
“私募股权创投基金实物分配股票

相关法律问题解析”

专题研讨会业务综述

2023 年 6月 29 日下午，深圳市律师协会并购重组法律专业委员

会通过线下与线上相结合的方式成功召开举办了“私募股权创投基金

实物分配股票相关法律问题解析”专题研讨会，本次研讨会由深圳市

律协并购重组法律专业委员会委员赵钰律师担任主持，由深圳市律协

并购重组法律专业委员会委员主任余峥律师做开场致辞，北京市金杜

（深圳）律师事务所合伙人宋科律师为主讲嘉宾，分享了《私募股权

创投基金实物分配股票相关法律问题解析》。现对本次研讨会做业务

综述如下：

一、研讨背景

伴随中国资本市场的不断壮大，私募股权创投行业的快速发展，

如何“顺利退出”作为私募股权创投基金良性循环的关键一环，日益

受到各方的重点关注。所谓退出，是指股权投资机构在其所投资的创

业企业发展相对成熟后，将其所持有的权益资本在市场上出售以收回

投资并实现投资收益的过程，目前常见的退出方式主要有 IPO、并购、

回购等。

为完善私募股权创投基金的非现金分配机制，拓宽私募股权创投

基金退出渠道，促进投资-退出-再投资良性循环，2022 年 7月 8 日，

证监会启动了私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作。



2022 年 10 月 14 日，证监会原则同意上海临理投资合伙企业（有限

合伙）的实物分配股票试点申请，上海临理投资合伙企业（有限合伙）

的实物分配股票试点成为试点政策的市场首单实物分配股票试点。根

据澜起科技股份有限公司发布的《关于股东进行股票实物分配的进展

公告》，2023 年 4 月 25 日股票实物分配的非交易过户已完成，该市

场首单实物分配股票试点正式实施完毕。

为了提升对私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作

的理解，总结其中的实操技巧，本次研讨会就实物分配股票试点工作

中的热点、难点问题进行了研讨，希望通过兼具理论和实践方面的研

讨能对律师同行提升专业认识和实操能力有所帮助。

二、主题研讨：宋科律师《私募股权创投基金实物分配股票相关

法律问题解析》

在本次研讨会中，北京市金杜（深圳）律师事务所合伙人宋科律

师分享《私募股权创投基金实物分配股票相关法律问题解析》，介绍

私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作的政策内容，结合

上海临理投资合伙企业（有限合伙）的市场首单实物分配股票试点分

析了试点政策的相关法律问题和实操要点：

（一）私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作的政策

介绍

宋科律师首先介绍了私募股权创投基金向投资者实物分配股票

试点工作的政策概览：2022 年 7月 8 日，证监会发布《证监会启动

私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点 支持私募基金加大服



务实体经济力度》要闻；2022 年 9月 7日，中基协首次向部分私募

基金管理人发布《关于接收私募股权创投基金向投资者实物分配股票

试点申请材料的通知》；2022 年 10 月 14 日，证监会原则上同意上

海临理投资合伙企业（有限合伙）的实物分配股票试点申请；2022

年 11 月 15 日，中基协第二次向部分私募基金管理人发布关于接收试

点申请材料的通知。

然后宋科律师分析了试点政策中的限制。首先，私募基金仅限于

私募股权、创投基金，不包括私募证券投资基金、其他类私募投资基

金及私募资产配置基金；其次，投资者不得为下列主体：1、上市公

司的实际控制人、控股股东、第一大股东（含一致行动人），2、上

市公司的董监高，3、不具备证券市场投资资格等情形；最后， 基金

/基金所持股票不得涉及以下限制：1、控股股东、实际控制人及第一

大股东（含一致行动人），2、上市公司股份未解除限售，3、根据上

市公司减持规则或承诺不得减持的股份，4、涉及质押、冻结、司法

拍卖，5、存在其他违法违规的情形。

最后宋科律师列举了试点政策在证券市场、私募基金和税务三大

监管中适用的法律规范，具体如下，证券市场监管：《上市公司股东、

董监高减持股份的若干规定》、《上市公司创业投资基金股东减持股

