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摘要：我国离岸家族信托通过嵌入红筹架构而

存在，具有与其他国家和地区不同的特征，存在钻

监管漏洞规避资本管制政策、导致境内财富严重流

失海外、冲击国际收支平衡和为违法违规行为提供

生存土壤等风险。外汇监管部门需加强统计监测和

风险提示，加强部门间协同监管和国际监管合作，

防范离岸家族信托跨境风险。

关键词：离岸家族信托；跨境风险；外汇监管
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离岸家族信托是指委托人在离岸法域以家族财

富的管理、传承和保护为目的，依托家族财富成立

一定规模的信托资产，委托给离岸法域的信托机构，

由信托机构以自己的名义按委托人的意愿，根据商

事活动的一般规则进行管理，并将所得信托收益分

配给家族成员的一种制度安排，实现资产隔离保护、

财富管理和传承、税务筹划等目标。离岸家族信托

包括财产授予人（委托人）、受托人（信托机构）

和受益人三个基本要素，委托人和受益人均为家族

成员，受益人可以为委托人。委托人通过与受托人签

订信托合同，将其财产所有权转移至受托人，受托人

根据委托人的意愿和合同规定内容管理该信托财产，

并向指定受益人分配合同约定的信托收益。本文研究

我国离岸家族信托的特征和跨境风险，从外汇管理的

角度提出相关政策建议供监管部门参考。

一、我国离岸家族信托主要特征

我国离岸家族信托始于 2007 年，2018 年开始

呈加快发展态势，目前，阿里巴巴、京东、小米、

爱奇艺、拼多多等超过 60 家境外上市公司设立离

岸家族信托，呈现出以下特征。

（一）中国离岸家族信托设立地以传统的

三大离岸法域为主
按照国际货币基金组织（IMF，2017） 的划分

标准，51 个国家或地区被公认为主要的离岸法域（见

表 1）。除瑞士等少数离岸法域外，大部分离岸法域
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允许设立离岸家族信托，不同离岸法域适用不同的

信托法律 , 对离岸家族信托的保护程度不同。我国

离岸家族信托设立地主要在英属维尔京群岛、开曼

群岛和百慕大群岛三大传统离岸法域，主要原因是

这些离岸法域国际认可度高，信托法律体系完备，

对传统信托制度的创新达到极致，能为离岸家族信

托提供极大的便利。例如，允许设立极长的信托期

限或无限期信托，更大程度保障家族企业的稳定性

和传承①，保护家族信托资产免受债权人索偿等。

（二）信托设立人搭建红筹架构嵌入离岸

家族信托
2005 年，国家外汇管理局允许境内居民以其合

法持有的境内企业资产或权益设立境外特殊目的公司

融资后返程投资；2014 年，国家外汇管理局进一步

放开限制，允许境内居民以其合法持有的境外资产

或权益设立境外特殊目的公司投融资后返程投资② 。

我国民营企业虽然运营实体在境内，但充分利用

国家外汇管理局特殊目的公司政策，通过搭建红

筹架构在离岸法域设立离岸家族信托，一般架构

为境内实际控制人（委托人）→维尔京或开曼等

离岸法域设立特殊目的公司（SPV）→嵌入离岸

家族信托→离岸公司上市或非上市→香港③壳公

司（非必要步骤）→外商独资企业（WFOE）→境

内运营实体（见图 1）。

离岸家族信托控制境内运营实体分为协议控制

①  《维尔京群岛特别信托法》（VISTA）允许信托存续期限最长为 360 年，《开曼特别信托法》允许设立无限期信托，《百慕大信托法案》允许建
立永久信托。

② 见《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇发〔2005〕75 号）（已废止）和《关于境内居民通过
特殊目的公司境外投融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇发〔2014〕37 号）。

③ 本文所有“香港”字样均指中国香港地区。

资料来源 ：IMF

表1  国际货币基金组织（IMF）划分的主要离岸法域

资料来源：作者根据公开资料整理

图1  红筹上市嵌入离岸家族信托基本模式
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外商独资企业
（WFOE）

境内 境外

区域 离岸法域

加勒比海
安圭拉、安提瓜和巴布达、阿鲁巴、巴哈马、巴巴多斯、英属维尔京群岛、开曼群岛、多米尼克、格林纳达、蒙特塞拉特、荷属

安的列斯群岛、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、特克斯和凯斯科群岛、美属维尔京群岛
北美 百慕大
中美洲 伯利兹、哥斯达黎加、巴拿马
亚洲 中国香港特别行政区、中国澳门特别行政区、马尔代夫、新加坡

