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自国内证券市场恢复 IPO 以来, 为数众多的民营有限责任公司和外

商投资企业希望通过先改制为股份有限公司、再申请公开发行股票

的两步走方式登陆国内 A 股市场。民营公司中有相当一部分由于历

史原因存在着不规范的员工持股情况, 在 A 股全流通的背景下, 不

规范的员工持股安排极易产生权属纠纷, 因此有必要在 IPO 之前予

以完善。此外, 部分企业出于长远发展的考虑也希望在 IPO 之前建

立员工持股安排。目前, 员工持股一般可通过如下三种方式进行: 
 

 员工直接持股 

 
为理清产权关系, 公司历史上代员工持股的主体(如工会、员

工持股会或核心管理层)可考虑将其所代持的股权直接转让予

公司员工。但上述直接转让的方式受到现行《公司法》的限

制。按照《公司法》的规定, 有限责任公司的股东人数不得超

过 50 人, 因此在参与员工持股安排的员工人数较多的情况下, 

难以通过本方案进行员工持股。 
 

 设立持股公司 

 
持股公司是指员工共同出资成立的有限责任公司或股份有限

公司。该公司设立的唯一目的是为受让公司股权, 进而实现员

工间接持有公司股权。现行《公司法》取消了公司对外投资

的比例限制, 因此员工可以较小的成本设立持股公司并参与

员工持股安排。当然, 受股东人数的限制, 有时可能需设立多

个持股公司。根据公开市场上获得的资料, 部分近期完成首次

公开发行并上市的公司即采用了设立持股公司的方式进行员

工持股安排。 
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通过设立持股公司的方式进行员工持股还需考虑未来的税收成本。在股份公司分红时, 持股公司需

要首先缴纳企业所得税之后方能对员工股东进行分配, 而持股公司在分配时也需要先依法提取公

积金, 因此, 相对于直接持股, 员工股东存在损失。若持股公司在法定的禁售期届满后实施清算, 并

将所持有的流通 A 股股票作为剩余财产分配给员工股东, 根据相关税法规定, 在该等情况下, 持股

公司需缴纳企业所得税, 员工股东受让分配所得的股票时亦需缴纳个人所得税。 

 

 股权信托 

 

股权信托是指委托人将其持有的公司股权委托给受托人, 由受托人以自己的名义, 为受益人的利益

或者特定目的, 进行管理或者处分。 

 

此前大部分营业信托都通过信托公司资金信托的方式进行。我们注意到, 2007 年 3 月 1 日起施行的

《信托公司集合资金信托计划管理办法》较之原《信托公司资金信托管理暂行办法》在很多方面均

作出重大修订。根据新规定, 单个集合资金信托的自然人人数不得超过 50 人, 自然人需符合合格投

资者的条件(有关条件包括: 投资一个集合资金信托的最低金额不少于 100 万元人民币、或个人或家

庭金融资产总计在其认购时超过 100 万元人民币、或个人收入在最近三年内每年收入超过 20 万元

人民币等)。前述规定无疑抬高了自然人参加集合资金信托的门槛, 对于通过集合资金信托实施的员

工持股有较大影响。 

 

《信托法》颁布后, 股权信托一度被认为是实施员工持股安排的有效方式, 但或许是由于信托安排

隐蔽了信托后面的利益主体, 中国证券监督管理委员会(以下简称“中国证监会”)一直在股票公开发

行审核过程中对于拟发行人股权结构中有信托持股安排的持不鼓励的态度。由于在控股股东或实际

控制人的股东层面实施股权信托有可能引发权属纠纷、利益输送和控制权转移等问题, 中国证监会

目前基本上也不支持拟上市公司的控股股东和实际控制人在其股东层面实施股权信托。A 股市场上

运用信托持股并成功实现上市的案例非常少见。 

 

公司员工通过设立持股公司及股权信托的方式均可以实现间接持有拟上市公司股份的效果, 但根

据中国证监会和其他证券监管机构在实践中的理解, 间接持有股份的员工人数与股东名册上记载

的股东人数之和不得超过 200 人, 该等限制主要基于如下规定: 1)《公司法》第 79 条, 股份有限公

司的发起人人数应在 200 人以下; 2)《证券法》第 10 条, 向特定对象发行证券累计超过 200 人的构

成公开发行。 
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