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新法评述 

1、 外商投资法草案的 VIE 视角解读 

作者：吕卓丨贺环豪 

2018 年 12 月 23 日，《中华人民共和国外商投资法（草案）》（“《2018 年草案》”）提请十三届全国人大

常委会第七次会议审议。2018 年 12 月 26 日，全国人大在其官网公布了《2018 年草案》1，向社会公开征求

意见，征求意见截止日期为 2019 年 2 月 24 日。 

改革开放 40 年来，我国逐步形成了以“外资三法”（中外合资经营企业法、中外合作经营企业法和外资

企业法）为主体的外商投资法律制度体系。此次新制定的外商投资法，将取代外资三法，成为新时代我国利

用外资的基础性法律。 

《2018 年草案》并非制定统一外资基础性法律的首次尝试。早在 2015 年 1 月，商务部就曾公布《中华

人民共和国外国投资法（草案征求意见稿）》（“《2015 年征求意见稿》”）2。与《2015 年征求意见稿》相比，

《2018 年草案》在内容和体例安排方面发生了较大变化，由 170 条大幅精简为 39 条，主要规定了投资促

进、投资保护和投资管理等内容。但最值得关注的或许不在于《2018 年草案》规定了什么，而更在于与《2015

年征求意见稿》相比删除（或修改）了什么——本文主要从 VIE 架构的视角对《2018 年草案》进行解读。 

VIE 架构 

VIE（Variable Interest Entities）架构，也称为“协议控制”/“合约安排”，即不通过股权方式控制境内

运营实体，而是通过签订各种协议的方式实现对境内运营实体的实际控制和合并财务报表。VIE 架构的典型

安排如下图所示： 

                             
1 http://www.npc.gov.cn/COBRS_LFYJNEW/user/Law.jsp 

2 http://tfs.mofcom.gov.cn/article/as/201501/20150100871010.shtml 
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自 2000 年新浪网采用 VIE 架构于美国纳斯达克上市至今，VIE 架构已经被大量运用于涉及外商投资限

制或禁止类业务领域（例如 TMT、民办教育等行业）的中国境内企业搭建境外红筹架构融资或海外上市。 

但是，现行有效的中国法律法规尚未对 VIE 架构作出明确定性。为此，采用 VIE 架构的中国企业境外

上市时，其招股书中通常需要设定关于“合约安排”的专门章节，并披露中国法律顾问的相关法律意见。因

此，VIE 架构的合法性问题及监管模式方面的立法及执法动态，值得相关中国企业的关注。 

回顾：《2015 年征求意见稿》首次将 VIE 架构纳入外资监管体系 

《2015 年征求意见稿》首次尝试将外资三法为主的外商投资法律体系变革为统一的外资基础性法律，

并将 VIE 架构明确规定为外国投资的一种形式： 

 关于“外国投资”的定义，第十五条规定，外国投资者通过合同、信托等方式“控制”境内企业或

者持有境内企业权益属于“外国投资”，并适用于外国投资法关于外国投资的准入管理、安全审查、

信息报告等方面的规定； 

 关于“外国投资者”的定义，第十一条规定，受非中国籍个人、境外注册实体及其他组织“控制的”

境内企业同样被视同为外国投资者； 

 关于“控制”的定义，第十八条进一步明确包括三种情形，分别为：（1）取得被控制企业 50%以上

的股权、表决权或类似权利；（2）虽未取得被控制企业 50%以上的股权，但（i）有权决定被控制

企业过半数的董事会和席位；（ii）对于被控制公司的股东会或董事会产生重大影响；或（3）通过

合同、信托等方式能够对该企业的经营、财务、人事或技术等施加决定性影响。 

基于上述“控制”概念，第四十五条进一步明确，受中国投资者（包括中国籍自然人或中国企业）控制

的外国投资者，其在境内进行限制实施目录下的投资时，可申请被视同中国投资者的投资，从而不适用有关

“外国投资”的要求。 

商务部在同时发布的《关于<中华人民共和国外国投资法（草案征求意见稿）>的说明》中，对既存的

VIE 架构如何处理的问题尚未确定倾向性意见，而是提供了三种潜在方案，即申报制、申报及认定制和许可

制。 
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《2015 年征求意见稿》发布后很快引起了广泛关注。香港联交所更是通过修订 HKEX-LD43-3 号上市

决策文件及 HKEX-GL77-14 号指引信的方式，建议采用 VIE 架构的上市申请人就不常见的问题预先咨询联

交所的非正式及保密指引，明确要求上市申请人在招股书中特别披露关于《2015 年征求意见稿》的内容，

以及上市申请人经征询中国法律意见后决定采取何等措施（如有）降低任何潜在风险。 

当下：《2018 年草案》暂时搁置 VIE 架构问题 

值得注意的是，《2018 年草案》完全没有提及 VIE 架构。 

与《2015 年征求意见稿》中“外国投资”的定义相比，《2018 年草案》第二条第二款对“外商投资”的

定义删除了“向其持有权益的境内企业提供一年期以上融资”、“取得境内或其他属于中国资源管辖领域自然

资源勘探、开发的特许权，或者取得基础设施建设、运营的特许权”、“取得境内土地使用权、房屋所有权等

不动产权利”和“通过合同、信托等方式控制境内企业或者持有境内企业权益”等列举情形，但同时新增了

“外国投资者通过法律、行政法规或者国务院规定的其他方式在中国境内投资”这一兜底情形。此外，《2015

年征求意见稿》中首次提出的“实际控制人”概念及相关条款也被完全删除。这意味着，倘若外商投资法按

照现有《2018 年草案》文本通过，则 VIE 架构的合法性问题以及监管模式问题可能重新回到灰色地带。 

值得探讨的是，删除 VIE 架构相关内容的立法意图是什么？全国人大在《关于<中华人民共和国外商投

资法（草案）>的说明》3中指出，草案起草遵循的思路包括“立足于推动形成全面开放新格局，突出扩大对

外开放和积极利用外资的主基调，侧重于投资促进和投资保护，鲜明展现我国坚定不移推动新一轮高水平对

外开放的原则和立场。”随后，商务部新闻发言人高峰在 12 月 27 日的商务部例行新闻发布会4上的介绍也提

供了一些线索。“我们相信，外商投资法的出台，将给广大外国投资者和外商投资企业一颗‘定心丸’。”他

说，“我们将按照中央经济工作会议的部署，适应新形势、把握新特点，积极推动全方位对外开放，进一步

放宽外资市场准入，推动相关部门加快电信、教育、医疗、文化等领域的开放进程，特别是外国投资者关注、

国内市场缺口较大的教育、医疗等领域，也将放宽外资股比限制。” 

