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香港税务 

关于豁免私募基金缴付香港利得税

建议的最新资讯 

 

2013/14 年度财政预算案首次建议将豁免离岸基金缴付香港利得税的投资范围扩大至

私募基金。于 2013 年 11 月，作为香港特区政府咨询组织的香港金融发展局(金发局)

发表了一份槪要文件(金发局建议)，当中载述其对上述拟议条例的建议1。自该建议提

出后，香港特区政府已就拟议条例进行了两轮全面的行业咨询。于 2015 年 1 月 5

日，政府已向立法会财经事务委员会提交新条例草案。于 2015 年 3 月 20 日，政府就

拟议条例刊宪《2015 年税务(修订)条例草案》(条例草案)，有关条例预计会在

2015/16 评税年度生效。 

 

条例草案槪要 

 

条例草案并非针对私募基金在香港进行的所有交易作全盘税务豁免。反之，条例草案

旨在吸引若干海外私募基金来港进行投资，因此只豁免某些私募基金的交易(一般是指

与香港有较少关系或联系的交易)。条例草案希望该等基金能够在香港设立管理业务

(即有关基金经理的业务)，从而进一步强化香港作为亚洲一个卓越的基金管理中心的

地位。正如所料，香港政府有意保留对香港为"来源地点"的收入的征税权，基于此政

策目标，条例草案有一定的范围限制。因此，目标被纳入豁免范围的私募基金，它们

一般倾向于投资在香港境外经营的业务。 

 

以下槪述拟议税务豁免的资格条件： 

 

 该私募基金须为非居港者； 

 

 该私募基金只可进行"指明交易"，包括在合资格私人公司(即项目公司2 或特

殊目的实体(SPV))的证券交易； 

 

­ 项目公司指在香港境外成立为法团的私人公司3， 而该公司在 3 年回

溯期内： 

 

o 没有透过在香港常设机构或从该等机构经营任何业务；以及 

 

o 按照"最低豁免限额"4 ，该公司没有：(i) 持有透过或从在香港的

常设机构经营任何业务的公司股本；(ii) 持有在香港的不动产；

和 (iii) 持有该等在香港拥有不动产的公司的股本。 

 

                                                

1 请参考德勤在2014年6日13日出版的税务评论(期数H58/2014)。本文中提及有关我们之前的评论泛指該篇税务评论的观点。 
2
 条例草案内以"例外私人公司"一词用作指述"项目公司"。就本文而言，"项目公司"一词将泛指"例外私人公司"。 

3
 "私人公司"指不获容许向公众人士邀请认购其本身任何股份或债权证的法团。 

4
 见下文第 3 点"收紧最低豁免限额规则"。 

    税务 

期数 H63/2015 – 2015 年 5 月 12 日 

http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/tax/ta-2014/deloitte-cn-tax-tah582014-zh-160614.pdf


­ SPV 可以是在香港或香港境外注册或获委任、并由某非居港者全资或非全资拥有的法团、合伙、信托产

业的受托人或任何其他实体。然而，SPV 应纯粹为持有(不论是直接或间接持有)和管理一家或多于一家项

目公司而成立，而且它在香港没有经营其它业务。 

 

 并非由根据《证券及期货条例》获发牌人士管理之非居港者私募基金，如符合以下"合资格基金"的条件，亦可

享受利得税豁免；"合资格基金"即在基金最终结算之后： 

 

­ 有多于 4 名基金投资者(发起人和其关联者除外)； 

 

­ 由投资者作出的资本承担，超逾基金的资本承担总额的 90%；和 

 

­ 基金发起人和其关联者不应收取超逾基金净收益的 30% (按减去出资后之净额计算)。 

 

 SPV 将可就其在中间 SPV 或项目公司的某些证券交易中所得的利润获得利得税豁免(例如来自出售项目公司

或出售拥有项目公司的 SPV 的收益) 

 

 新增反规避条文，以针对居港者在分享私募基金有关 SPV 获豁免缴税的利润部份征税5。 

 

