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有限合伙制私募股权投资基金税务研究
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【摘　要】私募股权投资基金是我国中小企业发展的重要融资渠道，是资本市场的关键组成部分，为推动科技进步和

创新发挥了重要的作用。有限合伙制作为私募股权投资基金的主要组织形式，近年来相关法规和政策逐步出台，但在实务

操作中仍然存在税务盲区。本文对现有有限合伙制私募股权投资基金常规税务处理进行了梳理，同时提出了实务中税务的

部分问题及筹划建议。
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A tax study of limited partnership private equity 
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[Abstract]   Private equity investment fund is an important fi nancing channel for the development of the small and medium-sized 
enterprises in our country and the key component of the capital market, which plays an important role in promoting the progress of 
science and technology and innovation. As the main organization form of private equity investment fund, limited partnership has been 
gradually introduced in recent years, but there are still tax blind spots in practice. In this paper, the conventional tax treatment of the 
existing limited partnership private equity investment fund is sorted out, and some practical tax problems and planning suggestions 
are put forward.
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私募股权投资在我国经过30多年的快速发展，已经成为

中小企业融资的重要渠道，在为企业创造价值的同时也为

投资者获取了可观的投资回报，根据基金业协会发布的《

私募基金管理人登记及产品备案月报》（2022年12月）数

据显示，截至2022年底，存续私募股权、创业投资基金管

理人14303家，存续私募股权投资基金31525支，存续规模

10.94万亿元。私募股权投资基金的发展为我国实体经济提

供了重要资金支持。

实务中私募股权投资基金组织形势主要包括公司型、合

伙型、契约型。其中合伙型基金以其责任明晰、组织机构灵

活、决策高效、避免双重征税等优势成为目前市场上主流组

织形势，因此本文以有限合伙制私募股权投资基金为研究对

象，对基金各主体涉及主要税务事项进行梳理分析。

1　有限合伙制私募股权投资基金基本架构

有限合伙制私募股权投资基金纳税主体主要包括：基金

主体、普通合伙人、有限合伙人。基金主体作为基金的投

资运营载体本文以有限合伙企业为研究对象；通常结构中

普通合伙人作为基金的管理人负责基金的日常运营管理，

同时对基金承担无限连带责任，一般为公司制法人主体；

有限合伙人作为基金的投资者，对其认缴出资额承担有限

责任，但通常不参与基金的运营管理，主要以获取投资收

益为目的，一般为法人主体及个人。常见架构如图1。

2　各主体税务分析

2.1有限合伙制基金主体税务分析

2.1.1增值税

基金运作可分为募、投、管、退四个阶段。在基金募

集及投资阶段不涉及增值税；在基金管理阶段，基金持有

收益主要来自于两个方面，一方面为根据公允价值计算的

投资浮盈浮亏，此部分不涉及增值税，另一部分为投资的

分红及利息收入，如为获取固定收益、保本利息包括明股

实债产生的分红收入则需按照“贷款服务”6%（一般纳税

人）税率缴纳增值税，如为非保本分红收入则不涉及增值
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税；在基金退出阶段，基金退出主要方式为：IPO、并购

