
 

1 

www.hankunlaw.com 

资本市场法律 

新经济资本之路系列（一）：境外信托如何持股 A 股上市公司？— 基于科

创板 IPO 最新实践的探讨 

作者：陈汉丨王振禹丨宋荟伊丨胡骁毅 

开篇之语：在创业融资的路径选择上，一直都有诸多“矛盾”的问题摆在创始人、企业和投资人面前。

境内资本市场与境外资本市场的对比选择，是其中一项至关重要的方向选择难题。为了方便一直在路上的众

多市场参与者有更清晰的战略和战术判断，汉坤律师事务所各专业领域专家，通过“新经济资本之路”的系

列文章，为大家在境内外资本市场的探索之路中保驾护航。 

由于信托结构特有的风险隔离、财富传承等功能，在境外资本市场通过离岸信托结构持股上市公司的方

式广受欢迎。相形之下，囿于股权结构清晰等要求，在以往通过境外信托结构持股拟申请 A 股上市发行人

的情形较为罕见。为了满足上市审核要求，不乏在上市前拆除境外信托持股结构的案例1，虽然也有个别案

例在较为特殊的情形下设置了境外信托持股的安排2，但总体而言，处理拟申请 A 股上市的发行人中的境外

信托持股仍应十分谨慎。 

《首次公开发行股票并上市管理办法》要求“发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实际控制人

支配的股东持有的发行人股份不存在重大权属纠纷”——这通常被认为境外信托持股受限的一个主要原因。

而《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》仅明确要求“控股股东和受控股股东、实际控制人支

配的股东所持发行人的股份权属清晰”。那么就科创板 IPO 而言，是否会视“控股股东、实际控制人”及

“非控股股东、实际控制人”的不同身份而对境外信托持股的要求有所不同？ 

《科创板股票发行上市审核问答》规定，对于控股股东、实际控制人设立在国际避税区且持股层次复杂

的，保荐机构和发行人律师应当对发行人设置此类架构的原因、合法性及合理性、持股的真实性、是否存在 

                                                   
1 例如 Z 上市公司，其共同实际控制人之一 F 某在英属维尔京群岛设立家族信托间接持有发行人的股权。上市前年，F 某拆  

除了信托持股结构，从而消除了其通过信托方式控制发行人股份的情形；又如 Y 上市公司，共同控制人 L 某、X 某曾分别

通过注册于英属维尔京群岛的信托以及注册于境外的家族信托控制 Y 上市公司。在 Y 上市公司完成从纽约证券交易所的退

市后回归国内 A 股的过程中，L 某、X 某均拆除了各自的信托持股结构，以消除境内上市实体 Y 上市公司股权结构中的境

外信托持股情形。 

2 例如 X 上市公司在 IPO 前即存在境外家族信托间接持股的情况，并且在 IPO 过程中并未拆除境外家族信托。其上层境外公

司持有 X 上市公司发行前 20%的股份，W 基金持有上层境外公司 98%的股权，而 W 基金为专业投资基金，其投资人中有

多个境外信托，其中包括部分家族信托。 
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委托持股、信托持股、是否有各种影响控股权的约定、股东的出资来源等问题进行核查，说明发行人控股东

和受控股股东、实际控制人支配的股东所持发行人的股份权属是否清晰，以及发行人如何确保其公司治理

和内控的有效性，并发表核查意见。那么，对于控股股东、实际控制人而言，在充分披露境外信托持股的前

提下，是否允许保留境外信托持股架构？ 

本文将就科创板部分案例中涉及境外信托的持股安排进行梳理及分析，并据此分享我们的一些观察和

思考。 

一、非“控股股东、实际控制人”的境外信托持股 

（一） 发行人 A——“无控股股东、实际控制人”情形下的境外家族信托持股 

根据发行人 A《招股说明书（注册稿）》披露的信息，发行人无控股股东、实际控制人；D 某（美

国国籍）系发行人的董事、总裁、核心技术人员；发行人的第一大股东为开曼公司 V（“V 公司”），

持股比例为 17.9079%；根据发行人对于上海证券交易所（“上交所”）问询的回复，“以 D 某及其配

偶为委托人、其子女为受益人的信托基金合计持有 V 公司 9.658%的股份，间接持有发行人 1.7295%股

权”。根据 D 某的书面确认，以 D 某及其配偶为委托人、以其子女为受益人并作为 V 公司股东的信托

基金为 D Trust 1 和 D Trust 2。D 某及其境外家族信托基金在发行人 A 持股情况简图如下所示： 

 