欧洲
安道尔、塞浦路斯、直布罗陀、根西岛、爱尔兰、马恩岛、泽西岛、拉脱维亚、列支敦士登、卢森堡、马耳他、摩纳哥、圣马力诺、

瑞士
中东 巴林、约旦、黎巴嫩
大洋洲 库克群岛、马绍尔群岛、瑙鲁、纽埃、萨摩亚、瓦努阿图
西非 利比里亚
东非 毛里求斯、塞舌尔
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（VIE）和股权控制两种模式。具体而言，我国在

传媒、教育、互联网等领域存在一定的外资准入限

制，离岸家族信托通过签署《股权质押协议》《贷

款协议》《投票权委托协议》《独家咨询和技术服

务协议》《独家购买权协议》《业务经营协议》《利

润转移协议》等一系列控制协议实现 WFOE 协议

控制境内运营实体。《关于外国投资者并购境内企

业的规定》（商务部等六部委 2006 年第 10 号令，

简称“商务部跨境并购政策”）第十一条明确规定：

“境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或

控制的公司名义并购与其有关联关系的境内的公

司，应报商务部审批”。按照商务部跨境并购政策，

离岸家族信托可以实现 WFOE 股权控制境内运营实

体。

（三）“境外上市 + 离岸家族信托”模式

较为普遍
我国境外上市地以香港和美国为主。2007 年，

SOHO 中 国 港 交 所 上 市 首 次 嵌 入 离 岸 家 族 信 托，

2018 年后“境外上市 + 离岸家族信托”模式较为普

遍。据不完全统计，香港红筹上市嵌入离岸家族信

托共计 38 家；美国红筹上市嵌入离岸家族信托共计

16 家（见表 2）。

（四）“移民 + 离岸家族信托”逐步成为

一种趋势
我国境内富豪在设立离岸家族信托过程中出现

了移民潮。例如，SOHO 中国潘石屹夫妇持香港籍，

龙光地产实控人纪海鹏女儿持圣基茨籍，周黑鸭实

控人周富裕妻子持瓦努阿图籍，融创中国实控人孙

宏斌持美国籍，海底捞张勇夫妇持新加坡籍等。形

成“移民 + 离岸家族信托”模式的主要原因有以

下几方面：一是我国尚未开放离岸家族信托，受益

人获得的信托收益既不属于经常项目下利润和红

利，也不属于资本项目下资本变动收入，无汇回境

内的渠道。因此，受益人通常为持有非中国籍的

家族成员。二是为有效约束“假外资”现象，商

务部没有批准过境内居民跨境股权并购境内企业。

“移民 + 离岸家族信托”可以绕过商务部跨境并购

政策实现对境内运营实体股权控制。例如，海底

捞实际控制人张勇夫妇通过移民新加坡，再以外

籍身份收购境内公司，实现对境内运营实体的股

资料来源 ：作者根据公开资料整理

表2  嵌入离岸家族信托的境外上市公司

香港上市公司（38 家） 美国上市公司（16 家）
SOHO 中国、阿里巴巴、京东、小米、海底捞、龙湖集团、融创中国、
达利食品、美团、周黑鸭、旭辉控股、中教控股、本间高尔夫、和谐
汽车、宝龙地产、景瑞控股、第一视频、平安好医生、猎聘、映客、
51 信用卡、阅文集团、国泰君安证券、艾伯科技、爱康医疗、睿见教育、
新世纪医疗、宇华教育、齐家网、凡普金科、找钢网、联想集团、酷
派集团、创维集团、蔚来集团、华兴资本、游莱互动、多益网络

拼多多、哔哩哔哩、乐信、爱点击、趣店、搜狗、虎牙、尚德、华米、
红黄蓝教育、信而富、精锐教育、爱奇艺、优信、拍拍贷、寺库控股

资料来源：作者根据公开资料整理

图2  海底捞离岸家族信托

四川海底捞
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权控制。海底捞招股说明书中陈述，“由于张勇舒