据此，我们有理由推测，在改革开放 40 周年、中美经贸摩擦与磋商持续进行等大背景下，外商投资法

现阶段的立法重点更多地关注进一步对外开放、明确对外商投资实行准入前国民待遇加负面清单管理制度、

营造内外资公平竞争制度环境等基础性且相对紧迫的问题，而关于 VIE 架构合法性、外资认定看血统而非

注册地（即《2015 年征求意见稿》提出的“实际控制”思路）等仍存在分歧且相对不紧迫的问题则选择了

暂时搁置，并通过立法授权的方式留待后续再解决。根据《2018 年草案》第二条第二款的上述兜底条款，

VIE 架构未来仍有可能通过其他单行法律、国务院制定的行政法规乃至规范性文件的方式纳入“外商投资”

的监管范畴。 

展望：未来监管思路探讨 

如前所述，《2018 年草案》暂时搁置了 VIE 架构的合法性与监管模式问题，同时通过兜底条款为未来纳

入监管范畴预留了空间。那么未来一段时间内，采用 VIE 架构的企业将面临怎样的监管思路？我们推测，

可能是全面暂时搁置，但也可能是先行在特定敏感行业领域（例如民办教育行业）进行试点。 

                             
3 http://www.npc.gov.cn/COBRS_LFYJNEW/user/UserIndex.jsp?ID=13126141 

4 http://www.mofcom.gov.cn/xwfbh/20181227.shtml 
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我们注意到，在《2015 年征求意见稿》发布后，民办教育行业的一些单行法律法规也开始采用“协议

控制”的概念，并体现了将“协议控制”纳入监管范畴的倾向，其出台时均曾引起资本市场的强烈关注。例

如： 

 司法部于 2018 年 10 月公布的《民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》（“《民促法实施

条例送审稿》”）规定，“在中国境内设立的外商投资企业以及外方为实际控制人的社会组织不得举

办、参与举办或者实际控制实施义务教育的民办学校；举办其他类型民办学校的，应当符合国家有

关外商投资的规定”，“实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非

营利性民办学校。” 

 中共中央、国务院于 2018 年 11 月发布的《关于学前教育深化改革规范发展的若干意见》规定，

“社会资本不得通过兼并收购、受托经营、加盟连锁、利用可变利益实体、协议控制等方式控制国

有资产或集体资产举办的幼儿园、非营利性幼儿园。” 

上述文件的发布时间与《2018 年草案》可谓非常接近。在《2018 年草案》发布的背景下，我们认为最

终通过的《民办教育促进法实施条例》修订版本将为预测未来监管思路提供非常有价值的借鉴意义： 

 倘若国务院后续正式审议《民促法实施条例送审稿》时，同样选择暂时性搁置 VIE 架构问题（即

从条例中删除“协议控制”相关内容），则 VIE 架构短期内面临严格监管的风险预期会相对降低； 

 但倘若国务院最终保留了相关内容，则表明民办教育行业成为了将 VIE 架构纳入外资监管体系的

一个试点，倘若后续实施效果基本符合立法预期，则有可能进一步推广到其他特定行业领域乃至推

广至统一外商投资法。 

对此，我们将持续保持关注。 
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2、 最新专利法修正案草案要点速析 

作者：罗睿丨吴丽丽 

《中华人民共和国专利法修正案（草案）》（以下简称“2019 版修正案”）在经过第十三届全国人大常

委会审议后，于 2019 年 1 月 4 日在全国人大网公布，向广大社会公众征求意见5。此次公布的 2019 版修正

案相对于 2015 年 12 月公开的修正案草案送审稿（以下简称“2015 版送审稿”）又有了很多新的变化，特

别是在包括惩罚性赔偿倍数、网络服务提供者连带责任、专利行政执法等方面都有更新的规定。本文总结了

2019 版修正案中值得特别关注的要点供参考。 

一、加强侵权赔偿力度：对故意侵权引入五倍惩罚性赔偿，提高法院酌定赔偿数额 

2019 版修正案保留了 2015 版送审稿中关于提高法院法定赔偿额的内容，将法定数额范围由现行专利法

中的“一万元以上一百万元以下”提高到了“十万元以上五百万元以下”。此外，2019 版修正案在先前数

版草案的基础上更进一步提高了针对故意侵权的惩罚性赔偿倍数，将惩罚性赔偿的最高倍数由正常赔偿额

的三倍提高到了五倍，并且将 2015 版送审稿中限定的“人民法院可以根据侵权行为的情节、规模、损害后

果等因素，”修改为“情节严重的”。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 72 条。 

2019 版修正案对于侵权赔偿额的显著提高顺应了中国进一步加强知识产权保护的趋势。其中最高可达

五倍的惩罚性赔偿更是突破了国际主流的三倍赔偿惯例，充分展现了中国加强知识产权保护力度的决心。相

关惩罚性赔偿规则如果最终得到确立，将会显著增强专利侵权案件司法裁决和行政决定的可执行性，吓阻侵

权人拒不停止侵权、反复侵权的行为，从而更加敬畏知识产权和尊重创新。可以预见，在具体的专利侵权案

件的诉讼过程中，更高的惩罚性赔偿倍数也会使当事人围绕侵权主观故意的确认进行更多的诉讼攻防，甚至

间接提高律师函等侵权警告的实际作用。 

二、降低权利人索赔难度：重申针对侵权赔偿额的举证责任倒置规则，解决赔偿额难于确定的

实际问题 

2019 版修正案同样继承了 2015 版送审稿中关于侵权赔偿额确认举证责任倒置的内容，确定了在权利人

尽力举证的情况下，法院将可以要求侵权人提供其所掌握的可以用于确定赔偿数额的账簿、资料等证据，侵

权人不提供相关证据或提供虚假证据的，法院可以参考权利人的主张和提供的证据判定赔偿数额。相关修订

可见 2019 版修正案修订后的专利法第 72 条。 

2019 版修正案中关于赔偿额举证责任倒置的内容，实际上是基本直接将 2016 年《最高人民法院关于审

理侵犯专利权纠纷案件应用法律若干问题的解释（二）》第 27 条的规定上升为专利法的条文。而该举证责任

倒置规则在现有的司法实践中也早已有不少先例。例如最近的在 2017 年二审判决的侵害发明专利权纠纷上

诉案（案号：（2017）闽民终 501 号）中，福建高院就以被告延迟或拒绝提供涉案销售数据及利润率为由，

认定被告应承担举证不能的不利后果，并依据原告提供的初步证据确定了被告销售涉案移动终端所得的利

润区间，最终支持了一审法院关于侵权数额的认定。上述举证责任倒置规则实际上相当于设立了局部的“证

                             
5 http://www.npc.gov.cn/npc/flcazqyj/2019-01/04/content_2070155.htm 

http://www.npc.gov.cn/npc/flcazqyj/2019-01/04/content_2070155.htm
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据开示”规则，会在很大程度上缓解专利侵权案件赔偿额举证难的问题。该条规定再次充分显示中国的立法

