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A 股 IPO 之路系列：股权代持核查要点及解决路径

作者：郑燕 钱珍 吴绍权

A股 IPO是企业寻求进一步发展的重要路径，通过登陆 A股资本市场，企业可以扩展

直接融资渠道，提升企业知名度，提升员工激励效果，亦有利于规范治理结构。2019年科

创板注册制落地及 2020年创业板注册制落地，强调以信息披露为核心，简化发行条件，采

用多套财务指标，并允许红筹结构、协议控制架构、差异化表决权等安排，多元化、包容性、

透明化的制度架构贴合了处于不同行业、不同发展阶段、不同治理架构的企业的特点和需求，

激发了企业通过 A股 IPO 登陆资本市场的热情。据统计，截至 2022年 6月 30日，科创板

在审企业 187家、创业板在审企业 445家、上交所主板在审企业 167家、深交所主板在审企

业 147家、北交所在审企业 139家，各板块在审企业合计 1,085家。

我们结合项目经验和公开案例，梳理了企业 A股 IPO的常见问题核查要点及解决路径，

形成了 A股 IPO之路系列文章，供准备踏上 A股 IPO之路的企业及相关方参考和讨论。本

篇为系列文章的第一篇，旨在从 A股 IPO审核的角度探讨股权代持的核查要点及解决路径。

作为 A股 IPO发行条件之一，发行人应当股权清晰。股权代持因与该等要求存在冲突，

一直是 A股 IPO 审核中的一个重点审核事项。从目前审核动态来看，发行人历史沿革中涉

及股权代持事项的，通常需要在上市申报前予以规范，并在申报文件中对股权代持相关事项

进行充分说明。我们结合项目经验和公开案例对股权代持的具体核查要点及解决路径总结如

下：

一、股权代持的认定

公司法相关司法解释规定，“有限责任公司的实际出资人与名义出资人订立合同，约定

由实际出资人出资并享有投资权益，以名义出资人为名义股东，实际出资人与名义股东对该

合同效力发生争议的，如无法律规定的无效情形，人民法院应当认定该合同有效。前款规定

的实际出资人与名义股东因投资权益的归属发生争议，实际出资人以其实际履行了出资义务

为由向名义股东主张权利的，人民法院应予支持；名义股东以公司股东名册记载、公司登记

机关登记为由否认实际出资人权利的，人民法院不予支持。实际出资人未经公司其他股东半

数以上同意，请求公司变更股东、签发出资证明书、记载于股东名册、记载于公司章程并办

理公司登记机关登记的，人民法院不予支持。”

据此，股权代持是指公司的实际出资人（即实际股东）与名义出资人（即名义股东）约

定，由实际出资人出资并享有投资权益，以名义出资人为名义股东的法律关系，实际股东、

名义股东及公司的三方法律关系如下：
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公司

名义股东 A 实际股东B

股东登记

委托持股

实际认缴出资

二、不同代持情形下的 A 股审核实践

股权代持通常系出于实际出资人不同需求的考虑而不便直接登记为公司的股东，该等需

求可能是为了工商登记便利，也可能是因为法律法规或合同约定对其投资存在一定限制。通

常而言，对于股权代持的审核关注点主要在于股权代持形成原因、代持还原情况以及是否存

在纠纷，此外，基于不同原因的代持情形亦可能涉及其他的关注点。基于公开案例及项目经

验，我们总结了以下几种常见的股权代持情形以及审核关注要点，供读者参考。

（一） 常见的代持情形

1、工商登记便利等需求

出于工商登记便利等需求形成的代持，根据公司法司法解释，未出现法律法规无效情形

的，应认定代持约定合法有效。出于发行人股权清晰的监管要求，在申报 A股 IPO前需通

过股权转让等方式予以还原，并由相关方确认对于股权代持情形没有争议或纠纷。

2、竞业限制、保密等合同义务

在一些科技型公司设立初期及技术引进过程中，可能会存在技术团队尚在竞业限制期内

或基于原任职单位的保密义务而不宜直接登记为股东，从而由第三方代持股权的情形。

就这一类股权代持对发行人 IPO 审核的影响，除需关注股权代持本身对发行人股权清

晰的影响外，还需重点核查和分析发行人核心技术的来源、是否与第三方存在技术方面的权

属纠纷，公司核心人员、股东是否涉嫌违反竞业限制义务、是否涉嫌侵犯商业秘密等行为，

以及因此可能对发行人造成的影响。

3、公务员等特殊身份人员的投资限制

我国《公务员法》等法律法规对公职人员投资经商作出了相关的限制性规定；《国有企

业领导人员廉洁从业若干规定》等法规对党员干部、国企领导等投资任职行为也存在相关的

管理性约束；部分高等院校亦出台内部管理规定，限制其一定级别的教职工在外投资任职。

实践中，该等人员往往通过股权代持的方式参与投资。

就这一类股权代持对发行人 IPO 审核的影响，除需关注代持本身对发行人股权清晰的

影响外，还需重点核查是否涉嫌违反对于特殊身份人员投资的禁止性规定。

4、公司法、证券法对非公众公司股东人数的限制

股东人数方面，《公司法》分别对非公众公司（包括有限责任公司和股份有限公司）的

股东人数作出了限制，同时受限于《证券法》对公开发行股票的定义，非公众公司根据规则
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穿透计算后的股东人数累计应不超过 200人。实践中，企业在内部集资过程中可能出现出资