份的特别规定（2020 年修订）》、《证券非交易过户业务实施细则

（适用于继承、捐赠等情形）》；私募基金监管：《公司法》、《合

伙企业法》、《民法典》、《证券投资基金法》、《私募投资基金监

督管理暂行办法》《关于加强私募投资基金监管的若干规定》、《私



募投资基金登记备案办法》；税务监管：《企业所得税法》、《财政

部、国家税务总局关于合伙企业合伙人所得税问题的通知》（财税

[2008]159 号）、《个人所得税法》、《合伙企业个人所得税规定》、

《财政部、国家税务总局关于调整个体工商户个人独资企业和合伙企

业个人所得税税前扣除标准有关问题的通知》。

（二）试点政策市场首单案例解析

宋科律师就上海临理投资合伙企业（有限合伙）的市场首单实物

分配股票试点，进行分析，理清了“从 2022 年 10 月 14 日，证监会

和基金业协会同意开展试点，到 2023 年 1 月 30 日，上市公司发布提

示性公告，最后到 2023 年 4月 25 日，完成过户登记”的时间脉络。

宋科律师对此总结出了“起草实物分配方案→向基金业协会提交试点

申请→全体合伙人决议同意→实施前在基金业协会备案→上市公司

进行信息披露→中登办理非交易过户”的试点政策落地全流程，并提

出了试点政策落地的具体操作方案要点，分别为：基本情况（私募基

金、管理人、股票及投资者是否满足试点政策的要求）、非交易过户

安排（股票数量、适配投资者、定价方式及分配时间安排）、减持规

则适用情况（方案、分配安排、减持额度使用情况）、信息披露的责

任人及信息披露安排、防范内部交易和利益冲突方案、内部决策情况、

与私募基金托管人相关的安排。

（三）试点政策的法律问题

宋科律师就试点政策，从证券市场监管、私募基金监管和税务监

管三大方面展开分析其中的法律问题。



1、证券市场监管方面的法律问题

减持限制

宋科律师分析，试点政策的实践操作要符合证券市场监管的减持

限制，应当适用《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》、《上

市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定（2020 年修订）》等

有关减持规定：私募股权创投基金可以占用集中竞价交易减持额度进

行股票分配，也可以占用大宗交易减持额度进行股票分配，占用减持

额度后，相应扣减该基金的总减持额度。而在试点政策首单案例中，

上海临理使用的是占用集合竞价 1%额度来进行股票分配。

信息披露

宋科律师分析，试点政策的落地实操要注意应按照《上市公司股

东、董监高减持股份的若干规定》以及信息披露有关规定，履行信息

披露义务，做好事前披露（首次卖出的 15 个交易日前预先披露减持

计划并向交易所报告，由交易所予以备案）、事中披露（披露处置进

展）、事后披露（实施完毕或预先披露的减持时间区间届满后的 2个

交易日内进行披露）。

法人资格丧失的证券过户方式

宋科律师分析出，法人资格丧失的证券过户方式在试点政策中虽

然有着仅限于公司型和合伙型基金、证券账户为机构户非产品户、仅

适用于清算阶段的实物分配的限制条件，但有着限售锁定期和减持承

诺可承继的优势，并结合上海文广投资管理中心分配其持有的东方明

珠股票（编号：600637）案例进一步分析其上述优点。



2、私募基金监管方面的法律问题

基金内部决策机制的确定

宋科律师指出，试点政策的关键在于“私募基金管理人与投资者

对实物分配股票进行约定”，因现私募基金监管规则对此未有未明确

规定，所以可参考适用《公司法》（利润分配方案/清算方案经股东

会确认）和《合伙企业法》（优先自主约定）的规定，而在试点市场

首单中，上海临理是采取了全体合伙人一致同意来约定进行实物分配

股票。对此，宋科律师建议，对于存量基金，需要关注基金合同的约

定，如未约定，可以通过合伙人会议决议来进行约定；关于原则性的

约定，可通过合伙人会议审议进行；如有明确约定的，则依据约定进

行。对于新设基金，基金管理人须注意增设相关条款，包括非现金分

配触发事宜、分配原则、内部决策机制和管理人权限等。

收入分配机制

宋科律师指出，在试点政策中，未有对如何确定股票价值进行明

确规定，需要管理人与投资者进行协商。而在市场首单案例中，上海

临理是以交割日的前一天（T-1）的收盘价作为股票价值来确定的。

对此，宋科律师罗列出了以其证券公开交易价格予以确定、以作出分