者加强专利保护，打击侵权的决心。 

三、明确网络服务提供者连带侵权责任：权利人的侵权通知必须基于生效的司法或行政文件

才能使网络服务提供者承担连带责任 

2019 版修正案在 2015 版送审稿的基础上对网络服务提供者承担连带责任的条件做出了明显调整，提高

了网络服务提供者承担连带责任的条件。2019 版修正案明确了权利人必须是依据“人民法院生效的判决书、

裁定书、调解书，或者管理专利工作的部门作出的责令停止侵权的决定”发出侵权通知，才能保证网络服务

提供者在拒不采取措施的情况下需要承担连带责任。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 71 条。 

在 2015 版送审稿中，网络服务提供者承担连带责任的条件是“知道或应当知道网络用户利用其提供的

网络服务侵犯专利权”，或者是接到了权利人“合格有效的通知”。由此可见，2019 版修正案在 2015 版送审

稿基础上显著提高了网络服务提供者承担连带责任的条件。这样的变化显然是考虑到了专利侵权判定的客

观难度：要求网络服务提供者基于有限的材料或权利人的通知就判定侵权是否成立，很大程度上已经超出了

网络服务提供者的客观能力范围，也容易导致该条规定会被滥用。2019 版修正案的上述规定可以理解为是

在 2009 年《侵权责任法》第 36 条基础上对权利人侵权通知的形式做出了特别的规定。 

上述关于网络服务提供者连带责任规则的变化，可能也从侧面反应了广大网络服务提供商对于专利侵

权案件中某些司法实践的不同意见。例如最高院在 2017 年 3 月 6 日发布的指导案例 83 号侵害发明专利权

纠纷案（案号：（2015）浙知终字第 186 号）中，浙江高院就以被告未向被投诉人转送包含专利侵权分析报

告和技术特征比对表在内的侵权通知为由，依据《侵权责任法》第 36 条判定被告对侵权损害的扩大部分应

与金仕德公司承担连带责任。依照 2019 版修正案的相关规定，被告这样的网络服务提供者可能会有机会摆

脱承担连带责任的惩罚。 

四、谨慎调整专利行政执法规则：收缩了早期草案中曾一度扩大的行政执法权限，对现有的行

政执法程序进行了微调 

2019 版修正案在 2015 版送审稿的基础上对专利行政执法的规则做出了修改，删除了早期草案中关于专

利行政部门有权针对侵权行为罚款和没收财物的规定，同时也删除了关于针对阻碍专利行政执法进行处罚

的规定。2019 版修正案基本保留了现行专利法中对于专利行政执法的规则，只在跨区域执法等方面做了微

调。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 68-70 条。 

五、原则性明确不得滥用专利权：高度概括的规定不得滥用专利权损害公共利益和他人合法

权益或者排除、限制竞争 

2019 版修正案沿袭了 2015 版送审稿中对于滥用专利权的规定，仅仅是概括性的要求权利人不得滥用专

利权损害公共利益和他人合法权益或者排除、限制竞争。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 20

条。 

专利法中关于反垄断规定始终备受社会瞩目。从目前公开的多个版本草案来看，立法者对专利法中涉及

滥用专利权的规定仍然采取了较为保守的态度，仅仅给出了概括性的原则规定。这样的做法既避免了在立法
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过程中出现巨大争议，也体现了专利法强调保护专利权的根本特性，并为在实务中进一步积累关于滥用专利

权的经验以供未来完善修法留出操作的灵活性。 

六、延长部分专利保护期限：延长外观设计专利保护期至十五年，给予创新药发明专利最高五

年的额外保护期 

2019 版修正案坚持了早期草案中对于延长外观设计专利保护期限至十五年的修订，同时还新增了延长

创新药发明专利保护期限的规定。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 42 条。 

2019 版修正案延长外观设计保护专利保护期限的主要原因是为了适应我国加入关于外观设计保护的

《海牙协定》需要。但同时，2019 版修正案取消了 2015 版送审稿中第 2 条关于局部外观制度的规定。这将

使得用户使用《海牙协定》延申到中国保护其局部外观产生实务操作上的困难。 

对于创新药保护期限的延长，直接原因则是为了补偿创新药品上市审评、审批时间。创新药品发明专利

获得保护期延长的条件是相关创新药品“在中国境内与境外同步申请上市”，延长期限不超过五年，创新药

上市后总有效专利权期限不超过十四年。对于创新药品专利保护期限的补偿性延长，将可能吸引更多的创新

药品发明专利权人在中国同步申请上市创新药品，对于改善国民健康水平显然有利。但同时，如何在平等保

护的同时，激励中国本土的创新，也是需要进一步思考的问题。 

七、进一步明确职务发明的发明人与专利权人的权利界限：职务发明的专利权人享有对相关

权利的处置权，鼓励专利权人通过各种途径与发明人合理分享创新收益。 

2019 版修正案删除了 2015 版送审稿中关于职务发明的定义的补充内容，从而保留了当前专利法关于职

务发明的定义。 

另外，此次 2019 版修正案明确了职务发明的专利权人具有对职务发明创造申请专利的权利和专利权依

法处置的权利，从而有利于激发创新主体的创新活力，显示出我国高度重视保护创新主体的立场。另外，为

保护发明人和设计人的积极性和合法权益，此次 2019 版修正案也明确了权利人可以通过产权激励，采取股

权、期权、分红等方式，使发明人和设计人可以合理分享创新收益。 

如何激励作为单位的创新主体的创新活力并同时合理保护从事具体创新发明人和设计人的创新积极性，

一直是理论界和实务操作中争论不休的话题。此次关于专利权的处置权以及鼓励合理分享创新收益的澄清，

将对将来处理此类问题提供指南。 

八、设立开放许可制度：专利权人通过书面声明开放许可，被许可人通过书面通知和付费获得

许可 

2019 版修正案在 2015 版送审稿中的当然许可制度基础上，重新调整了相关规则，设立了开放许可制

度。开放许可需由专利权人向国务院专利行政部门的提出书面声明，并明确许可使用费支付方式、标准，国

务院专利行政部门予以公告后开放许可即生效。专利权人可以撤回开放许可，但是不影响在先给予的开放许

可的效力。任何单位或者个人都可以通过书面通知专利权人，并按照公告的许可使用费支付方式、标准支付

许可使用费的方式获得开放许可。相关修订可见 2019 版修正案修订后的专利法第 50-52 条。 
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中国设立上述开放许可制度主要是为了促进促进专利的实施和运用。如果开放许可能够在实践中广泛

推广，对于促进知识产权货币化、发挥知识产权市场价值方面将有重大的助益。 
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3、 QFLP 试点政策，珠海有何不同？ 