萍夫妇是新加坡国籍，外商并购境内公司不受并购

规定所限”，从而规避跨境并购资本管制政策（见

图 2）。

（五）受托人包括持有牌照的信托机构和

无牌照的私人信托公司
2007 年和 2008 年，英属维尔京群岛和开曼群

岛率先以法律形式确立私人信托公司（Private Trust 

Company，PTC）规则，此后，其他离岸法域纷纷效

仿。PTC 遵守最低限度的监管要求，例如，不需要

获得信托牌照，但只能从事“无偿信托业务”。PTC

董事会成员通常为家族成员，本质上是家族企业，

与传统的持有信托牌照的信托公司相比较，PTC 更

为灵活、私密性更强、更能加强对信托资产的有

效控制，目前已成为离岸法域的主要业务。中国

离岸家族信托设立时间较晚，选择受托人较为保守，

多选择持有牌照的信托机构，以 HSBC International 

Trustee Limited 居多，其次选择为无牌照的私人信

托公司（见表 3）。

二、我国离岸家族信托的跨境风险

（一）钻监管漏洞规避资本管制政策
境内居民通过特殊目的公司境外投融资及返程

投资外汇政策仅对设立境外第一层特殊目的公司

和返程投资通过外汇登记进行监管，中间环节由

于资本项目域外监管制度框架尚未建立处于监管

空白。我国民营企业通常构建多层特殊目的公司，

并在非第一层特殊目的公司嵌入离岸家族信托且

资料来源 ：作者根据公开资料整理

表3  我国部分离岸家族信托受托人情况

公司名称 持牌离岸信托公司 非持牌私人信托公司（PTC）
联想集团 Red Eagle Group (PTC) Limited

旭辉控股集团
Standard Chartered Trust (Singapore) 

Limited
融资中国 South Dakota Trust Company LLC

SOHO 中国
Cititrust Private Trust (Cayman) Limited

HSBC International Trustee Limited

蔚来集团
Deutsche Bank Trust Company 

Americas
平安好医生 Le An Xin (PTC) Limited

酷派集团
HSBC International Trustee Limited

Hang Seng Bank Trustee International 
Limited

Barrie Bay (PTC) Limited

创维集团 Target Success Group (PTC) Limited
安踏体育 HSBC International Trustee Limited
龙湖集团 HSBC International Trustee Limited

资料来源 ：作者根据公开资料整理

资料来源 ：作者根据公开资料整理

表4  海底捞向家族信托分红派息情况表

表5  海底捞离岸家族信托持股变动情况

时间 持股数量（亿股） 每股分红（元） 金额（亿元）
2019.06 45.05 0.065 2.93

2020.06 44.58 0.13 5.80

2021.07 43.83 0.018 0.79
合计 — — 9.52

时间 股份变动（万股） 股价（元） 变动后持股（万股） 减持金额（亿元）
2021.11 +11500 20.20 449792.53 —

2021.11 -11500 19.72 438292.53 22.68

2022.05 -25083 14.60 413209.10 36.62
2022.07 -25083 16.02 388126.52 40.18
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充分利用国家外汇管理局返程投资监管重点在于