配决定之日的股票价格确定、以分配决定之日前一定期限的证券交易

日内该等股票的每日加权平均价格的算术平均值确定等股票价值确

定方式，管理人可以与投资者进行协商，从中选择适合的股票价值确

定方式。



而关于业绩报酬的分配，宋科律师指出，对于如何确定业绩报酬

的金额，有实际分配价值确定和资产变现后确定两种常见方式，而实

践中投资者多会倾向于后者。同时，现试点政策并未明确能否通过实

物分配股票的方式进行业绩报酬的支付，而若通过减持后进行现金分

配，则会受到减持额度的限制。另外，宋科律师还围绕试点政策的业

绩报酬分配，分析探讨了其与回拨机制的衔接，以及与其他项目的现

金分配衔接等相关问题。

基金经营期间实物分配的合规性

宋科律师首先分析试点政策的实物分配具有一定的合规性，《民

法典》第 927 条规定，受托人处理委托事务取得的财产，应当转交给

委托人；在基金业协会层面上亦有确认：《关于加强专项资产管理业

务风险管理有关事项的通知》（该通知于 2020 年 8月 10 日失效废止）

中即明确提到，“相关资产管理合同应当明确约定合同期限届满、提

前终止时，受托人有权以委托资产现状方式向委托人返还”。

但在非清算阶段是否可以分配呢？宋科律师指出，对此应从法律

规范和司法实践两方面进行分析。首先《合伙企业法》第 21条规定，

合伙人在合伙企业清算前，不得请求分割合伙企业的财产；但是，本

法另有规定的除外（除外情况即退伙时）。而部分理论观点认为，前

述规定为了维护合伙企业财产的独立性和完整性，从而维护全体合伙

人的利益。而在查询相关判例后，宋科律师指出现有的司法裁判观点

是：如存在全体合伙人的决议或特别约定，则该等合意不违反相关法

律法规规定，属于有效约定。



投资者和基金财产的不公平对待

宋科律师提出，私募股权创投基金向投资者实物分配股票，这一

安排有利于兼顾投资者差异化需求，但同一基金仅对部分投资者分配，

或持有同一股票的不同基金进行不同的分配是否会涉嫌不公平对待

呢？

宋科律师归纳规范性文件的规定和司法审判要点得出，在规范层

面，对此仅存在原则性规定和规定了少量列举的违规行为，《关于加

强私募投资基金监管的若干规定》中仅有原则性的规定，《私募投资

基金备案须知（2019 版）》规定禁止设立投资单元。通过对(2020)

粤 0391 民初 2174 号案例进行分析，现司法实践中普遍已经认识到：

公平并非绝对意义上的公平，不能用单纯的结果来断定是否不公平。

同时在目前实践中，经过投资者同意可豁免该等义务，在《私募投资

基金备案须知（2019 版）》规定，投资者同意后可设立相同的基金，

而在（2021）京 01 民终 462 号、（2019）粤 01 民终 21112 号等司法

案例中也是同样的观点。因此，宋科律师总结到，如现行存在分配需

求的，就实物分配机制须取得投资者一致同意；对于新设基金或暂无

分配需求的，可以在合同层面明确部分投资者可申请实物分配的路径、

其余未申请分配的投资者对此亦予以确认且无异议。

3、税务监管方面的法律问题

宋科律师指出，试点政策未出台配套的税务措施及递延纳税规则。

现试点政策中，实际上会存在两次纳税，即股票实物分配的股票非交

易过户，会视同交易行为进行纳税；以及投资人进行股票减持变现的



股票交易过户，会按照交易行为进行纳税。因此，个人和合伙企业投

资者的最终税负水平与股票减持变现时的价格变动情况相关。在股票

分配价格少于股票变现价格时，个人和合伙企业在股票变现时无须缴

纳所得税，故投资者承担的税负低于实际需要承担的税负；在股票分

配价格大于股票变现价格时，个人和合伙企业以较高的分配价格缴纳

所得税，由于无法进行损失抵减，故实际承担了超额税负。另外，因

试点政策中不存在现金交易，所以相较于现金分配可直接抵扣税负，

实物分配需要投入额外现金进行缴税，而额外投入的现金由谁来承担

试点政策亦未有规定。因此，相关政策和规范应及时完善，出台配套

税务措施，而在现阶段，可由管理人和投资者进行协商一致的方式来

进行暂时过渡。

三、现场研讨互动及总结

在主讲人和点评人演讲完毕后，研讨会还就主题内容开展了

现场与会人员的提问讨论环节，与会人员踊跃发言，场面热烈，

互动频繁。

整个研讨会主题分享观点鲜明、内容全面、思考深刻，引用真

实案例分析对赌的相关热点、难点问题，具有较强的理论探讨和

实践指导意义。