虽然我们喜见税务评论中提及的大部份建议均出现在条例草案中，但是还有若干未解决的事宜，我们将在下文讨论。以下

是条例草案的要点，包括修订了之前的金发局建议： 

 

1. 未有剔除房地产基金/房地产投资信托基金(REIT) 

 

在金发局建议中，房地产基金和 REIT 被排除在税务豁免范围之外。我们在税务评论中提出过以下疑问: 金发局建

议是否有必要把房地产基金/REIT 排除在税务豁免范围之外。原因是拟议条例已剔除拥有大量土地的香港项目公司

(受限于 10%最低豁免限额规则，请参阅下文有关最低豁免限额规则的讨论)。与我们提出的建议一致，条例草案目

前已再没把房地产基金/REIT 排除在税务豁免范围之外。 

 

2. 限制在香港经营业务 

 

金发局建议提出项目公司不可在香港进行任何行业或业务的条件。我们在税务评论中指出，这样可能导致税务豁

免的资格过分严格，因为根据香港税例，构成"在香港经营任何行业或业务"的门坎相对较低。针对这点我们提出了

另一建议使新的规则更为灵活，即容许离岸基金投资于项目公司，只要该项目公司的活动不会构成香港的常设机

构。换言之，如项目公司只在香港进行辅助性或筹备性的活动，离岸基金应仍能够就其项目公司的交易享有税务

豁免。经接纳我们的建议后，有关当局目前已放宽条例草案中在香港经营业务的限制。   

 

3. 收紧最低豁免限额规则 

 

在金发局建议中，"项目公司"这概念的唯一限制是有关资产的测试(除以上讨论过有关在香港经营业务的要求之外)，

即过往 3 年一家项目公司在香港直接和/或间接持有之不动产不应超过其资产净值 10%。 

 

目前，条例草案已进一步加强限制如下：  

 

i. 在项目公司的证券交易进行前的 3 年内的所有时间，项目公司直接或间接持有一家或多家透过或从香港常

设机构经营任何业务的私人公司的总股权总值，并无超过该项目公司本身资产的 10%(业务测试)；和 

 

ii. 在项目公司的证券交易进行前的 3 年内的所有时间，项目公司在香港直接持有的不动产和其在一家或多家

直接或间接持有香港不动产的私人公司的直接或间接股权的总值，并无超过该项目公司本身资产的

10%(资产测试)。 

 

除根据金发局建议的资产测试外，条例草案引入了业务测试以及针对业务和资产测试的"3 年回溯期"。考虑到新增

设的业务测试，项目公司的业务范围或其相关投资(即其直接或间接持有股权的私人公司(可为香港或非香港公司))

或受到进一步的限制。 

 