“是否直接或间接被境内居民持股或控制”，从而

规避资本管制政策。一是我国对等值人民币 50 万

元以上的个人财产对外转移实行资本管制，例如，

需由外汇管理部门审批。离岸家族信托成立后，

委托人（境内实际控制人）财产所有权转移至境

外受托人，上市公司股权、红利以及股票减持收

入变成离岸信托机构名下的海外资产，变相实现

境内资产向境外转移，规避个人财产转移资本管

制政策。二是我国资本项目下跨境信托尚未完全

开放，目前仅允许信托机构代客境外投资理财（信

托类 QDII）。离岸家族信托成立后委托人（境内

实际控制人）财产所有权虽然转移至境外受托人，

但对上市公司的控制权没有发生实质性变化。嵌入

离岸家族信托的返程投资外汇登记可以曲解国家

外汇管理局“是否直接或间接被境内居民持股或控

制”的本意，规避跨境信托资本管制政策，变相

实现资本项目下跨境信托的开放。三是境内个人

境外投资的渠道主要是 QDII 制度，有投资范围、

品种和额度限制，且由金融机构代客境外投资理财。

离岸信托公司投资理财不受境内政策限制，特别是

PTC 可以参与对冲基金、期权、私人飞机、房地产、

保险、游艇、大宗商品交易、收藏品、企业股权等

另类投资，从而规避个人境外投资资本管制政策。

四是“移民 + 离岸家族信托”模式可以变相实现对

境内运营实体的股权控制，从而规避商务部跨境并

购资本管制政策。

（二）所有权转移带来境内财富的严重流失
我国离岸家族信托近年来呈现出发展快速、规

模巨大的特点。企业家的发家致富多起步于利用国

家资源，离不开国内银行提供的贷款、地方政府提

供的优惠政策以及广大人民群众创造的致富平台等

的支持。但是，如果他们在境内“捞金”后其公司

所有权转向不征税的离岸法域从而逃税，将造成境

内财富的严重流失。值得关注的是，2018 年我国新

修订的《个人所得税法》增加了注销中国户籍办理

税款清算条款，但未能就其未实现资产收益征税，

也未延长弃籍后税收征管，造成一些富豪可以轻松

通过移民弃籍将资产转移海外进而逃税。例如，张

勇夫妇通过“移民 + 离岸家族信托”在上市前将约

1000 亿市值的海底捞资产由境内转向不征税的新加

坡。2018 年海底捞上市以来，共分红派息 3 次，按

照其实际控制人持股情况计算，累计分红派息收入

约为 9.52 亿元人民币。2020 年 5 月 11 日以来，海

底捞离岸信托机构累计减持海底捞股票逾 6 亿股，

减持累计套现约 100 亿港币，最终流向不征税的新

加坡（见表 4 和表 5）。虽然海底捞 87.6% 的营收来

自中国内地，但资产性质已是海外资产，造成境内

财富向海外严重流失。同时，海底捞境外受益人通

过离岸家族信托获取的公司分红享受了巨额的信托

收益，又通过离岸家族信托减持套现巨额资金，逃

避巨额个人所得税税款。

（三）改变跨境资金流动方向和规模，影

响国际收支平衡
红筹架构嵌入离岸家族信托前，特殊目的公司

返程投资的外商投资企业可按需将归属于外方股东

的利润汇往境外特殊目的公司，形成跨境资金流出；

境内实际控制人通过境外上市公司分红、减持上市

公司股份、资本变动等，形成跨境资金流入。红筹

架构嵌入离岸家族信托后，特殊目的公司返程投

资的外商投资企业为了境外家族信托需要，存在

集中汇出历年利润的可能，形成跨境资金大规模

流出风险；境内实际控制人（委托人）财产所有

权转移至境外受托人，离岸家族信托成立后委托

人（境内实际控制人）财产所有权转移至境外受

托人，改变原有上市公司股权、分红及股份减持

流入境内的路径而沉淀在离岸家族信托，导致跨

境资金流入减少。此外，存在中转外低价转让股

权导致跨境资本大规模净流出情况。例如，境内

H 公司 2011 年成立美国有限公司，境外投资汇

出 600 万美元。2017 年该公司将股权转让给新加

坡关联企业，中转外股权转让价格仅为 1 万美元。

随着境内高净值人群数量、资产规模不断扩大，且

部分初创企业家逐步达到退休年龄，民营企业红筹

上市嵌入离岸家族信托的需求日益增长，且这类企

业家具有较大影响力，存在较强示范效应，容易形

成较大的跨境资金净流出压力，对人民币汇率的稳

定和国际收支平衡造成冲击。
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（四）为地下钱庄、贪污腐败、洗钱、恶

