的合规出境安排： 

 VIE 公司从香港公司收购外商独资企业股权：需要完成外汇手续，收购价款才能由 VIE 公

薛冰 
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司支付予香港公司 

 VIE 公司从 Cayman 公司收购境外运营子公司股权：这是一项典型的境内企业境外直接

投资（Outbound Direct Investment, “ODI”），涉及到发改部门、商务部门和外汇管理部门

的备案/核准程序 

 外商独资企业通过分红或清算的方式回流资金到境外股东：需要完成外汇手续 ，资金才

能合规出境 

二、 3 号通知及相关外汇管理改革政策导向解析 

3 号通知的目的旨在支持实体经济发展，防范跨境资金流动风险，强调真实合规的跨境收支和

汇兑不受影响，其对跨境投资兼顾便利化和防风险的多项政策要点值得关注。 

1. 允许内保外贷项下资金调回境内使用 

对于在 2016 年度曾参与了“红筹回归”项目的企业和投资机构而言，“内保外贷”应当是一

个并不陌生的交易安排。由于市场上曾一度“传闻”ODI 时限不可控，实践中也出现了差异化的监

管沟通和窗口指导意见版本，急于交割的项目参与方就有了选择“内保外贷”进行交割的现实需求。

但原本的 ODI 所构建的股权投资模式一旦被“内保外贷”化，是否还能够确保“红筹回归”项目

的完全外汇合规就成了另一个层面的热点问题。 

3 号通知第二条规定：允许内保外贷项下资金调回境内使用。债务人可通过向境内进行放贷、

股权投资等方式将担保项下资金直接或间接调回境内使用。银行发生内保外贷担保履约的，相关结

售汇纳入银行自身结售汇管理。 

汉坤提示：这一规定，传递出了较为明确扩大流入渠道的导向。在全口径跨境融资宏观审慎管理框

架下，允许内保外贷项下资金以外债形式调回境内使用，起到了借用境内银行或其他担保人信用为

境内反担保人从境外融资提供便利的作用，可一定程度上缓解融资难融资贵的问题。但对于“红筹

回归”类的项目，如果借用这一政策通道，仍需要根据具体情况进行谨慎的合规架构论证。 

2. 允许自由贸易试验区内境外机构境内外汇账户结汇 

国家外汇管理局曾于 2009 年发布《关于境外机构境内外汇账户管理有关问题的通知》（汇综发

[2009]29 号），明确规定未经注册所在地国家外汇管理局分局、管理部批准，不得从境外机构境内

外汇账户存取外币现钞，不得直接或者变相将该外汇账户内资金结汇。 

3 号通知第四条规定，允许自由贸易试验区内境外机构境内外汇账户结汇。结汇后汇入境内使

用的，境内银行应当按照跨境交易相关规定，审核境内机构和境内个人有效商业单据和凭证后办理。 

汉坤提示：这一规定明确开放并鼓励自贸区内外币 NRA 账户结汇。在过去一年的“红筹回归”项

目中，银行通过自贸区的政策和 NRA/FTN 账户的便利进行购付汇的安排曾在短期内推进了项目交

割。但随着真实合规性审核的要求进一步加强，NRA/FTN 账户在交易架构中的实际助推作用仍需

要关注新政策导向下的操作安排。 

3. 继续执行并完善直接投资外汇利润汇出管理政策 

直接投资利润汇出属于经常项目。现行的外汇管理体制下，已实现经常项目可兑换；境内机构
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真实合规的利润，只要按程序出具证明材料，可以直接在银行办理汇出手续，没有任何限制。 

3 号通知第七条规定，继续执行并完善直接投资外汇利润汇出管理政策。银行为境内机构办理

等值 5 万美元以上（不含）利润汇出业务，应按真实交易原则审核与本次利润汇出相关的董事会利

润分配决议（或合伙人利润分配决议）、税务备案表原件、经审计的财务报表，并在相关税务备案表

原件上加章签注本次汇出金额和汇出日期。境内机构利润汇出前应先依法弥补以前年度亏损。 

汉坤提示：企业在利润汇出的操作安排中，应当严格遵循真实交易原则办理业务，避免合规风险。 

4. 加强境外直接投资真实性、合规性审核 

根据现行监管政策，ODI 主要涉及如下的监管机构： 

 

3 号通知第八条规定，加强境外直接投资真实性、合规性审核。境内机构办理境外直接投资登记和

资金汇出手续时，除应按规定提交相关审核材料外，还应向银行说明投资资金来源与资金用途（使

用计划）情况，提供董事会决议（或合伙人决议）、合同或其他真实性证明材料。银行按照展业原则

加强真实性、合规性审核。 

汉坤提示：2016 年 12 月 6 日，国家外汇管理局、发展改革委、商务部、人民银行四部门负责人在

加强对外投资监管答记者问中提及，监管部门密切关注近期在房地产、酒店、影城、娱乐业、体育

俱乐部等领域出现的一些非理性对外投资的倾向，以及大额非主业投资、有限合伙企业对外投资、

“母小子大”、“快设快出”等类型对外投资中存在的风险隐患，建议有关企业审慎决策。3 号通

知明确提出加强境外直接投资真实性、合规性审核，对于办理外汇业务提出了更明确的具体要求。 

三、 汉坤观点 

3 号通知的发布，值得市场参与主体进一步增强跨境资金流动合规性操作的意识，在“红筹回

归”和跨境投资交易中应当严格遵循真实性合规性的监管原则要求，避免潜在合规风险。
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