的员工人数超过法定人数限制的情况，往往会采用股权代持的方式以实现办理工商登记的目

的。

就这一类股权代持对发行人 IPO审核的影响，特别是涉及实际股东人数超过 200人的，

需要特别关注是否涉嫌非法发行的问题。

（二） A 股 IPO 相关股权代持案例总结

我们总结了近年 A股 IPO 中发行人或其子公司历史沿革中涉及股权代持的相关案例，

具体如下：

公司

简称
代持情形 原因归纳 关注要点 解决路径

容 知

日 新

（ 688
768.S
H）

设立初期，为争取当地招商

引资中可能对外来资金投

资的优惠政策，全体创始股

东商议由外地户籍人士代

持股权；

自然人股东汤某退出时，为

尽快实现退出，6名受让人

同意由聂某统一受让并按

比例代持；

公司历史上，自然人股东王

某因任职公务员，由其他 3
名自然人股东代持股权

工商登记

便利；

享受投资

优 惠 政

策；

公务员投

资限制

历次代持形成

及解除中的价

格、价款支付

情况、完税情

况；

王某因公务员

身份代持是否

面临被处罚的

法律风险

通过无偿转让方式解除

代持；

按王某要求将代持股权

全部无偿转让给其女

儿；

就王某任职公务员期间

代持情形，通过访谈王

某、查询公开信息、查

明有关规定等手段分析

不存在处罚风险

智 立

方

（ 301
312.S
Z）

智立方有限设立时，三名创

始股东仍在其他单位任职，

为尽快完成工商登记，各自

委托其近亲属进行代持

工商登记

便利；

竞业限制

创始股东是否

存在违规或侵

害原任职单位

利益情形、与

原任职单位是

否存在纠纷

通过无偿转让方式解除

代持；

结合创始股东具体任职

经历、竞业限制协议签

署情况及补偿金收取情

况、职务发明情况分析

不存在违规或侵权情形

联 合

精 密

（ 001
268.S
Z）

公司设立时，实际股东罗某

因未实际参与公司经营，将

所持股权登记在股东何某

名下；

2018年公司增资，投资人陈

某因工作繁忙，委托股东何

某代其显名持有公司股权

工商登记

便利；

股东个人

考虑

实际持有人是

否存在从事盈

利性活动限制

通过股权转让方式还原

真实持股情况；

通过访谈等方式，确认

实际股东身份不存在投

资限制

德 龙

激 光

（ 688
170.S

公司实际控制人为外籍华

人，历史上存在通过其亲属

在境内设立的有限公司代

持公司股权的情形

工商登记

便利

代持形成与还

原是否存在违

反外商投资、

外汇管理等相

通过股权转让方式还原

真实持股情况并办理外

汇登记；

就代持还原涉税问题，
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公司

简称
代持情形 原因归纳 关注要点 解决路径

H） 关规定情形；

代持还原是否

及时足额纳税

通过咨询当地主管税务

部门确认纳税义务人，

并结合还原当时发行人

净资产情形分析税款申

报及缴纳情况

中 天

火 箭

（ 003
009.S
Z）

中天有限设立时，为了具备

当时公司法规定的“有限责

任公司由二个以上五十个

以下股东共同出资设立”的
条件，实际股东委托关联方

作为名义出资人代为持有

部分股权

当时公司

法要求有

限公司至

少 2 名股

东

被代持方是否

存在从事营利

活动限制；

航天科技集团

是否有权限对

发行人历史瑕

疵事项予以确

认

2005 年公司法修订允

许一人有限公司形式，

通过无偿转让方式解除

代持；

发行人国资主管单位航

天科技集团对代持股权

事宜出具确认意见

长 江

材 料

（ 001
296.S
Z）

长江有限曾在控股子公司

层面为职工代持股权，包括

向骨干职工配发的分红股

以及其他员工自愿出资的

个人股

集中统一

管理

长江有限曾代

职工持有子公

司股权是否属

于非法发行

个人股通过转让方式进

行还原，分红股由长江

有限参照未分配利润进

行补偿后收回；

结合代持对象、代持人

数以及代持职工出具声

明等方式说明不属于非

法发行

三、股权代持核查要点及解决路径

核查要点

综合上述审核规范要求及实践案例，我们理解 A股 IPO 中就股权代持问题的关注要点

主要集中以下几个方面：

 代持的形成原因及演变、解除情况，被代持股东的身份背景

 代持安排是否存在违反相关法律法规规定的情形，发行人及相关股东是否可能受到

行政处罚

 代持形成及还原过程中的资金流转，实际出资人资金来源，相关股东是否履行纳税

义务

 代持双方是否签订协议，是否存在违反代持协议或相关承诺保证的情形，发行人、

股东之间是否因代持存在纠纷或潜在纠纷

 代持方是否通过代持规避竞业限制、商业秘密、同业竞争、关联交易、利益输送、

股份锁定或其他可能对 IPO审核构成影响的情形
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由于代持情形的隐蔽性，在对发行人历史沿革开展核查时，除收集相关的合同等书面资

料外，需要从支付凭证、银行流水等多种途径获取事实信息，通过访谈等方式进行确认，以

确定股权代持的具体事实，并在此基础上论证分析代持情形是否存在违反法律法规等可能影

响发行审核的情形。

解决路径

对于发行人历史沿革中存在的股权代持情形，解决路径通常为代持还原或清退两种方

式，形式上主要体现为股权转让或公司回购。对于可以进行代持还原（即代持还原不会对发

行上市造成影响）的股权代持，通常应予以代持还原，由名义股东将代持股权转让给实际股

东；对于进行代持还原后可能存在违反相关规定，从而对发行上市造成影响的，建议尽早通

过清退的方式予以解决，由实际股东将代持股权转让给符合股东资格要求的第三方或由公司

回购代持股权。

（全文完）
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