                                                
5
 尽管现行离岸基金税收制度设有类似的反避税规则(现有规则)，但此针对 SPV 利润豁免的特定规则较为不寻常。目前，现有规

则适用于基金利润来自直接出售投资的情况，而其居港投资者(符合某些条件)则需就该等利润按应计基础计算(即使没有从基金收

取实际分派)应付税项。某程度上这与美国税务的槪念相似，即不论合伙人是否实际上从合伙企业分配到利润，也需要就它们作为

合伙人的合伙企业的应予分配入息份额课税。然而，新规则所适用的，并不是关于由基金直接产生的利润，而是关于基金透过

SPV 所间接赚取的利润。换言之，基金的居港投资者将需要就基金在 SPV 的拥有权按"认定"基础缴税。这在某程度上与美国的受

控外国公司税制内关于当期的涵盖规则相似。这类当期涵盖规则在香港的税制算是一项创新, 但也是一种罕见做法。 



即使项目公司或其直接或间接股权投资一开始均符合以上两个测试的要求，由于它们的活动有可能是在私募基金

甚至项目公司本身的控制范围外，它们在未来可能会无法通过其中一个甚至全部的测试。例如，假设私募基金收

购一家主要在境外营运的项目公司的少数权益，而该项目公司其后收购一家有少量香港业务(相对于集团整体业务

而言)的香港公司，惟该香港公司在香港拥有一幢商用楼宇，这幢商用楼宇的价值超过项目公司净资产值之 10%。

在该情况下，尽管项目公司在其后进行的收购不被私募基金"控制"(鉴于其仅持有少数权益)，但根据资产测试(或业

务测试)，该私募基金似乎已不再符合免税资格了。因此，正如我们的税务评论指出，当私募基金同时在项目公司

和项目公司有直接或间接股权的私人公司两者内均拥有"真正控制权"的情况下，同时实施两个测试才是理想做法。 

 

另外，新增 3 年回溯期将意味即使在交易前 3 年期间的某段时间内未有符合任何一个测试，私募基金也不可享有

税务豁免。由于私募基金需要在持有相关投资期间经常监察资产和业务测试的实施情况，因此我们认为此规定过

度严格。在未必有充份信息的情况下，私募基金是否拥有作出该等判断的能力将成疑，尤其是当私募基金的投资

只属少数权益时。 

 

条例草案中就业务测试或资产测试而言，"价值"和"本身资产"的意义相对含糊。究竟价值所指的是账面值(净额或总

额)还是市值？倘若是账面值，有重大价值但没有反映在账上的无形资产应如何处理？"本身资产"是否包括没有记

账的无形资产？正如上文提出，要作出这种判断同样可能会有困难，尤其是当私募基金对相关投资的控制只属于

少数时。 

 

4. 放宽香港 SPV 的活动 

 

把香港 SPV 证券交易纳入豁免范围的建议是一个方向正确的举措，原因是此举可促进以香港公司作投资控股用途。

与金发局建议所载的条件比较，条例草案似乎已透过容许香港 SPV 为项目公司进行"有关公司行政的活动"而放宽

了香港 SPV 活动的限制。此项放宽尽管程度较小，但似乎是响应我们在税务评论中提出的问题: 即如果香港 SPV

一方面需就支持其业务实质而在香港进行某些活动，从而符合税收协议中获得利益的资格，另一方面私募基金则

可能因此而失去它的免税资格。然而，我们相信，有关行政活动的容许程度和香港 SPV 会否就提供行政活动而收

取的任何服务费用可能导致香港 SPV 被取消作为 SPV 的资格，继而导致私募基金失去利得税豁免的资格的进一

步指引是必须的。 

 

其他建议 

 

虽然政府已就我们的建议以及我们在条例草案草拟期间进行的全面行业咨询所收取的其他意见，作出大幅度的正面响应，

但是我们希望以下的相关建议亦可以被考虑： 

 

沾染 

 

根据目前的豁免离岸基金缴付利得税的条例，如离岸基金进行"指明"或"附带"交易以外的任何交易，则基金的全部免税资格

将会受到"沾染"，即基金将不再享有豁免缴税资格。 

 

如上所述，我们理解条例草案建议对项目公司直接和/或间接持有的香港业务(业务测试)或香港不动产(资产测试)的"总价值"

设定 10%最低豁免限额门坎，并附设 3 年回溯期。如该最低豁免限额于私募基金进行项目公司的证券交易之时并未被超过，

则其税务豁免资格仍然有效。然而，如其中一家项目公司超出了该最低豁免限额的要求，则私募基金下的所有其他交易(包

括仍然符合免税资格的交易)将被沾染，最终基金将不再就任何其他交易符合免税资格。鉴于基金在某些情况下并无控制权

(如上文解释)，此影响性问题很容易发生。既然如此，也许基金应只应就"非指定"交易的部分失去免税资格，而不是整个基

金都被全面沾染？ 

 

基于以上的考虑，可否透过在私募基金和项目公司中加插中间 SPV，令到失去免税资格的项目公司的交易为 SPV 的交易，

而不被视作基金交易的一部分，从而不构成作为基金整体的非指明交易？ 

 

"财产权属真正分散"的基金 

 

