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民营企业外资化带给我们的思考
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   陈 伟  

   （合肥工业大学经济系， 安徽合肥 230009）  

         

       摘 要：    近年来，已有数百家民营企业通过“外资化方式”在海外上市。本文分析
了如此众多的优秀民营企业出现外资化的原因，外资化对我国的经济带来了的不利影

响，提出了解决民营企业外资化的对策。  

   关键词：    民营企业；外资化  

   一、民营企业外资化现象   

民营企业的“外资化”是指民营企业通过在国际避税岛设立壳公司，由壳公司融资收
购该民营企业在国内的资产和股权，从而变身外商企业，实现间接海外上市。  

近年来，我国许多民营企业在开曼群岛、英属维尔京群岛、百慕大群岛等国际避税地
成立公司，如百度、雨润食品、中国龙工等著名民营企业纷纷在上述国际避税地成立
壳公司，再将国内的企业资产注入壳公司，寻求海外上市。根据公开报道统计，迄今
为止已有近三百家民营企业通过这种“外资化”方式在海外上市。如此大规模的优质
民营企业资产向海外转移，在世界各国经济的发展过程中是罕见的。这些民营企业
“外资化”后形成的各种“外资企业”，也就成为中国企业中的一种企业类型：由境
内居民完全控制的“外资企业”。  

   二、民营企业出现外资化的原因   

1、民营企业通过外资化方式易于在海外上市融资。很多民营企业在国内资本市场根本
就没有上市的机会，也谈不上企业的发展壮大。相对而言，国内资本市场的发展现状
过于糟糕，中国境内的“中小企业板”，实际上不是真正意义上的“创业板”。海外
创业板推出的是襁褓中的企业，而内地的中小企业板推出的已经是具备一定发展规模
的走向成熟的企业。由于缺乏对中小创业企业的资本扶持和宽松的政策环境，更促使
这批企业走向国际寻求资金支持。海外资本市场高度成熟，拥有充裕的资金。海外资
本市场在持续融资、股权激励（期权、期股、认股权证）等方面给了企业极大的自由
度，而且，海外资本市场具有目前大陆资本市场所不具备的吸引力。与境外直接 I P O
上市，即H股上市的形式相比，这种方式没有证监会规定的规模门槛“456”限制，即
要在海外上H股的企业，净资产不少于4亿元人民币，上一年度的税后利润不低于600 0
万人民币，并显示出有增长潜力；按合理预期市盈率计算，筹资额不少于50 00万美元
等要求；无需报中国证监会审批；企业上市后能够更为容易和迅捷地进行第二次融资
及后续融资；而且民营企业通过外资化间接在海外上市还可以规避国内的很多法规，
如股票期权的限制、双重征税、外汇方面的资本项目管制等。  

2、风险投资在国内资本市场的退出途径过于狭窄，退出机制不健全。许多民营企业，
特别是一些高科技民营企业如新浪、盛大、百度等公司中都有风险投资。风险投资对
我国民营企业的发展发挥着重要的作用。然而，资本总是逐利的，风险资本是要取得
高额报酬。从风险投资的运作机理可以看出，风险投资的退出机制对风险投资的最终
成败有着举足轻重的作用。作为风险资本的三种退出渠道（ I P O、股权转让、破产清
算）中获利最高的一种，海外红筹上市是创投基金的理想选择，然而国内风险退出机
制仍不完备，缺乏退出机制是国内风险投资业的一个重要缺憾，而这时依靠海外上市
作为风险投资的退出机制成为现实的一种可能，这进一步导致了民营企业“外资
化”。  

3、财政、税收、融资、管理等外在环境因素的诱导作用。在外资推动型的经济增长模
式下，外资企业在国内享有“三减两免半”的企业所得税优惠和“投注差”限额外债
管理政策的融资优惠，并受到地方政府、银行部门在财政、金融上的各种优待。如此
令人垂涎三尺的“外资非国民待遇”自然会激励民企不惜成本努力发展外资化。  

   三、民营企业外资化带来的问题   

1、形成资本外逃的灰色通道。汇源、盛大、上海复星、搜狐、网易、建外 soho，这
些公司在法律上都已经是外资公司，民营企业外资化现象愈演愈烈。这种模式把中国
企业，尤其是民营企业中的优质资产变成是国外企业的，资产都转移到境外。据统计
该资本流出通道是目前中国企业资本流出的主渠道，将会造成税收流失，国民财富流
失。  

2、造成国有资产流失，即国有资产被低成本收购。利用境内外资产评估法的不同，通
过不等价收购方式将资本的控制权转移到境外去。目前，国内进行资产评估主要按净
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资产评估法，国外则主要按盈利能力即市盈率法。比如一家企业在国内算净资产是1亿
元，境外mirror公司（即镜像公司，指境外公司与境内公司同投资人、同投资比例、
同金额）购买时则会按市盈率法以8亿元来收购。于是，“外资公司”在境外投资1亿
元，从境内看却好像是全资收购了这家公司，实际上这家外资公司在境外只占1/8的股
份，另外7/8的股份被创始人、管理层等持有，这样就完成了对境内资产的“非法转
移”。一般来说，通过简单的增资扩股方式就能完成这些操作。这种低成本的收购会
导致国有资产流失。  

3、会造成经济结构的潜在失衡，对国家经济安全构成威胁。民营企业外资化成为一种
现象，越来越多的优秀民营企业成为一种异化外企。外企在中国享受“三减两免”的
企业所得税优惠和“投注差”限额外债管理政策的融资优惠，并且在地方政府、银行
部门在财政、金融上的各种优待，在这种外部环境下，民企的生存空间将更加狭小。
而缺乏民企的茁壮成长，中国经济的持续、稳健增长也将遭遇瓶颈。此外民营企业本
来应该是内资企业，主要业务也主要在国内进行，公司的业务受国内相关法律法规的
管辖。但是变身为外资企业后，公司受外国法律管辖，不遵守中国的法规制度。大量
的这种异化外企未纳入境外投资管理体系，形成管理真空，严重影响我国国际收支统
计质量。  

   四、解决民营企业外资化的对策   

1、根本之策就在于还不同经济主体以机会均等和起点公平，减轻政策偏爱对经济发展
的激励作用，给民企和外企健康成长、有序竞争营造公平、公正、公开的市场环境民
营企业选择外资化寻求在海外上市，是公司利益最大化的一种体现，也是当前政策与
环境对民营企业“持续性歧视”的一种自然反抗。在内地正常投融资、上市“无门”
的情况下，民企走向海外也是必然的选择。此外，就外资企业所享有的“超国民待
遇”的政策制定来说，应减少直至取消对外资的超国民待遇和其他优惠措施。因此，
着力解决中小企业融资难的问题，营造平等竞争的市场环境，建立高效、透明、公正
的市场融资环境，是解决民企“外资化”问题的关键。  

2、通过增强市场的信息透明度和监管的信息甄别能力，将异化外企与真实外企严格区
分开来。  

3、加大并完善对私有财产的尊重和法律保护制度。除了国内的市场环境之外，中国的
创业者和民营企业家担心其财产的安全能否得到有效保护。我国民营企业家多脱胎于
个体工商户、乡镇企业，在保护私人财产相关法律缺失或法律位阶不足的情况下，对
其所拥有的私有财产的政策和系统风险顾虑比较多。2007年3月全国人大通过的并将
于10月1日施行的《物权法》赋予了私有财产与公有财产同样的法律地位，充分体现
了我国宪法所确立的“公权不能凌驾于私权之上，私人财产神圣不可侵犯”的原则，
给广大民营企业家一颗“定心丸”，有利于促进民营企业的发展。  
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