作者：王勇︱杨李︱柳之巍︱徐毅 

2019 年 1 月 7 日，珠海市金融工作局（“珠海金融局”）在其官网上刊载了《珠海市外商投资股权投资

企业试点管理暂行办法》（“《珠海 QFLP 办法》”），并于首页发表了题为《珠海正式落地 QFLP 试点将

打造国际化的产业、创业投资高地》的文章对《珠海 QFLP 办法》的制定背景、主要内容、特色及目标等作

了简要说明。《珠海 QFLP 办法》的发布意味着外商投资股权投资企业（俗称“QFLP”）试点政策在珠海市

的正式落地，从此以后投资者在珠海申请设立 QFLP 试点企业将有明文规定可循。根据《珠海 QFLP 办法》

中关于政策实施安排的规定，该办法将于发布之日起 30 日后开始实施。不过我们注意到《珠海 QFLP 办法》

实际上在 2018 年 12 月 21 日即已通过珠海金融局的网站发表，而 2019 年 1 月 7 日仅为重发，因此理解该

办法 2019 年 1 月 20 日起即将开始实施。 

自 2010 年末上海6率先发布 QFLP 试点政策并于 2011 年初启动 QFLP 试点以来，北京7、天津8、重庆、

深圳9、青岛、贵州、平潭10等地也相继出台了 QFLP 试点政策推进当地 QFLP 试点工作。至今，已发布 QFLP

试点政策的大多数地方政策执行已经数年，政策执行情况和成效存在差异：据悉部分地方自政策出台至今已

成功吸引了大量境外优秀私募机构于当地落户并成功发行和运营 QFLP 基金，部分地方的试点政策因执行

情况未达预期实际已停止执行。同时，如深圳等地还基于过往经验重新修订并发布了新版试点政策，以期在

未来取得更好成效。现今，在国家大力推动粤港澳大湾区建设、多措并举引外资稳外资的大背景下，珠海凭

借其毗邻港澳的地区优势，借鉴经验率先突破成为继深圳之后广东省第二个发布 QFLP 试点政策的城市。

《珠海 QFLP 办法》到底规定了哪些主要内容，相较于其他地方的 QFLP 试点政策有何特色？本文中我们将

与各位一起来一探究竟。 

一、《珠海 QFLP 办法》要点及特色 

(一) 试点企业及业务范围 

根据《珠海 QFLP 办法》，试点企业（“试点企业”）是指外商投资股权投资企业和外商投资股权投

资管理企业，其中：外商投资股权投资管理企业，是指经外商投资股权投资企业试点工作领导小组（“领

导小组”）认定，在珠海市依法由境外企业或个人参与投资设立的，以发起设立股权投资企业或受托管

理股权投资企业为主要经营业务的企业；外商投资股权投资企业，是指经领导小组认定，在珠海市依法

由境外企业或个人参与投资设立的，以非公开方式向境内外投资者募集资金，投资于非公开交易的企业

                             
6 关于上海市 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《近期上海外商投资股权投资（QFLP）试点工作政策解读会纪要》，2011

年 4 月 28 日。 

7 关于北京市 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《<北京 QFLP 办法>解读》，2011 年 11 月 21 日。 

8 关于天津市 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《天津 QFLP 暂行办法及其实施细则解读》，2011 年 11 月 25 日；关于北

京、上海、天津三地 QFLP 试点政策比较，可参阅汉坤法律评述《上海、天津、北京三地 QFLP 制度比较》，2012 年 1 月 5

日。 

9 关于深圳 2013 年的 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《深圳<QFLP 试点办法>评述》，2013 年 1 月 4 日；关于深圳 2017

年新版 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《深圳新版<外商投资股权投资企业（QFLP）试点办法>解读》，2017 年 10 月

19 日。 

10 关于平潭市 QFLP 试点政策，可参阅汉坤法律评述《福建平潭 QFLP 试点政策简析》，2018 年 4 月 13 日。 

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/2ac6cbbabefd9fda11ede072f90a666e.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/7ed1b1ec937559e67827278d14602b6e.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/30061ab3916d999d0b77a781975b5d88.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/c01e5068177a72c0e4159faedb44e1c3.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/2f35dd4551b2bccfb0bc8ce8f372dddc.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/5224dd932a1355c635a00f6b5424b092.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/a2fa140912153e5754d0d20b26333848.pdf
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股权的企业。试点企业在名称中须加注“股权投资管理”或“股权投资”字样。未经试点认定的外商投

资企业，名称中不得加注“股权投资管理”或“股权投资”字样。 

可见，在珠海市设立的外商投资股权投资企业和外商投资股权投资管理企业均被纳入《珠海 QFLP

办法》管理范围。根据《珠海 QFLP 办法》，两类试点企业被允许从事的业务范围分别如下： 

外商投资股权投资企业 外商投资股权投资管理企业 

(1) 在国家允许范围内依法以自有资金进行境内股权投资，具体

投资方式包括新设企业、向已设立企业投资、接受已设立企

业投资者股权转让以及国家法律法规允许的其他方式（涉及

国家规定实施准入特别管理措施范围内的投资须经审批）； 

(2) 为所投资企业提供管理咨询； 

(3) 经审批或登记机关许可的其他相关业务。 

外商投资股权投资企业应当投向有利于粤港澳大湾区发展的实

体产业和基础设施项目，或以《外商投资产业指导目录》为导向，

直接投资于实业；禁止以基金中的基金（FOF）模式进行投资（市

级以上战略合作外商投资股权投资企业和以投资专项的项目型

基金方式投资于实业的情况除外）。 

(1) 发起设立股权投资企业； 

(2) 受托管理股权投资企业的投

资业务并提供相关服务； 

(3) 股权投资咨询； 

(4) 经审批或登记机关许可的其

他相关业务。 

外商投资股权投资管理企业不能

直接投资于项目。 

在过往一些地方出台的 QFLP 试点政策中（如已废止的深圳 2012 年试点政策），设立外商投资股

权投资管理企业的唯一目的是为发起设立并受托管理外商投资股权投资企业，相应地，外商投资股权管

理企业也仅被允许对境外机构/个人投资者募集资金（即“外资管外资”），外商投资股权投资管理企业

不可面向境内投资者募集资金设立纯人民币基金（即“外资管内资”），内资股权投资管理企业也不被允

许面向境外投资者募集资金设立外商投资股权投资企业（即“内资管外资”）。而在珠海 QFLP 试点政策

下，“外资管外资”“外资管内资”及“内资管外资”三种模式皆被允许。 

(二) 境外投资者准入门槛 

在珠海 QFLP 试点政策下，“外资管外资”“外资管内资”及“内资管外资”三种模式皆被允许。相

应地，境外投资者参与 QFLP 试点主要存在两种模式（如兼有）：其一，境外投资者独资或与境内机构

合资设立外商投资股权投资管理企业，通过外商投资股权投资管理企业平台面向境内外投资募集资金

设立外资/内资股权投资企业来进行股权投资（即参与 GP）；其二，境外投资者作为外商投资股权投资

企业的投资人对外商投资股权投资企业投资并通过其间接参与境内股权投资，境外投资者本身仅作为

财务投资者投资而并不参与股权投资企业的募集管理和投资运作（即作为 LP 参与）。 

有别于过往一些地方出台的 QFLP 试点政策中对于境外投资者参与 GP 和作为 LP 参与两种方式规

定完全相同准入门槛的作法（如已废止的深圳 2012 年试点政策），考虑到两种方式下境外投资者对于

试点企业设立和运营的参与程度存在显著区别、承担责任的方式存在明显差异等实际情况，珠海 QFLP

试点政策中参照了深圳 2017 年修订版 QFLP 试点政策中的作法，针对通过不同方式参与 QFLP 试点的

境外投资者规定了截然不同的门槛要求。具体分别列示如下： 



 

