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员工股权激励作为稳定公司管理层及核心技术、业务骨干的一种方

式, 已受到越来越多的企业青睐。拟上市外商投资企业由于我国外

资审批管理的规范要求以及未来申请上市的监管要求, 相比之内资

企业, 在进行股权激励时需要关注更多的法律问题, 下文谨就相关

问题进行探讨。 

 

上市前股权激励的模式选择 

 
 员工直接持股 

 
员工直接持股是指由所有参与股权激励计划的员工直接持有

拟上市公司股权, 成为拟上市公司的直接股东。根据现行法律

法规及外商投资审批实践, 中国境内自然人尚不得通过直接

受让股权或增资的行为成为外商投资企业的股东。因此, 对于

外商投资企业而言, 员工直接持股目前尚存在法律障碍。 
 

 信托持股 

 
信托持股是根据《信托法》设计的一种员工持股模式, 系将拟

用于股权激励的拟上市公司股权委托给信托公司, 由信托公

司持有目标公司股权, 受益人为参与股权激励计划的员工。 
 
信托持股设立后, 信托公司成为拟上市公司的名义股东并在

工商局登记。该模式的优点是设立信托持股所需时间较短, 程

序也较为简便, 不利之处在于信托只是一种合同关系, 作为

委托方可随时转让信托权益, 有着极大的不确定性, 信托的

实际受益人也难以监管, 因而现阶段证券监管部门在股票公

开发行审核过程中对于拟上市公司股权结构中存在信托持股

安排不持鼓励态度。 
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 员工持股公司持股 

 
该模式是指由参加股权激励计划的员工共同出资设立一个或数个员工持股公司, 再由员工持股公

司持有拟上市公司的股权, 从而达到员工间接持股的目的。该模式的优点在于, 员工持股公司股东

的姓名及其出资额应向当地的工商机关登记, 股东身份具有公示性, 股权结构较为清晰, 员工与拟

上市公司之间的法律关系比较规范, 员工的利益也较容易获得保障。该模式的不利之处在于, 员工

股权激励的收益只能通过员工持股公司利润分配的方式进行, 而员工持股公司在分配当年税后利

润时, 需要提取利润的 10%作为法定公积金, 只有当法定公积金累计达到公司注册资本的 50%以上

时, 方可不再提取, 而通常情况下, 员工持股公司除股权投资收益外, 没有其他利润来源, 因此, 员

工股权激励的收益会因该等限制而受到影响; 其次, 相比自然人直接持股而言, 拟上市公司未来上

市成功后, 员工通过持股公司减持该上市公司股权所获得的收益将涉及双重征税问题。 
 

 有限合伙企业持股 

 
该模式是指由参加股权激励计划的员工共同出资设立一个或数个有限合伙企业, 再由有限合伙企

业持有拟上市公司的股权, 从而达到员工间接持股的目的。有限合伙企业持股类似于员工持股公司

持股, 但其重要差异在于, 有限合伙企业本身并不缴纳企业所得税, 其生产经营所得和其他所得, 

由合伙人分别缴纳所得税。因此有限合伙企业持股可以避免双重征税问题。 

 
目前在实践操作中, 有限合伙企业能否成为外商投资企业的股东尚在探索阶段。由于地方商务主管

部门对于有限合伙企业持股是否属于变相的中方自然人直接持股存在不同理解, 如拟采用有限合

伙企业持股形式则需提前与相应商务主管部门沟通可行性。 
 
综合以上考虑, 实践操作过程中, 从法律可行性及对未来上市影响考虑, 较多拟上市外商投资企业选择采

用员工持股公司持股的方式来进行股权激励。 
 

员工持股公司持股应注意的问题 

 

 拟激励员工人数的限制 
 
员工持股公司的组织形式为有限责任公司或股份有限公司, 由于我国《公司法》规定的有限责任公

司的股东人数上限为 50人, 股份有限公司发起人的人数上限为 200人, 因此拟上市公司需要根据拟

激励员工人数, 选择设立一个或数个有限责任公司或股份有限公司。值得注意的是, 根据实践经验, 

如果间接持股的员工人数与拟上市公司的其他股东人数累计超过 200 人, 则可能被证券监管部门认

定为属于《证券法》所规定的变相公开发行。因此, 拟上市公司对于拟激励员工的总人数应有所限

制。 
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 员工持股公司的设立 

 
员工持股公司注册资本可根据其获得激励股权所需支付的对价总额来确定, 但不应低于《公司法》

规定的注册资本最低限额(有限责任公司为人民币 3 万元, 股份有限公司为人民币 500 万元)。参与

股权激励计划的员工按照其所分配的激励股权数量比例来确定其对员工持股公司的出资比例。 

 
 激励股权的价格 

 
如员工持股公司通过股权转让方式获得激励股权, 为体现激励性, 股权转让价格可能较低(比如低

于相应的净资产评估值)。根据现有法律法规, 如该股权转让系由中方投资者向外方投资者转让股权

或转让标的股权为国有股权, 则应以拟转让股权的评估价值为依据确定转让价格; 除此之外, 国家

层面的法律对于股权转让价格之确定没有进行明确的限制。但考虑到各地商务主管部门在实践中的

监管态度或有不同, 如拟上市公司欲以低价转让激励股权, 则需事先与商务主管部门沟通, 充分说

明必要性和合理性, 以避免可能遇到的审批风险。另一方面, 主管税务部门可能对转让股权的明显

低价提出异议, 拟上市公司应当对此予以重视。 
 
如员工持股公司采用增资方式获得激励股权, 则增资价格至少不应低于相应的注册资本原值。 
 
从上市审核角度而言, 不论采用股权转让还是增资方式, 如激励股权的价格过低, 可能引发证券监

管部门对于激励股权价格合理性的关注。实务中, 拟上市公司应当事先对激励股权的必要性和激励

股权价格的合理性进行充分论证。 
 

股权激励计划的制定 

 

股权激励计划是股权激励能否发挥预期的激励效用的关键因素。股权激励计划内容一般包括股权激励的

对象、股权来源、认购数量、禁售期、减持激励股权及退出机制的安排等。其中禁售期与减持激励股权

的限制, 体现了股权激励计划对员工激励与约束相结合的特点。拟上市公司可以依据公司的实际情况作出

具体安排, 如可将拟上市公司未来业绩条件与员工持股公司减持股权比例相挂钩, 业绩条件可以包括公

司主营业务收入或净利润的增长率、市场占有率等指标。在设计退出机制时, 除正常的通过二级市场减持

退出外, 还应考虑到其他多方面因素, 如因辞职或劳动合同期满未续约, 被用人单位要求解除劳动合同或

终止劳动合同情况下的退出机制等。 
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