重组、企业回购、清算等方式。IPO退出，基金通过在二级

市场转让持有标的公司股票退出，需要按买卖价差为计税

基础、“金融商品转让”6%税率（一般纳税人）缴纳增值

税，其中需要注意的是卖出限售股买卖价差为股票卖出价

格减去IPO上市发行价差额。并购重组、企业回购、清算等

方式转让非上市股权，无增值税纳税义务。

2.1.2所得税

基金主体作为税收透明体，按照“先分后税”原则进行

所得税处理，不发生所得税纳税义务。

2.1.3印花税

有限合伙制基金主体在收到合伙人资本时是否需要缴纳

印花税在实践中存在争议。印花税税目营业账簿的计税依据

为“实收资本”和“资本公积”两项金额的合计数。而目前

在有限合伙制基金主体会计核算中，合伙人的出资额列示

为“合伙人资本”，因此在法律尚未明确的的情况下，各地

方的征管口径有所不同。实践中偏向于不缴纳印花税。

在基金对外投资阶段，如果通过直接投资方式取得投

资项目的股权则不涉及印花税，如为受让老股，则需要按

照“产权转移数据”缴纳印花税。

2.2基金管理人主体税务分析

2.2.1增值税 

基金管理人的收入主要由两部分构成，一部分为按照

合伙协议约定一般为认缴或实缴出资额的一定比例收取的

管理费，另一部分为根据基金经营情况获取的超额业绩奖

励。对于第一部分管理费收入，应按照金融服务或现代服

务6%税率缴纳增值税。而对于超额业绩奖励是否需要缴纳

增值税目前存在两种观点，一种观点认为超额业绩奖励为

提供资产管理服务的一种可变回报应缴纳增值税，另一种

观点认为基金管理人大多为私募基金的投资人，分得的超

额收益应为投资收益，目前政策尚未明确规定，而从各地

方税务局的答复显示更偏向于超额业绩奖励为管理服务的

可变收入，应缴纳增值税。

2.2.2所得税

基金管理人作为法人企业按照经营利润缴纳企业所    

得税。

2.3有限合伙人主体税务分析

2.3.1增值税

法人合伙人和自然人合伙人持有的合伙企业份额在基金

持有期间取得的投资收益不属于增值税的纳税范围，不需

要缴纳增值税。有限合伙人在转让合伙份额时，基金份额

不属于有价证券，转让不涉及增值税。

2.3.2所得税

有限合伙人的基金收益主要有四种形式。分别为股权分

红收益、投资标的的估值调整、投资收益、转让合伙企业

的份额收益。对于股权分红收益，法人合伙人获得的股权

分红不符合居民企业之间投资取得的股息、红利享受企业

所得税免税的优惠政策，需要缴纳企业所得税。个人合伙

人获得的股权分红按照“利息、股息、红利所得”，由基

金主体履行代扣代缴义务，代扣代缴个人所得税。投资标

的的估值为合伙企业投资标的在持有期间的浮盈浮亏，依

据“先分后税”原则处理的合伙企业层面的经营所得是已

经发生企业所得税纳税义务的所得，而该损益未产生税法

意义上的收入，因此未发生纳税义务。对于投资收益，合

伙企业转让所持有的投资标的股权时，在其所得依据合伙

协议的约定分配后，法人合伙人根据“先分后税”的原则

并入当年应纳税所得额缴纳企业所得税。自然人合伙人按

照“经营所得”由基金主体代申报个人所得税。根据财税

财政部 税务总局 国家发展改革委 中国证监会公告2023年

第24号，创投企业可以选择按单一投资基金核算或者按创

投企业年度所得整体核算两种方式之一，对其个人合伙人

来源于创投企业的所得计算个人所得税，创投企业选择按

单一投资基金核算的，其个人合伙人从该基金应分得的股

权转让所得和红利所得，按20%税率计算缴纳个人所得税，

创投企业选择按年度所得整体核算的，其个人合伙人应从

床头企业取得的所得，按照“经营所得”项目、5%-35%的

超额累进税率计算缴纳个人所得税。转让合伙企业份额收

益：法人合伙人转让合伙企业份额应并入当年应纳税所得

额缴纳企业所得税，自然人转让合伙企业份额时，按照“

财产转让所得”缴纳个人所得税。

图1 私募股权投资基金股权架构图
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3　有限合伙制私募股权投资基金税务处理在实务中的

