
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海擴大 QFLP 試點範圍 

 

隨著中國加快金融領域的對外開放，作為外資股權投資（以下簡稱 QFLP）的一部分，上海通過引

入新的模式和投資範圍，繼續成為中國金融領域的先鋒。對於希望投資於更廣泛的中國資產類別

（如不良債務）的外國資產管理公司而言，這些跡象是可喜的。 

 

在推行這種新結構之前，外國資產管理公司應警惕稅收影響。對於那些通過 QFLP 等利基結構投資

於中國資本市場的投資者而言，這一點尤為重要。在 QFLP 中，相關稅收法規的缺失和地方實踐的

不一致，帶來了更多的稅收不確定性。 

 

在最近的一次媒體採訪中，上海市地方金融監督管理局副局長李軍先生宣佈了 QFLP 試點在上海的

擴展範圍。除了現有的由外國基金管理公司管理以美元計價的基金模式外，新計劃現在還包括兩種

新模式，即 1）外國基金經理管理人民幣基金和；2）國內基金經理管理以美元計價的基金。 

 

新的 QFLP 計劃還擴大了 QFLP 基金的投資範圍，從股票投資擴大到優先股、定向增發、可轉換債

券、夾層債務和不良債務投資。這拓寬了外國資產管理公司可以通過 QFLP 結構進入的資產類別，

尤其是在不良貸款（NPLs）市場。QFLP 基金是一種有限合夥制基金，提供法律和商業上的靈活性，

以及稅收優惠，因此應該成為外資投資於不良貸款的一個受歡迎的結構。 

 

從稅收的角度來看，在以前的模式下，外國投資者可以通過獨資企業（WFOE）投資國內不良貸款

市場。不良貸款外商獨資企業的利潤應按 25％的稅率繳納中國企業所得稅。向外國投資者返還上

游股息將吸引中國 10％的預提所得稅。這表示有效所得稅成本為 32.50％。相反，以有限合夥制形

式存在的 QFLP 基金是准透明企業，用於公司所得稅。因此，該基金獲得的收益僅在合作夥伴一級

徵稅一次。因此，QFLP 對於外國投資者而言似乎是一種更具稅收效率的結構。儘管從技術上講是

正確的，但對於 QFLP 基金的外國有限合夥人的稅收，目前的中國稅收法律法規尚不完全清楚。這

意味著 QFLP 基金下的外國有限合夥人的實際稅率可能會根據當地慣例而有所不同。 

 

考慮使用 QFLP 結構在中國進行不良貸款投資的外國資產管理公司將面臨各種稅收不確定性，例如

QFLP 基金下的外國有限合夥人是否會在中國設立常設機構，並從該基金分配的利潤中徵收 25％的

中國企業所得稅？要麼，QFLP 基金分配的利潤是否會被視為外國有限合夥人的被動收入，並需繳

納 10％的預提稅？外國有限合夥人可以利用稅收協定減少 QFLP 基金分配的利潤中的中國所得稅

嗎？ 
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在 QFLP 基金級別上，中國稅務機關會否接受國稅發（2003）32 號稅務通知所規定的基於投資組

合的回收方式來計算外國有限合夥人的應稅收益？決議收益是否按 QFLP 基金水平進行增值，在大

多數情況下，QFLP 基金是以小規模增值稅納稅人的身份運作的。發票在募集處置資金時是否會成

為 QFLP 基金的問題？稅收會對整體投資回報產生很大的影響。因此，當外國資產管理公司在

QFLP 框架下制定投資計劃時，需要仔細考慮和解決這些問題 

 

上海 QFLP 的新舉措，以及最近的改革，代表了上海成為頂級金融中心的承諾。隨著外國資產管理

公司通過 QFLP 結構尋求新的投資方式，它們將面臨新的不確定稅收問題的挑戰。外國資產管理公

司應密切關注 QFLP 稅收的發展，並考慮與上海主管稅務部門接觸，瞭解最新的管理實踐，以減少

不確定性。 

 

如果您需要進一步的資訊或協助，煩請您流覽本所的官方網站 www.kaizencpa.com  或通過下列

方式與本所專業會計師聯繫： 

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

手提電話：+852 5616 4140, +86 152 1943 4614 

WhatsApp, Line 和微信： +852 5616 4140 

Skype: kaizencpa  
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