11 

www.hankunlaw.com 

(1) 境外投资者作为外商投资股权投资管理企业的股东/合伙人应满足的条件 

港澳投资者 非港澳境外投资者 

满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年度，具备自有资产（净资产）规

模不低于 600 万美元等值货币或者管理资产规模不低于

1,200 万美元等值货币；澳门企业或个人可适当放宽要

求，由领导小组根据具体情况“一事一议”进行审定； 

(2) 持有所在地区金融监督管理部门颁发的资产管理牌照。 

满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年度，具备

自有资产（净资产）规模不低于

1 亿美元等值货币或者管理资产

规模不低于 2 亿美元等值货币； 

(2) 持有境外金融监督管理部门颁

发的资产管理牌照。 

(2) 境外投资人作为外商投资股权投资企业的有限合伙人应满足的条件 

港澳投资者 非港澳境外投资者 

应当符合中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发〔2018〕106 号）以及《私募投资基金监督管

理暂行办法》（证监会令〔105〕号）等规定的合格投资者要求。 

(三) 设立试点企业的试点条件 

除境外投资者应满足以上第 2 项中所述的相应条件外，设立试点企业还需要满足一系列其他条件。

两类试点企业的试点条件简要总结如下： 

(1) 外商投资股权投资股管理企业的试点条件 

外商投资股权投资管理企业的试点条件 

注册地 必须注册在珠海。 

境外股东/合

伙人 

港澳投资者 非港澳境外投资者 

满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年度，具备自有资产（净资

产）规模不低于 600 万美元等值货币或者管理资

产规模不低于 1,200 万美元等值货币；澳门企业

或个人可适当放宽要求，由领导小组根据具体情

况“一事一议”进行审定； 

(2) 持有所在地区金融监督管理部门颁发的资产管

理牌照。 

满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年

度，具备自有资产（净资

产）规模不低于 1 亿美元

等值货币或者管理资产规

模不低于 2 亿美元等值货

币； 

(2) 持有境外金融监督管理部
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外商投资股权投资管理企业的试点条件 

门颁发的资产管理牌照。 

（境内外投

资者合资的

情况下）境内

股东/合伙人 

满足以下条件之一： 

(1) 商业银行、证券、保险、信托、金融租赁、公募基金管理公司等经国家金融监管

部门批准的持牌金融机构或由其控股 50%以上的一级子公司； 

(2) 注册在珠海的企业，应当满足下列条件之一：（i）在申请前的上一会计年度，具

备自有资产（净资产）规模不低于 3 亿元人民币或管理资产规模不低于 5 亿元人

民币；或（ii）近 3 年净利润累计总额不低于 6,000 万元人民币，且累计缴纳税收

总额不低于 1,800 万元人民币；或（iii）在境内外主板上市的企业或其控股股东。 

高管 

 

应当具有至少 2 名同时具备下列条件的高级管理人员（公司型企业的董事、监事、总

经理、副总经理、财务负责人、董事会秘书和公司章程约定的其他人员，以及合伙型

企业的普通合伙人和合伙协议约定的其他人员）： 

(1) 有 5 年以上从事股权投资或股权投资管理业务的经历； 

(2) 有 2 年以上高级管理职务任职经历； 

(3) 有在境内从事股权投资经历或在境内金融机构从业经验； 

(4) 在最近 5 年内没有违规记录或尚在处理的经济纠纷诉讼案件，且个人信用记录良

好。 

注册资本/ 

出资 

注册资本（认缴出资）不低于 200 万美元等值货币，出资方式限于货币。注册资本（或

认缴出资）应当在营业执照签发之日起 3 个月内到位 20%以上，其余部分应当自企业

成立之日起两年内到位。 

其他条件 鉴于外商投资股权投资管理企业需要作为私募基金管理人向中国证券投资基金业协

会申请办理管理人登记，还需要满足中国证券投资基金业协会对于私募基金管理人的

所有登记条件（包括但不限于人员、办公场所等）。 

(2) 外商投资股权投资企业的试点条件 

外商投资股权投资企业的试点条件 

注册地 必须注册在珠海。 

普通合伙人 外商投资股权投资管理企业、符合《珠海 QFLP 办法》第十条规定的内资私募股权、

创业投资基金管理公司应当作为其发起设立的股权投资企业的普通合伙人 

有限合伙人

（含境内外

有限合伙人） 

(1) 所有境内外有限合伙人均应当符合中国人民银行、中国银行保险监督管理委员

会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局《关于规范金融机构资产管理业

务的指导意见》（银发〔2018〕106 号）以及《私募投资基金监督管理暂行办法》

（证监会令〔105〕号）等规定的合格投资者要求。 
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(2) 外商投资股权投资企业的普通合伙人与有限合伙人的实际控制人为同一人时，该