疑难问题

3.1合伙企业“嵌套”情形下，合伙人如何纳税问题

针对基金结构为母子基金嵌套形式，实务疑惑主要由三

点：第一，是否采用穿透到底的原则，最终找到法人合伙

人或自然人合伙人缴纳所得税；第二，对于自然人合伙人

而言，合伙企业对外投资取得利息股息红利所得按照“利

息股息红利”20%缴纳个人所得税，那么对于顶层自然人合

伙人而言，投资的母基金层面收到子基金利息股息红利按

照“利息股息红利”所得缴纳个人所得税，还是按照“生

产经营所得”缴纳企业所得税；第三，在“先分后税”原

则下，子基金转让项目取得所得，但未实际分配收益给母

基金，母基金的合伙人是否产生纳税义务。笔者认为“嵌

套”模式基金在纳税实务中的根本问题为是否将所有层级

的有限合伙制基金作为税收透明体，如果执行一穿到底，

那么顶层法人合伙人、自然人合伙人是否应该享受居民企

业间利息股息红利所得免税、个人投资上市公司持股1年以

上股息红利免税等税收优惠政策。

3.2灵活的分配顺序和分配比例下，合伙企业合伙人如

何缴税问题

在实务中，合伙协议经常约定灵活的分配顺序和分配比

例，例如：有限合伙基金收回项目资金，扣除基金层面相

应成本费用后，优先分配给特定合伙人本金及必要回报（

例8%），如果有剩余再归还其他合伙人本金直至还清，如

还有剩余，再按相应比例进行收益分配。如基金亏损，但

转让项目收回本金可覆盖特定合伙本金及必要回报，如果

按照“先分后税”原则处理，由于基金层面亏损，合伙人

不应该纳税。但是特殊合伙人确实已经实现了必要回报收

益，如果不纳税，具体纳税时点为何时、何种情况。

3.3有限合伙制私募股权投资基金亏损弥补问题

合伙人往往会投资多支基金，根据企业所得税法规定

企业的年度经营亏损不能够跨企业弥补，这就造成投资人

盈利时需要纳税而亏损时却不能跨企业弥补的问题，增加

投资人税负。有限合伙制私募股权投资基金亏损弥补期限

最长不超过5年，而大多数基金周期往往为5-7年，同时私

募股权基金的特点是在投资期结束后退出期开始时实现盈

利，后期由于存在投资失败的可能性，才出现亏损，往往

此时基金已面临清算，无法获得弥补，同样增加了基金的

税收成本，减少基金的收益。

4　有限合伙制基金在实务中的纳税筹划建议

目前有限合伙制基金税收法律法规的不完整和不健全给

实务操作中带来一些无纳税依据或对现有法规理解差异的

问题。基金各主体应积极与主管税务机关联系，沟通相关

税务处理方案，避免造成税务处罚。针对现有法规及问题

整理税务处理建议如下：

4.1回购条款中涉及增值税的处理建议

在基金合伙协议中，如包含股权回购内容，应尽量侧重

实际获得的出资收益，避免收益类别认定成贷款项目问题，

防止产生增值税纳税义务。例如，在合伙协议中明确被投资

人在固定时间按固定收益回购股权，无需附不确定履约条

件，由此可能形成增值税纳税义务。而如协议中约定被投资

人如无法完成业绩对赌条件则履行相应回购义务，此种履约

条件具有一定的不确定性，无法保障出资本金和收益的回收

性，此时投资获得的经营收益无增值税纳税义务。

4.2基金管理人超额业绩报酬涉税问题处理建议

对于基金管理人超额业绩报酬需要按照管理服务可变

回报缴纳增值税还是按照投资收益不征收增值税的问题，

可以在基金设立阶段采取一定的措施来争取投资收益的有

利认定。例如在合伙协议中明确超额业绩报酬为投资收益

或采用双GP架构，GP1作为基金管理人仅收取管理费，GP2

作为普通合伙人，收取超额业绩报酬，以此区分管理服务

及投资收益。

4.3创投企业两种税收模式下的筹划选择

对于创投企业核算模式的选择，乍一看选择单一投资基

金模式下税率（20%）看似比年度整体核算税率（5%-35%）

低，但是单一投资基金模式无法扣除管理费、投资顾问费等

其他基金运营费用，同时单一投资基金模式无法弥补以前年

度的亏损。因此，具体选择哪中模式对投资人更有利，还需

要对整个基金投资阶段及其收益进行具体的测算。由于任何

一种纳税模式选择后三年无法变更，因此对于投资期以及退

出期前几年的基金，由于收益较低，选择年度所得整体核算

模式的税负可以抵扣多项费用及亏损结转因此税率未必劣于

20%的单一税率。而对于基金到了退出期的最后阶段，且管

理人对于基金的退出路径以及预期收益比较有把握的情况

下，更倾向于选择按单一投资基金核算模式。
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