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摘要
我国上市公司热衷高送转股利政策的现象，历年来备受各界的关注。本案例以海润光伏的高送转股利分配作为研究对象，首先还原了海润光伏2015年高送转事件的具体过程——大股东减持、高送转预案公布、股价上涨、业绩预亏公告发布、股价下跌；然后从高送转预案的股价效应、配合大股东减持、规避个人所得税三个方面探讨了公司实施高送转的真实动机，揭示了海润光伏的高送转是在不满足送转股资质和公司章程关于股利分配条件的背景下由大股东提议的，实际上是大股东利益输送的工具，而非传递公司未来经营发展良好前景的信号；接着从高送转后公司的经营业绩和市场表现客观分析了高送转对于上市公司和投资者的利弊；最后据此激发读者的共同思考，对高送转交易中涉及的几大主体——上市公司、投资者、证监会和税务部门提出了几点可行的建议。
关键词：高送转 大股东减持 避税
Abstract
The phenomenon of Chinese listed companies enthusiasm for high transfer dividend policy has attracted the attention of the public for years.This case regards Hareon Solar Technology Co.,Ltd. as the research object and firstly restores the process of high sending and turn events in 2015,including changes of major shareholders holdings, announcement of high to turn plan and so on.Then the case discusses the real motive of high transfer dividend policy from three aspects.Thirdly，it analyzes the advantages and disadvantages of high transfer to listed companies and investors from the company's operating performance and market performance.In the end, the readers are encouraged to think together what the listed companies, investors, the CSRC and the tax authorities should do.
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1 引言
高送转股票简称高送转，一般是指每10股送5股或转5股以上的股票，“高”就是比例高、份额大，“送”指的是送红股，“转”代表转增股，是上市公司实行高比例的送红股（未分配利润转为股本）或者资本公积转增股本的一种股利分配手段，其实质是股东权益的内部结构调整，不涉及资金的流入和流出，理论上不会对公司的盈利能力产生实质性影响，也不会对投资者持有股票的总价值产生影响，但实际情况表明，其具有显著正向的公告效应。一般认为，实行高送转政策的公司以较强的送转股能力和良好的业绩作为支撑，使得送转后的业绩增长与股本增长相匹配，给投资者带来理想回报。然而一些公司在不满足高送转资质的情况下也推出高送转，是想向市场传递未来的高成长性还是为了实现大股东利益输送的目的？投资者盲目追捧高送转概念股是否能够获得超常回报？
2 事件过程
2014年12月12日，海润光伏发表重大资产重组限售股上市流通公告，宣布本次限售股上市流通数量为727694697股，上市流通日期为2014年12月22日，其中公司前三大股东紫金电子、九润管业、杨怀进限售股解禁情况如表2-1所示。
表2-1
	限售股份持有人
	持有限售股数量（股）
	持有限售股占公司总股本比例
	本次上市流通数量（单位：股）

	紫金电子
	261,946,742
	16.63%
	261,946,742

	九润管业
	192,895,245
	12.25%
	192,895,245

	杨怀进
	140,627,674
	8.93%
	140,627,674


资料来源：公司公告
2015年1月16日晚，海润光伏发布简式权益变动报告书，报告书披露了公司前三大股东中杨怀进和紫金电子2014年12月31日至2015年1月16日期间通过大宗交易的股票减持情况，具体见表2-2。
表2-2
	日期
	名称
	减持股数（股）
	减持均价（元）
	减持比例

	2014年12月31日
	杨怀进
	2,500,000
	6.67
	0.159%

	2015年1月7日
	紫金电子
	30,000,000
	6.44
	1.905%

	2015年1月12日
	紫金电子
	14,863,000
	6.52
	0.944%

	2015年1月16日
	紫金电子
	78,748,900
	7.11
	5.000%


资料来源：公司公告
2015年1月21日，海润光伏再次发布简式权益变动报告书，报告书披露了公司前三大股东中九润管业自2014年7月20日到2015年1月20日通过大宗交易、证券交易所的集中交易等方式累计出售了海润光伏78,748,900股股票，具体减持情况如表2-2。
表2-2
	日期
	名称
	减持股数（股）
	减持均价（元）
	减持比例


	2015年1月14日
	九润管业
	3,560,000
	7.01
	0.226%

	2015年1月15日
	九润管业
	13,000,000
	6.94
	0.825%

	2015年1月16日
	九润管业
	31,440,000
	8.42
	1.996%

	2015年1月20日
	九润管业
	30,748,900
	7.68
	1.952%


资料来源：公司公告
2015年1月22日，海润光伏前三大股东杨怀进、九润管业和紫金电子同时向董事会发起提议，称基于海润光伏未来发展需要并结合海润光伏2014年实际经营状况，为积极回报股东，与所有股东分享海润光伏未来发展的经营成果，在符合利润分配原则、保证正常经营和长远发展的前提下，海润光伏以资本公积金向全体股东每10股转增20股。