实际控制人的出资占比不超过 50%。 

注册资本/ 

出资 

港澳企业或个人参与投资设立的股权投资 

企业 

其他境外企业或个人参与投资设立

的股权投资企业 

认缴出资不低于 600 万美元等值货币，出资方

式限于货币，应以自有资金出资且资金来源 

合法。 

认缴出资不低于 1,500 万美元等值货

币，出资方式限于货币，应以自有资

金出资且资金来源合法。 

(四) “内资管外资”的内资机构准入门槛 

如上文中所提及，《珠海 QFLP 办法》下允许“内资管外资”的模式，即允许无任何境外投资者参

与设立的纯内资基金管理机构来面向境外投资者募集设立外商投资股权投资企业。《珠海 QFLP 办法》

中对可参与发起设立或受托管理外商投资股权投资企业的内资管理机构规定了准入条件，此等内资管

理机构从机构类型上应当为私募股权、创业投资基金管理人，且应同时满足下列条件： 

 管理机构或其控股股东，在中国境内依法注册设立，且在中国证券投资基金业协会登记 6 个

月以上； 

 管理机构或其控股股东，上一完整会计年度，具备自有资产（净资产）规模不低于 3 亿元人民

币或管理资产规模不低于 5 亿元人民币； 

 运营规范，具有健全的治理结构和完善的内控制度，最近三年内未受到司法机关和相关监管机

构的处罚，未被列入国家企业信用信息公示系统严重违法失信企业名单，未被中国证券投资基

金业协会列入失联（异常）机构名单； 

 管理公司注册地在珠海。 

二、深圳和珠海准入条件的对比 

珠海和深圳皆位处粤港澳大湾区，同样有着毗邻港澳的地域特点。相较于珠海，深圳早于 2012 年即出

台了 QFLP 试点政策，而后在 2017 年原政策有效期届满后又总结政策执行经验修订并发布了新版 QFLP 试

点政策。将珠海 QFLP 试点政策和深圳 2017 年 QFLP 试点政策的规定进行比对，彼此之间存在较多类似安

排，可以推知珠海 QFLP 试点政策在制定过程中充分吸收借鉴了深圳 2017 年版 QFLP 试点政策的规定。不

过与深圳 QFLP 试点政策相比，珠海 QFLP 试点政策也有一些不同，例如就境外投资者的准入门槛，珠海

QFLP 试点政策中针对港澳投资者和其他境外投资者规定了不同条件（此点与福建平潭此前出台的 QFLP 试

点政策类似）。此外，相对于深圳 QFLP 试点政策，珠海 QFLP 试点政策还基于实际考虑适当降低了一些门

槛条件，如下： 

比较项 2017 年深圳 QFLP 试点政策 珠海 QFLP 试点政策 

外商投资股权

投资管理企业

应当满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年度，具备自

应当满足以下条件之一： 

(1) 在申请前的上一会计年度，港澳投资者应
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比较项 2017 年深圳 QFLP 试点政策 珠海 QFLP 试点政策 

境外股东或合

伙人准入条件 

有资产（净资产）规模不低于 1 亿

美元等值货币或者管理资产规模不

低于 2 亿美元等值货币； 

(2) 持有香港证监会（或其他境外金融

监管部门）颁发的资产管理牌照。 

具备自有资产（净资产）规模不低于 600

万美元等值货币或者管理资产规模不低

于 1,200 万美元等值货币；其他境外投资

者应具备自有资产（净资产）规模不低于

1 亿美元等值货币或者管理资产规模不低

于 2 亿美元等值货币；为促进澳门经济适

度多元发展，澳门企业或个人可适当放宽

要求，由领导小组根据具体情况“一事一

议”进行审定； 

(2) 持有境外金融监管部门颁发的资产管理

牌照。 

外商投资股权

投资管理企业

境内股东或合

伙人准入条件 

应当满足以下条件之一： 

(1) 商业银行、证券、保险、信托、金融

租赁、公募基金管理等经国家金融

监管部门批准的持牌金融机构或由

其控股 50%以上的一级子公司； 

(2) 市委市政府重点支持、引进的大型

企业，且在申请前的上一会计年度，

具备自有资产（净资产）规模不低于

5 亿元人民币或管理资产规模不低

于 10 亿元人民币；近三年连续赢

利，净利润累计总额不低于 6,000 万

元人民币，且累计缴纳税收总额不

低于 1,800 万元人民币。 

应满足以下条件之一： 

(1) 商业银行、证券、保险、信托、金融租赁、

公募基金管理公司等经国家金融监管部

门批准的持牌金融机构或由其控股 50%

以上的一级子公司； 

(2) 注册在珠海的企业，应当满足下列条件之

一：（i）在申请前的上一会计年度，具备

自有资产（净资产）规模不低于 3 亿元人

民币或管理资产规模不低于 5 亿元人民

币；或（ii）近 3 年净利润累计总额不低

于 6,000 万元人民币，且累计缴纳税收总

额不低于 1,800 万元人民币；或（iii）在

境内外主板上市的企业或其控股股东。 

外商投资股权

投资企业的有

限合伙人准入

条件 

应当同时满足以下条件： 

(1) 具备相应的风险识别能力、风险承

担能力的机构或个人； 

(2) 机构投资者需具有健全的治理结构

和完善的内控制度，近三年内未受

到所在国家、地区司法机关和相关

监管机构的处罚；境外机构投资者

自有净资产不低于 500 万美元等值

货币，单笔投资金额不低于 100 万

美元等值货币；境内机构投资者净

资产不低于 1,000 万元人民币，单

笔投资金额不低于 100 万元人民

币； 

有限合伙人应当符合中国人民银行、中国银行

保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员

会、国家外汇管理局《关于规范金融机构资产

管理业务的指导意见》（银发〔2018〕106 号）

以及《私募投资基金监督管理暂行办法》（证监

会令〔105〕号）等规定的合格投资者要求。 
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比较项 2017 年深圳 QFLP 试点政策 珠海 QFLP 试点政策 

(3) 个人投资者需签署股权投资企业

（基金）风险揭示书；境内外个人投

资者金融资产不低于 300 万元人民

币或近三年年均收入不低于 50 万

元人民币，单笔投资金额不低于 100

万元人民币。 

可发起设立和

受托管理外商

投资股权投资

企业的内资管

理机构条件 

应当同时具备以下条件： 

(1) 在中国境内依法注册成立的境内企

业； 

(2) 在中国证券投资基金业协会登记 6

个月以上的境内私募股权、创业投

资基金管理公司； 

(3) 上一完整会计年度，具备自有资产

（净资产）规模不低于 5 亿元人民

币或者管理资产规模不低于 10 亿

元人民币； 

(4) 具有健全的治理结构和完善的内控

制度，近三年内未受到司法机关和

相关监管机构的处罚； 

(5) 管理公司注册地在深圳。 

应当同时具备下列条件： 

(1) 管理机构或其控股股东，在中国境内依法

注册设立，且在中国证券投资基金业协会

登记 6 个月以上； 

(2) 管理机构或其控股股东，上一完整会计年

度，具备自有资产（净资产）规模不低于

3 亿元人民币或管理资产规模不低于 5 亿

元人民币； 

(3) 运营规范，具有健全的治理结构和完善的

内控制度，最近三年内未受到司法机关和

相关监管机构的处罚，未被列入国家企业

信用信息公示系统严重违法失信企业名

单，未被中国证券投资基金业协会列入失

联（异常）机构名单； 

(4) 管理公司注册地在珠海。 

三、珠海 QFLP 试点资格的申请流程 

根据《珠海 QFLP 办法》，珠海市成立外商投资股权投资企业试点工作领导小组，由市分管金融的领导

担任组长，成员单位由珠海金融局、人民银行珠海市中心支行、外汇管理局珠海市中心支局、横琴新区管委

会、市商务局、市工商局等单位组成。领导小组按照国家有关规定，推进珠海市外商投资股权投资企业试点

工作，协调解决试点过程中的有关问题。领导小组办公室设在珠海金融局。领导小组各成员单位在各自职责

范围内履行试点企业的监管工作，主要包括： 

外商投资股权投资企业试点工作领导小组 

市分管金融

领导（组长） 

成员部门 主要职责 

珠海金融局 下列试点工作： 

(1) 受理试点企业的申请并组织审定； 
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外商投资股权投资企业试点工作领导小组 

(2) 试点企业和托管银行的监督管理； 

(3) 组织制定与试点企业相关的扶持政策及其落实； 

(4) 领导小组的其他日常事务工作。 

人民银行珠海市中心支行、

外汇管理局珠海市中心支局 

跨境人民币和外汇管理事宜。 

商务部门 试点企业的外商投资企业备案工作。 

工商部门 试点企业的注册登记工作。 

根据《珠海 QFLP 办法》，申请设立试点企业的审批流程如下： 

 