D 某及其境外家族信托基金持股的情况受到了上交所的关注。在《审核问询函》中，上交所提出了

“D 某与其配偶直接及间接持有的、以及其受托管理的子女信托基金的基本情况，包括信托基金的设立

时间、具体类型、运作方式、信托期限、相关权利、义务人及权利、义务安排，是否影响其持股权属的

清晰”这一问题。 

36.8493%

17.9079%

4.5808%5.0772%

信托委托人
D某及其配偶

V公司

发行人A

信托受益人
D某子女

境外

境内

*注：包括但不限于发行人离/在职员工、外部投资人在内的其他股东。

D trust 1 D trust 2 V公司的其他股东*
D某及其亲属非通

过信托持股

53.4927%
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发行人律师在说明受托人及其权利义务安排、受益人及其权利义务安排以及信托运作方式后发表

意见认为：“作为 V 公司股东的两个信托基金均为不可撤销的信托基金，期限较长，有利于投资稳定

性。鉴于家族信托在境外为常见的财产处理安排，具有较为成熟的运作机制，上述信托基金通过 V 公

司间接持有发行人股份不会影响发行人持股权属的清晰。” 

发行人律师在法律意见书中进一步论述了“发行人无实际控制人、无控股股东”的状态，并据此认

为“发行人不涉及《注册管理办法（试行）》第十二条第（二）项关于‘控股股东和受控股股东、实际

控制人支配的股东所持发行人的股份权属清晰’的规定。” 

此外，根据《招股说明书（注册稿）》的披露，包括 D 某及其境外家族信托基金在内，V 公司的股

东中共有 10 家信托，除了 D 某及其亲属外，也出现了第三方投资人通过信托持股的情形。发行人律师

就此发表的法律意见是：“V 公司现有股东中存在的信托系境外自然人股东根据境外法律和惯例、以

其持有的 V 公司股份作为信托资产设立的信托；根据开曼律师出具的法律意见书，该等信托持有股份

由 V 公司合法发行；V 公司持有发行人股份（占发行人股份总数的 17.91%）权属清晰；该等信托通过

V 公司间接持有发行人的股份比例合计 7.39%，占比较小，不会对发行人的实际控制状态产生实质影

响”。 

（二） 发行人 B——极小比例的境外家族信托间接持股 

根据发行人 B《招股说明书（注册稿）》披露的信息，F Trust 持有开曼 J 公司 0.28%的股份，开曼

J 公司持有香港 J 公司的 100%的股权，香港 J 公司持有发行人 39.52%的股权，据此 F Trust 间接持有发

行人 0.11%的股份，持股结构如下： 

 

F Trust 委托人为中国台湾地区自然人 Z 先生及其妻子（美国籍自然人），三名受益人均系委托人的

子女（均为美国籍自然人）。 

就此，在《审核问询函》中，上交所提出了：“招股说明书及申报材料披露……开曼 J 公司的股东

39.52%

0.28%

100%

信托委托人
Z某及其配偶

香港J公司

发行人B

F Trust

开曼J公司

信托受益人
Z某子女

境外

境内
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F Trust 为 Z 某的家族信托……请保荐机构及发行人律师……（2）说明开曼 J 公司股权是否清晰，是否

存在委托持股、信托持股、影响控股权的约定等情况”这一要求。 

发行人律师出具的法律意见书说明，“根据信托设立相关文件及 Z 某出具的《XX 法人股东信息

调查表》，F Trust 委托人为中国台湾地区自然人 Z 某及其妻子（美国籍自然人），受益人均系委托人的

子女（三名受益人均为美国籍自然人），F Trust 为 Z 某的家族信托……香港 J 公司为发行人的控股股

东……开曼 J 公司股份权属清晰，除已披露的 Z 某的家族信托外，不存在委托持股、信托持股、影响

控股权的约定等情况”。 

《招股说明书（注册稿）》亦进一步说明“F Trust 并非直接持有发行人股权，且间接持有发行人的

股权比例比较低，不会对发行人控股权稳定和实际控制人认定构成重大不利影响。除上述信托以外，

开曼 J 公司不存在委托持股和影响控股权的约定。” 

