
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

上海扩大 QFLP 试点范围 

 

随着中国加快金融领域的对外开放，作为外资股权投资（以下简称 QFLP）的一部分，上海通过引

入新的模式和投资范围，继续成为中国金融领域的先锋。对于希望投资于更广泛的中国资产类别

（如不良债务）的外国资产管理公司而言，这些迹象是可喜的。 

 

在推行这种新结构之前，外国资产管理公司应警惕税收影响。对于那些通过 QFLP 等利基结构投资

于中国资本市场的投资者而言，这一点尤为重要。在 QFLP 中，相关税收法规的缺失和地方实践的

不一致，带来了更多的税收不确定性。 

 

在最近的一次媒体采访中，上海市地方金融监督管理局副局长李军先生宣布了 QFLP 试点在上海的

扩展范围。除了现有的由外国基金管理公司管理以美元计价的基金模式外，新计划现在还包括两种

新模式，即 1）外国基金经理管理人民币基金和；2）国内基金经理管理以美元计价的基金。 

 

新的 QFLP 计划还扩大了 QFLP 基金的投资范围，从股票投资扩大到优先股、定向增发、可转换债

券、夹层债务和不良债务投资。这拓宽了外国资产管理公司可以通过 QFLP 结构进入的资产类别，

尤其是在不良贷款（NPLs）市场。QFLP 基金是一种有限合伙制基金，提供法律和商业上的灵活性，

以及税收优惠，因此应该成为外资投资于不良贷款的一个受欢迎的结构。 

 

从税收的角度来看，在以前的模式下，外国投资者可以通过独资企业（WFOE）投资国内不良贷款

市场。不良贷款外商独资企业的利润应按 25％的税率缴纳中国企业所得税。向外国投资者返还上

游股息将吸引中国 10％的预提所得税。这表示有效所得税成本为 32.50％。相反，以有限合伙制形

式存在的 QFLP 基金是准透明企业，用于公司所得税。因此，该基金获得的收益仅在合作伙伴一级

征税一次。因此，QFLP 对于外国投资者而言似乎是一种更具税收效率的结构。尽管从技术上讲是

正确的，但对于 QFLP 基金的外国有限合伙人的税收，目前的中国税收法律法规尚不完全清楚。这

意味着 QFLP 基金下的外国有限合伙人的实际税率可能会根据当地惯例而有所不同。 

 

考虑使用 QFLP 结构在中国进行不良贷款投资的外国资产管理公司将面临各种税收不确定性，例如

QFLP 基金下的外国有限合伙人是否会在中国设立常设机构，并从该基金分配的利润中征收 25％的

中国企业所得税？要么，QFLP 基金分配的利润是否会被视为外国有限合伙人的被动收入，并需缴

纳 10％的预提税？外国有限合伙人可以利用税收协定减少 QFLP 基金分配的利润中的中国所得税

吗？ 
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在 QFLP 基金级别上，中国税务机关会否接受国税发（2003）32 号税务通知所规定的基于投资组

合的回收方式来计算外国有限合伙人的应税收益？决议收益是否按 QFLP 基金水平进行增值？在大

多数情况下，QFLP 基金是以小规模增值税纳税人的身份运作的。发票在募集处置资金时是否会成

为 QFLP 基金的问题？税收会对整体投资回报产生很大的影响。因此，当外国资产管理公司在

QFLP 框架下制定投资计划时，需要仔细考虑和解决这些问题 

 

上海 QFLP 的新举措，以及最近的改革，代表了上海成为顶级金融中心的承诺。随着外国资产管理

公司通过 QFLP 结构寻求新的投资方式，它们将面临新的不确定税收问题的挑战。外国资产管理公

司应密切关注 QFLP 税收的发展，并考虑与上海主管税务部门接触，了解最新的管理实践，以减少

不确定性。 

 

如果您需要进一步的资讯或协助，烦请您浏览本所的官方网站 www.kaizencpa.com 或通过下

列方式与本所指专业会计师联系： 

电邮： info@kaizencpa.com, enquiries@kaizencpa.com 

电话： +852 2341 1444 

手提电话：+852 5616 4140, +86 152 1943 4614 

WhatsApp, Line 和微信： +852 5616 4140 

Skype: kaizencpa 
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