《珠海 QFLP 办法》第二十条中列明了申请设立试点企业需提交的申请材料，不过根据该条最后一项，

领导小组可根据申请机构的具体情况要求申请机构提供其认为必要的其他材料。 

领导小组办公室 

（珠海金融局）受理 

申请 

定期组织领导小组各成

员单位集中审定 

领导小组审批 

珠海金融局出具认定通

知书 
审核终止 

在工商部门办理注册登

记手续；其中公司制企

业还应按照相关规定在

商务部门办理备案手续 

认定符合条件 认定不符合条件 

认定不符合条件 
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四、运营要求 

《珠海 QFLP 办法》中就试点企业设立后的运营合规提出了一系列具体要求，简要概括如下： 

（一） 托管 

根据《珠海 QFLP 办法》，外商投资股权投资管理企业应当委托商业银行机构作为主办资金托管银

行，外商投资股权投资企业或外商投资股权投资管理企业管理的境内人民币基金应当委托商业银行机

构作为项目资金托管银行。托管银行应当是经国家金融监管部门批准、具备资金托管能力和资质的、分

行级以上的商业银行，托管银行应当对试点企业托管账户内资金使用的真实性和合规性进行审查，监督

试点企业在其经营范围内依法合规使用托管账户内资金，在项目清算时进行反欺诈、反洗钱相关核查，

并督促企业缴纳相关税费。 

（二） 登记备案 

《珠海 QFLP 办法》中要求试点企业根据适用法规的要求办理相应的基金管理人登记和基金备案

手续，并对完成登记/备案手续时间提出明确要求。具体而言，所有外商投资股权投资管理企业应在取

得认定通知书的 12 个月内完成在中国证券投资基金业协会的登记，并成立首个外商投资股权投资企业

或境内私募股权、创业投资基金；成立的所有外商投资股权投资企业或境内私募股权、创业投资基金应

在 6 个月内完成在中国证券投资基金业协会的备案。未及时办理基金管理人登记和基金备案手续的，

领导小组取消其试点资格、对外公示，并责令其在 90 日内办理注销登记手续。 

（三） 变更审批 

根据《珠海 QFLP 办法》，在试点企业发生企业章程（或合伙协议）、企业名称、法定代表人（或执

行事务合伙人）、高级管理人员、股东（或合伙人）、注册地址等登记事项变更时，应先取得珠海金融局

认定通知书后方可办理工商变更手续。因此，在试点股权投资企业设立后，如基金需要增加有限合伙人

或现有有限合伙人增加认缴出资，需要先向珠海金融局提交相关申请材料，如涉及增加新的有限合伙人

还应提交证明该有限合伙人符合准入条件的相关证明文件。 

（四） 重大事件报备 

根据《珠海 QFLP 办法》，试点企业应当每半年向珠海金融局报告半年投资运作过程中的下列重大

事项： 

 投资项目的运作情况； 

 修改企业章程或合伙协议等重要法律文件； 

 珠海金融局要求的其他事项。 

试点企业的托管银行应履行的职责包括但不限于： 

 每个季度结束后 10 个工作日内，向领导小组办公室及领导小组有关单位上报试点企业上一季

度托管资金运作情况、投资项目情况等信息； 

 每个会计年度结束后 15 个工作日内，向领导小组办公室及领导小组有关单位上报试点企业各

方核对一致的上一年度境内股权投资情况的年度报告； 



 

18 

www.hankunlaw.com 

 监督试点企业的投资运作，发现其投向违反国家法律法规或托管协议的，不予执行并立即向珠

海金融局报告； 

 领导小组规定的其他监督事项。 

 退出审批 

根据《珠海 QFLP 办法》，试点企业可按照公司章程或合伙协议的约定进行利润分配或清算撤资。

试点企业进行利润、股息、红利汇出，需向托管银行提交投资者相关完税证明或税务备案表，经审核通

过后方可汇出境外。 

五、小结 

自上海 2011 年初率先启动 QFLP 试点以来，多地先后出台 QFLP 试点政策，争先推进 QFLP 试点以吸

引优秀投资机构落地，促进当地股权投资行业发展。珠海 QFLP 政策如今方才出台，相较于上海、深圳等起

步较早的地方而言丧失了一些先机，但珠海也因此得以在试点政策最初制定过程中即可充分参考和借鉴了

其他地方的经验和教训。珠海 QFLP 试点政策定位清晰，支持澳门经济适度多元化发展、为港澳投资者在珠

海设立 QFLP 试点企业提供便利的主线贯穿政策始终，可期未来将有更多的境外投资者（尤其是港澳投资

者）将寻求取道珠海来参与到境内股权投资行业11发展的浪潮中。 

                             
11 关于境外资金参与境内资金的股权投资的常见方案和相关监管，可参阅汉坤法律评述《境外资金如何参与境内股权投资？

—— FDI、QFLP/R-QFLP 及更多……》，2018 年 9 月 5 日。 

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/47f3aa0ebb2a2903b2e7ac4a09ae9958.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/47f3aa0ebb2a2903b2e7ac4a09ae9958.pdf
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4、 证券衍生品市场又出新主协议 

作者：杨铁成丨葛音丨郑婷丨阚佳 

2018 年 12 月 27 日，中国证券业协会、中国期货业协会及中国证券投资基金业协会联合下发了《关于

发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议>的通知》12，将《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014

年版）》的名称修改为《中国证券期货市场衍生品交易主协议》。同日，上述三家协会与上海证券交易所及深

圳证券交易所联合发布了《中国证券期货市场衍生品交易主协议（信用保护合约专用版）》13（以下简称“《主

协议（信用保护合约专用版）》”），对交易所的信用保护合约交易进行了规范。 

一、中国证券期货市场衍生品交易主协议 

为了对证券业的场外衍生品业务进行管理，2013 年 3 月 15 日，中国证券业协会发布了《中国证券市场

金融衍生品交易主协议（2013 年版）》及补充协议，同时还发布了《证券公司金融衍生品柜台交易业务规范》

和《证券公司金融衍生品柜台交易风险管理指引》，对证券业的场外衍生品业务进行规范，并要求证券公司

签署主协议后在中国证券业协会进行备案14。 

2014 年 8 月 22 日，为解决跨行业进行场外衍生品交易的问题，中国证券业协会、中国期货业协会、中

国证券投资基金业协会在《中国证券市场金融衍生品交易主协议（2013 年版）》的基础上，联合制订发布了

《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）》及补充协议，使其适用范围扩大到基金、期货市

场，证券公司、基金公司和期货公司在签署《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）》及补

充协议后，在各自分属的协会进行备案15。 

时隔 4 年之后，中国证券业协会、中国期货业协会、中国证券投资基金业协会将《中国证券期货市场场

外衍生品交易主协议（2014 年版）》的名称修改为《中国证券期货市场衍生品交易主协议》，其适用范围明

确为除信用保护合约外的场外衍生品，也就是说新的主协议将不适用于信用保护合约交易。信用保护合约交

易将由《主协议（信用保护合约专用版）》进行规范。此外，中国证券业协会也针对新老版本的衔接做出了

规定，以前签署的《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）》及补充协议将继续有效，交易

双方如需开展新的证券期货市场衍生品交易（信用保护合约除外），应当签署 2018 年新版主协议及补充协

议。 

我国目前对于场外衍生品业务并未形成统一的监管，也未就场外衍生品业务制定统一的法律法规，因此

我国在市场上针对衍生品交易，除《中国证券期货市场衍生品交易主协议》之外，还有中国银行间市场交易

商协会（NAFMII）于 2009 年发布的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议（2009 年版）》(以下简称