（三） 发行人 C——境外美元基金的民事信托代持关系得以保留 

根据发行人 C《招股说明书（上会稿）》披露的信息，发行人 C 的股东开曼公司 N（“N 公司”）

持有发行人 0.08%的股份。根据 N 公司的书面说明，其所持有的发行人股份系根据信托关系代若干美

元基金持有。该等美元基金的有限合伙人合计 38 名，主要为境外私募股权基金、其他境外基金（如捐

赠基金、大学基金、家族基金等）、个人及法律服务提供者。发行人进一步说明，除上述情况外，发行

人不存在委托持股、信托持股或其他利益输送安排。 

在《审核问询函（二）》中，上交所提出：请发行人说明上述民事信托关系是否符合相关法律法规

的规定，是否存在纠纷或潜在纠纷，是否影响发行人的股权清晰稳定。 

就该等问询，发行人律师在《补充法律意见书》中发表的意见为“为管理之便利，N 公司下游投资

原则上由其最终普通合伙人通过信托关系登记持有，包括但不限于持有发行人在内的数十家被投企业。

上述代持安排乃为提高管理效率之目的，符合当地法律规定，代持各方不存在任何现实或潜在的纠纷；

且除本情况说明披露的情况外，不存在其他代持股权的特殊安排”。 

（四） 发行人 D——知名专业基金背后的境外家族信托持股 

发行人 D 的前身为某香港联交所上市公司旗下独立的业务主体，自 2011 年起逐步开始搭建了协议

控制架构（VIE 结构），后自 2015 年 11 月起逐步拆除 VIE 结构。根据《招股说明书（注册稿）》披露的

信息，在持有发行人 5%以上股份的主要股东中，有三家知名专业基金向上穿透的有限合伙人中存在境

外家族信托基金。 

发行人律师区分境内投资人和境外投资人的持股情况分别发表的意见是“发行人境外投资人及其

直接股东/合伙人就其持有的发行人股份，不存在委托持股、信托持股、对赌协议等特殊协议或利益输

送安排”。相较境外投资人部分，发行人律师对于境内机构股东及其直接和间接合伙人/股东均发表了

意见：“发行人的境内机构股东及其直接和间接合伙人/股东均不存在委托持股、信托持股、对赌协议

等特殊协议或利益输送安排”。 

值得关注的是，在红筹结构拆除之前，该等知名专业基金均是发行人 D 红筹结构中的开曼实体的

投资人，故其对于发行人的持股是为了实现其在红筹拆除之后的上市主体层面权益的平移，该等权利回

落的持股安排具有较为充分的合理性。 
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二、“控股股东、实际控制人”的境外信托持股 

（一） 发行人 E——实际控制人在上市审核过程中清理境外家族信托持股 

根据发行人 E《招股说明书（注册稿）》披露的信息，发行人的控股股东为开曼公司 C（“C 公司”），

持有发行人 31.47%股份，实际控制人为 L 某（美国国籍）及其配偶、子女。根据《招股说明书（申报

稿）》披露的信息，C 公司的股权结构如下： 

 
上交所《审核问询函》就上述境外信托基金间接持股的原因，是否规避境内监管，是否符合控制权

清晰、稳定的要求进行了问询。根据《补充法律意见书（一）》，G Trust 系 L 某及其配偶为委托人的境

外家族信托，D Trust 系 L 某之子为委托人的境外家族信托。设立境外家族信托是美国常见的家庭财富

管理方式，L 某夫妇及儿子均系美国国籍，其设立家族信托是为家族财产管理、传承与税收筹划之目的。

因发行人控股股东 C 公司此前曾考虑在境外上市，故按照境外持股的商业惯例搭建了多层持股架构，

其并非为规避境内监管设置。上述安排符合控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东所持发行人

的股份权属清晰的规定。 

尽管发行人律师给出了上述法律意见，发行人实际控制人的境外家族信托安排可能并未获得上交

所的认可。审核期间，美国公司向 L 某及其配偶、子女转让 C 公司的 100%股权。转让完成后，C 公司

的股权结构如下： 

 

根据《补充法律意见书（三）》，本次持股架构调整后，L 某家庭不再通过 G Trust、D Trust 间接持

31.74%

49%51%

信托委托人
L某及其配偶

G Trust D Trust

信托委托人
L某之子

注：虚线表示间接持股关系，本图为略去了部分间接持股实体信息后的简图。

美国公司

发行人E

C公司

100%

境外

境内

L某 L某配偶 L某之子

0.5% 49%50.5%

C公司
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有发行人股份，信托事项已不会对发行人的控制权稳定产生影响。 