条例草案确定，现行的豁免离岸基金缴税法下的反避税措施(即税务条例第 20AE 条的推定条文)将同等地适用于离岸私募基

金，以防止本地私募基金掩饰为离岸基金对条例滥用或出现"绕道"情况。然而，如免税基金属"财产权属真正分散"的情况，

则该推定条文并不适用。 

 

税务条例释义及执行指引第 20 号所载的"财产权属真正分散"基金之现行最低要求(即拥有不少于 50 名投资者，以及持有 75%

或以上基金权益的投资者于任何时间不少于 21 人)的条件比较难以达到，原因是私募基金投资者的数目一般比如对冲基金

的数目明显较少。就此而言，我们认为就私募基金的"财产权属真正分散"条件应予放宽(例如改为有多于四名投资者，以配

合条例草案中对"符合资格的基金"的定义)，而税务局也应该发出有关如何厘定投资者数目的清晰指引(例如在母子基金结构

和平衡基金结构的情况)。 

 

 

 

 



香港项目公司 

 

条例草案目前规定项目公司的交易需符合以下条件(其中包括)：(i)公司在香港境外注册成立；和 (ii) 它们并无透过或从香港

常设机构进行任何业务。鉴于目前离岸基金免税规则豁免进行"指明证券"交易的离岸对冲基金缴付税项，该等指明证券可包

括在香港注册成立的公司的香港上市股份，这样似乎对政府而言是值得考虑是否应同时把在香港注册成立或透过香港常设

机构进行业务的项目公司的交易，纳入拟议的离岸私募基金免税范围内(只要它们通过业务测试和资产测试)。     

 

此外，根据上述条件 (i) 把香港注册公司剔除于项目公司定义以外，或会无意地妨碍私募基金投资于在香港境外进行业务且

仅产生离岸利润的香港公司。这些香港注册公司一般只在香港进行非常少的业务活动(如有的话)，并在大部份情况下犹如非

居港公司符合条件 (ii) "无透过或从香港常设机构进行任何业务"。如本规定可以获放宽，即只采纳条件 (ii) 而非条件 (i)，则

可有助扩大私募基金的许可投资范围，从而提升免税计划的吸引力。    

 

投资于香港初创企业和创意产业 

 

在 2015/16 年度财政预算案中，政府建议多项措施以推动香港初创企业和本地创意产业(包括时装设计、电影发展和艺术等

行业)。如新离岸基金条文下的"许可投资"范围可伸延至该等初创企业和创意企业以作为特别优惠，这可能吸引更多离岸基

金投资这些被推广的香港行业。然而，这样将需要对条例草案下的项目公司定义作伸延，以明确地把香港初创企业和创意

企业纳入其中。 

 

减低香港基金管理公司的税率 

 

2015 年 3 月 17 日的立法会参考资料摘要指出"条例草案有助吸引更多离岸私募基金管理公司在香港设立或拓展业务"。因

此，豁免离岸基金缴税的目标之一应该是鼓励更多离岸基金在香港设立投资管理业务。然而，条例草案仅为私募基金提供

税务优惠，但对基金经理并无指定的税务优惠。鉴于 2015/16 年度财政预算案建议吸引跨国和中国内地企业在香港成立企

业资金管理中心，以为其集团公司进行资金管理服务，政府也许应该考虑就香港资产管理企业设计类似的税务优惠计划。 

 

然而，以上提及的税务优惠计划可能会带来额外问题。如基金管理公司因其管理的离岸基金可获税务豁免而迁移至香港，

这是否意味它们将有更多管理费和超额收益分成划配至香港，继而须缴付香港利得税呢？这会否成为一个妨碍基金经理移

师香港的考虑因素呢？ 

 

结论 

 

由于条例草案已提交立法会，私募基金应继续监察拟议条例的发展，尤其是有关需要税务局进一步明确的范畴。同时，私

募基金应检讨其运营架构和评估其在拟议条例下的免税资格，并为下一步行动作相应计划。 
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