“《NAFMII 主协议》”)。中国证券业协会曾在 2013 年发布《中国证券市场金融衍生品交易主协议（2013

年版）》时提到，会与 NAFMII 针对衍生品交易主协议事宜进行交流与合作，在总结经验的基础上，与 NAFMII

                             
12《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议>的通知》 

13《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议（信用保护合约专用版）>的通知》 

14《关于发布<中国证券市场金融衍生品交易主协议>及相关自律规范的通知》 

15《关于发布<中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）>和<中国证券期货市场场外衍生品交易权益类衍生品定

义文件（2014 年版）>的通知》 

http://www.sac.net.cn/tzgg/201812/t20181227_137451.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201812/t20181227_137452.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201303/t20130315_61883.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201408/t20140822_102261.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201408/t20140822_102261.html
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制定统一的金融衍生品交易主协议16，但相关事项目前还未落实。现阶段银行业金融机构普遍使用《NAFMII

主协议》与交易对手进行签署，而证券公司、基金公司、期货公司等机构则在不同的时期分别使用中国证券

业协会颁布的不同版本的主协议。 

二、中国证券期货市场衍生品交易主协议（信用保护合约专用版） 

《主协议（信用保护合约专用版）》是三家协会与两家交易所共同推出的新生主协议，是在《中国证券

期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）》的基础上制定的，内容与《中国证券期货市场场外衍生品交

易主协议（2014 年版）》相比大同小异，有部分细微的调整，如在通知期限及履约宽限期方面较为宽松等。

此外，《主协议（信用保护合约专用版）》还对协议项下支付货币、违约事件（或潜在违约事件）与终止事件

的构成和处理、适用法律及争议解决、通知送达等方面的内容进行了相应调整与细化。 

其与《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议（2014 年版）》最大的不同之处在于，《主协议（信用

保护合约专用版）》不允许对协议下的权利及义务进行转让，否则转让无效（但排除了一方转让违约方向其

支付的提前终止款项的全部或部分权益、与该权益相关的任何应付金额以及与第九条（利息、赔偿和费用）

下权益有关的其他权利），且在协议中明确了交易双方应及时将《主协议（信用保护合约专用版）》和补充协

议（及其修改）送中国证券业协会备案，即《主协议（信用保护合约专用版）》的备案仅能在中国证券业协

会进行。与此对应的是，中国证券业协会在 2018 年 12 月 27 日同时发布了《中国证券期货市场衍生品交易

主协议（信用保护合约专用版）备案指引》17，对相应的备案程序进行了规定。 

根据中国证券业协会的官方介绍18，“信用保护合约是由交易双方一对一协商达成的创新性金融衍生品。

在约定期内，合约卖方替合约买方承担合约中参考实体、特定债务种类及其他具备债务特征的债务的相关信

用风险，同时定期按照约定向合约买方收取保护费用；当发生信用事件或违约事件时，合约卖方按合同条款

对合约买方进行赔偿。”而 NAFMII 在其发布的《信用风险缓释合约业务指引》19中规定：“信用风险缓释

合约指交易双方达成的，约定在未来一定期限内，信用保护买方按照约定的标准和方式向信用保护卖方支付

信用保护费用，由信用保护卖方就约定的标的债务向信用保护买方提供信用风险保护的金融合约，属于一种

合约类信用风险缓释工具。”由此可见，信用保护合约与 NAFMII 推出的信用风险缓释合约较为类似，二

者与国际上常见的信用违约互换(Credit Default Swap, CDS)在本质上也并无太大区别，均为底层资产的违约

风险提供保护措施的一种衍生工具。《主协议（信用保护合约专用版）》的发布，可能与《NAFMII 主协议》

及《中国证券期货市场衍生品交易主协议》并存的情况类似，即对于在证券交易市场上提供的风险缓释工

具，由《主协议（信用保护合约专用版）》进行约束，而在银行间市场进行的风险缓释合约，则由 NAFMII

的《信用风险缓释合约业务指引》进行约定。 

三、信用保护合约能否解决民企融资难的困境？ 

此前，为响应 2018 年 11 月 1 日习近平总书记在民营企业座谈会上提出要解决民营企业融资难的问题

                             
16《关于发布金融衍生品交易主协议及相关规范的情况说明》  

17《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议（信用保护合约专用版）备案指引>的通知》 

18《中国证券业协会牵头发布信用保护合约主协议 助推民营企业发债纾困》 

19《信用风险缓释合约业务指引》 

http://www.sac.net.cn/tzgg/201303/t20130315_61882.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201812/t20181227_137454.html
http://www.sac.net.cn/ljxh/xhgzdt/201812/t20181227_137453.html
http://www.nafmii.org.cn/zlgl/xyfx/ywgz/201609/t20160926_57199.html
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的重要讲话20，2018 年 11 月 2 日，上交所市场信用保护工具业务开始试点，并成功达成首批信用保护合约。

国泰君安证券和中信证券成为首批信用保护卖方，共达成 2 笔信用保护合约交易，参考实体包含了不同主

体评级的民营企业，分别为红狮控股集团和金诚信。国泰君安证券和中信证券同时也分别是上述民营企业于

近期发行公司债的主承销商21。而深交所也与同日推出首批信用保护工具业务试点，涉及名义本金合计 1.3

亿元，参考实体包括苏宁电器集团有限公司和浙江恒逸集团有限公司22。 

此次推出《主协议（信用保护合约专用版）》，表明了监管对信用保护合约交易的支持态度，为金融市场

提供了一种新的风险缓释工具。此次信用保护合约的推出，在一定程度上能对债券市场带来利好因素，但未

来是否能有效解决民企融资难的困境，还有待进一步观察。 

 

                             
20《习近平：在民营企业座谈会上的讲话》 

21《上交所推出信用保护工具试点 支持民营企业债券融资》 

22《深交所推出首批信用保护工具业务试点 提高民营企业债券融资效率》 

http://www.xinhuanet.com/politics/2018-11/01/c_1123649488.htm
http://www.sse.com.cn/home/apprelated/news/c/c_20181102_4671285.shtml
http://www.szse.cn/aboutus/trends/news/t20181102_557319.html
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