（二） 发行人 F——实际控制人在境外已上市公司的信托结构持股得以保留 

发行人 F 是香港联合交易所主板上市公司 S（“港股 S 公司”）的下属控股子公司。根据《招股说

明书（注册稿）》披露的信息，在本次发行前 L 某通过港股 S 公司及其他关联方等合计控制发行人 F 

94.49%的股份的表决权，为发行人 F 的实际控制人。L 某非中国国籍，拥有中国永久居留权。本次发行

完成后，L 某仍为发行人 F 的实际控制人。《招股说明书（注册稿）》进一步披露： 

1. G Trust 间接持有港股 S 公司的若干股份，进而间接持有发行人 F 超过 5%的股份，G Trust 的唯一

信托履行监督人为 L 某，受托人在作出 G Trust 的投票决策时会遵循履行监督人 L 某的意见； 

2. H Trust 间接持有港股 S 公司的若干股份，进而间接持有发行人 F 约超过 5%的股份，L 某作为投

资决策人控制 H Trust； 

3. S Trust 间接持有港股 S 公司的若干股份，进而间接持有发行人 F 约 1.40%的股份。S Trust 的咨询

委员会成员为 L 某及三名自然人（“其他成员”），涉及 S Trust 的投资职能、责任、权利及义务

均归属于咨询委员会，投资决策由咨询委员会成员过半数通过。基于 L 某及其他成员签署的《一

致行动协议》及发行人 F 的公告文件，其他成员为 L 某的一致行动人； 

据此，L 某作为实际控制人通过境外信托持股及控制发行人 F 的结构图如下： 

 

上交所在《审核问询函》中要求发行人“说明受托人所持发行人 F 的权益及其构成，结合 L 某在

H Trust、G Trust、S Trust、受托人中根据协议或者其他法定或者约定的权利、港股 S 公司其他持股比例

较高的股东对港股 S 公司的影响，进一步说明 L 某对港股 S 公司的控制权及其稳定性。” 

94.49%表决权

与一致行动人
共同控制控制控制

夫妻

18.78%

21.83%

100%

1.96 %

42.52%

35.65%

1.48%

L某

持股公司G2

持股公司G1

H Trust

持股公司H

S Trust

港股S公司

100%

注：虚线表示间接持股关系，本图为略去了部分间接持股实体信息后的简图。

G Trust

发行人F

境外

境内

L某配偶
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发行人律师根据受托人提供的确认文件认为 L 某对于 H Trust、G Trust、S Trust 拥有控制权。进一

步地，L 某通过港股 S 公司及控制发行人 F 89.96%股份的表决权，通过其他关联方控制发行人 F4.54%

的股份的表决权，合计可以控制发行人 F 94.49%股份的表决权，并在港股 S 公司的董事会和管理层中

发挥着重大影响作用，为发行人 F 的实际控制人；并且，根据 L 某与其他成员签署的《一致行动协议》，

以及基于港股 S 公司股权较为分散的情况，L 某可持续对港股 S 公司实施控制，从而可持续对发行人 F

实施控制，具有较强的稳定性。 

发行人律师在法律意见书中发表意见认为“控股股东、实际控制人和受控股股东、实际控制人支配

的股东所持发行人 F 的股份权属清晰，最近两年实际控制人没有发生变更，不存在导致控制权可能变

更的重大权属纠纷”。 

三、总结与展望 

通过对于上述案例的梳理，我们理解： 

1. 就非控股股东、实际控制人的境外信托持股而言，在充分说明持股比例、解释该等信托持股具有合

法合理性、不存在任何现实或潜在的纠纷、不会对发行人的控制权及其稳定性产生不利影响的前

提下，是有可能通过上市审核的。例如发行人 A 案例中，非作为控股股东、实际控制人的外籍高

管设置的境外家族信托；发行人 B 案例中，外籍个人投资人的境外家族信托；以及发行人 C 和发

行人 D 案例中，作为知名投资机构有限合伙人的境外家族信托及知名投资机构持股中的信托代持

安排等； 

2. 就控股股东、实际控制人的境外信托持股而言，从发行人 E 案例来看，实际控制人将其全部股份

用境外信托持股的方式最终在上市审核过程中进行了拆除；而在发行人 F 案例中，外籍实际控制

人通过境外信托持股境外上市公司港股 S 公司，进而控制发行人 F 的情形，却没有受到太多的挑

战，这可能是因为港股 S 公司本身即为上市公司，保留原来在上市公司之上的信托持股结构具有

现实合理性，亦不会对发行人 F 的股权清晰及控制权稳定性产生实质影响； 

3. 根据我们对现有科创板上市公司案例的观察，被上市审核所接受的境外信托均不是由中国大陆自

然人设立的。因此，对于中国大陆自然人设立的境外信托持股结构，需要更为谨慎地处理，为了避

免影响上市审核的进度，应与上市审核部门做好充分的预先沟通； 

4. 发行人 F 是从境外上市公司分拆后在科创板上市，发行人 A、发行人 B 及发行人 D 均属于拆红筹

后在科创板上市，对于这些发行人持股结构中已有的境外信托结构，审核机构均采取了现有法规

框架下审慎包容的态度，这也契合当前企业回归境内资本市场的趋势。 

在科创板以外，创业板注册制改革的大门也已经正式开启，随着科创板及创业板各项创新制度的落地，

“中概股”回归 A 股步伐的加快，以及境内资本市场制度面向适应性和包容性的迅速迭代和进化，境外信

托持股 A 股上市公司有望迎来更为丰富的实践和更广阔的空间。 
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