意逃债提供生存的土壤
受益人从离岸家族信托资产获得的收益既不属

于经常项目下利润和红利，也不属于资本项目下

资本变动收入，因此无汇回境内的渠道。受益人

为境内的家族成员、只移民不移居的家族成员、

担心地缘政治风险的境外受益人存在通过地下钱

庄等灰色地带将信托收益汇回境内的风险隐患。

离岸家族信托签有保密协议，对委托人和受益人

的信息均采取保密措施，其境外运行难穿透，不

易查清，且离岸账户具有隐藏资金往来痕迹的特

点，为贪污腐败、洗钱等跨境违法违规行为提供

了便利。离岸家族信托具有破产保护机制，不能

被清算、抵债和破产，不受债权人追索影响，存

在离岸家族信托成立后恶意逃避境内债务的情况，

给境内债权人追索债务带来困扰，形成银行不良资

产处置风险。

三、政策建议

（一）加强统计监测，摸清我国离岸家族

信托规模和资本外流情况
完善《关于境内居民通过特殊目的公司境外投

融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇发

〔2014〕37 号）和《资本项目外汇业务指引（2020 

年 版 ）》， 明 确 申 请 人 在 银 行办理特殊目的公司

和返程投资外汇登记均需如实披露离岸家族信托

有关信息，包括红筹企业嵌入离岸家族信托架构

和离岸家族信托规模等情况，通过在资本项目信

息系统中增设“离岸家族信托”模块加强信息收

集和数据统计。按照现行境外直接投资存量权益

登记制度要求，设立离岸家族信托的委托人履行

存量权益数据和信息报送义务。在此基础上，结

合民营企业境外上市招股说明书和其他公开信息对

离岸家族信托数据和信息进行佐证和补充，摸清我

国离岸家族信托存量、增量规模和资本外流情况。

（二）建立离岸家族信托重点监测制度，

防范异常资金跨境流动风险
我国离岸家族信托以红筹架构为依托，境内实

际控制人所在地国家外汇管理局分局需根据资本项

目信息系统、境外上市招股说明书和其他公开信

息建立离岸家族信托重点监测机制，对相关返程

投资企业结售汇、转股、减资、利润汇出、清算、

跨境收支等行为加强合规性审查和穿透式监管，

高度关注其集中汇出历年利润等跨境资金大规模

流出行为，加强现场和非现场核查，对违法违规

行为加大处罚力度，防范离岸家族信托带来的异

常资金跨境流动风险。

（三）依托税务部门 CRS 协议和金融机

构海外分支机构，建立离岸家族信托域外监

管制度框架
国家税务总局于 2018 年与 100 多个国家和地

区税务主管部门按照《金融账户涉税信息自动交

换多边主管当局间协议》（CRS），开展首次交换

金融账户涉税信息，实现国与国之间税务信息自

动交换，能够轻易获取高净值人群在海内外的涉

税信息。国家外汇管理局依托税务部门 CRS 协议

充分获取我国居民海外金融账户数据，同时依托

金融机构海外分支机构建立红筹企业嵌入离岸家

族信托穿透式监管机制，建立我国离岸家族信托

域外监管制度框架。

（四）加强风险提示，防止民营企业盲目

将资产向境外转移
离岸家族信托有其适用的边界，并不是“包

治百病”的万能神器，能否发挥离岸家族信托真

正价值尚待考证且存在潜在风险。例如，CRS 协

议可以就我国完全税收居民隐瞒的海外收益补征

税款，离岸家族信托避税功能面临挑战。又如，

近年来因离岸信托机构投资亏损、中国富豪隐瞒

妻子设立离岸家族信托引发多起法律纠纷和诉讼。

再如，俄乌冲突以来，俄罗斯富豪信托财产被冻

结甚至被没收的案例已经不是新闻。例如，苏莱

曼 • 克里莫夫价值超过 10 亿美元的信托基金被冻

结。在地缘政治冲突不断加剧的背景下，离岸家

族信托的避险功能不再完全可靠。国家外汇管理

局可通过业务培训、宣传等多种渠道加强对民营

企业设置离岸家族信托风险的提示，防止民营企
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业盲目将资产向境外转移。

（五）加强部门间协同监管和国际监管合作
中国人民银行、国家外汇管理局、外交部、公

安部、监察部、司法部、税务总局等部门 2004 年

以来陆续出台个人财产对外转移相关政策法规，允

许个人移民和继承合法财产对外转移。在我国离岸

家族信托导致境内财富严重流失的情况下，监管部

门需重点监管个人移民和财产对外转移行为，对有

规模巨大的离岸家族信托的个人移民可不予审批

通过。遵循穿透式监管原则，加强证监、银保监、

税务和外汇管理等部门间信息和数据共享，重点

依托税务部门 CRS 系统形成对离岸家族信托境内

和域外协同监管合力。借鉴美国对富豪移民征收

“弃籍税”的经验①，对我国“移民 + 离岸家族信

托”逃税行为征收“弃籍税”。完善我国《信托法》，

健全在岸家族信托制度，替代离岸家族信托功能。

完善我国与其他国家和地区对离岸家族信托的监管

执法合作机制，畅通信息交换渠道，加强监管交流

与合作。加强与有关部门的联动机制，继续保持对“地

①  美国 2008 年通过《英雄报酬补助救济税法》 （Heroes Earnings Assistance and Relief Tax Act of 2008），规定放弃美国国籍的特定人群对超过 60
万美元的未实现资产收益需要缴税，美国政府可追溯 5 年，要求补齐放弃美国国籍前 5 年拥有的海外资产隐匿不报而逃避的税收和罚金。

下钱庄”“外汇黑市”等非法外汇交易和恶意逃废债

严厉打击态势，加强反洗钱犯罪国际合作，共同打

击跨境洗钱活动。
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