2015年1月23日，海润光伏发表公告正式推出了三大股东共同提议的2014年利润分配预案，当日股票强势涨停。但与此同时，公告表明，经上交所问询，杨怀进自2015年1 月22 日起未来十二个月内将减持股票数量不超过3453万股，九润管业和紫金电子未来十二个月内均将通过协议转让、大宗交易、二级市场交易等方式或全部减持。同日上交所下达了《关于对海润光伏科技股份有限公司利润分配等事项的问询函》，其后的第二个交易日股价应声下跌。
2015 年1 月27 日，第二大股东九润管业开始在二级市场集合竞价交易系统中减持套现，加速了股价的下跌。公司再次引起交易所的关注，当天收到了上交所《关于对海润光伏公司利润分配及股东减持等事项的问询函》，交易所质疑，“上述股东已承诺在股东大会审议上述利润分配议案时投赞成票，但又表示可能在股东大会召开前全部减持所持有的公司股票，请上述股东说明，其行为是否符合《上海证券交易所上市公司控股股东、实际控制人行为指引》等相关规定，是否通过滥用股东权利损害上市公司以及其他股东的利益”。在海润光伏给出的回复中，股东杨怀进调整了减持计划，在审议利润分配提议的股东大会召开前，不减持股份。
2015 年1 月31 日，海润光伏发布了2014 年度亏损约8亿元的业绩预亏公告，这与大股东在预案公告中宣称的“积极回报股东，与所有股东分享公司未来发展的经营成果”明显相悖。当天，公司收到上交所下发的《关于对海润光伏2014 年度业绩预亏有关事项的问询函》，其中要求公司向杨怀进、九润管业和紫金电子等相关股东核查，并说明其在减持公司股票时是否已知悉公司2014 年度业绩的有关情况。
2015 年2 月2 日，海润光伏为了避免因业绩预亏公告而造成股价异常波动申请股票停牌1 天，2 月2日又继续申请停牌。
2015 年2月13 日，海润光伏收到证监会的《调查通知书》，因公司涉嫌存在信息披露违法行为，决定对公司立案调查。海润光伏的股价再次下跌，自送转股预案公告日至此，已累计下跌约25%。

2015年5月21日，海润光伏发布2014年度资本公积金转增股本实施公告，宣布股权登记日为2015年5月27日，除权日为2015年5月28日。
3 海润光伏高送转的动机探讨
1.1 高送转的股价效应
公司内部人可以提前知晓关于公司未来收益和风险的信息，在对未来前景看好时，内部人可能会将股利政策作为向市场传递公司未来收益增长的一种手段，而且绩效好的公司更愿意通过较高的股利支付水平将自身和绩效差的公司区别开来，以吸引更多的投资者。在送转股完成后，股本随之扩大会稀释未来每股收益，投资者认为只有公司对未来发展前景有足够信心的前提下才会实施送转股，高送转政策更是如此。高送转常被看作利好消息，在预案公告后受到投资者的热烈追捧，从而产生积极的短期市场效应。
中国证券市场的成熟度和有效性还不高，信息不对称问题较为严重，中小投资者通常不能够获得较为充分的信息，再加上其投资行为缺乏足够的理性，容易跟随大众行动或者会相信有更多准确内幕消息的人的判断，形成“羊群效应”。某些公司在高送转预案公告后股价上涨，使得部分炒作高送转概念股的投资者获得超常收益，这时候非理性的中小投资者可能会形成一种幻觉，即高送转概念股是值得投资的，继而盲目乐观，不重视对公司基本面的分析，跟风炒作高送转概念股，助力推高了高送转概念股的价格。而且中小投资者对于高价股存在恐高情绪，认为上涨空间有限，下跌空间大，误认为低价股的下跌空间减少，上涨空间增加，加之高送转除权后，投资者手中的股票数量增多，在非理性的投资者看来，其手中的财富也随之增加，产生财富幻觉。
从海润光伏实际的股价来看，2015年1月16日晚首次披露杨怀进和紫金电子的减持情况后，股票不跌反逆势大涨。2015年1月21日九润管业披露减持信息后，公司股价依旧出现一波上涨行情。2015 年1 月23 日，海润光伏股票直接强势涨停，报收10.31 元，涨幅为10.03%。但是笔者发现海润光伏2015年2月26日到4月14日股价也出现过一波上涨，同时这期间上证综指从3298.359涨到4135.565，可谓是牛市景象，而当年1月时大盘基本在3300上下，行情较为稳定，所以笔者认为1月份的股价上涨是由高送转带来的，而后面的上涨和高送转、股市整体行情都有关联。
[image: image2.png]4% *ST:§3F MAS: 9.26 MA10: 8.50 MA20: 7.80 MA30: 7.81 MAGO: 8.23
D L T e R .

!
'T 4 Ll

J 63 MAVOLS: 1165057 MAVOL10: 822227





1.2 配合大股东减持
首先，九润管业持股的目的主要是为了实现资本增值，在限售股上市流通后，如果大股东认为市场给予海润光伏较高的估值，或者大股东面临资金需求时，就很可能减持套现。其次，紫金电子和杨怀进的持股意在控制海润光伏获得控制权收益，如果上市后的业绩没有达到大股东的期望，控股股东不能实现战略目标或者面临资金需求时很可能选择战略转型，减持股份套现，进而将资金投向其他领域。
从业绩来看，海润光伏在重组上市后的连续3 个年度净利润都没有实现重组时大股东承诺的利润，甚至相差越来越大，有理由相信控股股东对于海润光伏巨亏的经营状况失去了信心，意图在限售股上市流通后大幅减持。
表3-2-1
	
	2011年
	2012年
	2013年

	净利润（元）
	401656078
	2075918
	- 202597000

	重组时的利润预测（元）
	498551200
	509657900
	528583800

	差额（元）
	- 96895121
	- 507581981
	- 731180800


资料来源：公司公告
从资金需求的角度来看，海润光伏的前三大股东自取得重组限售股至2014 年年底，前后大约进行了20次股票质押，说明前三大股东的资金周转非常紧张。截至2014 年12 月31 日，紫金电子有1.35 亿股处于质押状态，质押占其所持股份的比例达到51.54%，九润管业和杨怀进持股的绝大部分也处于质押阶段。前三大股东有着强烈的动机减持股份套现，以缓解资金紧张的巨大压力。
但是如果大股东贸然减持，会向外界传递公司前景不乐观的信息，尤其是控股股东在短期内的大规模减持，通常会导致其他中小股东争相减持，继而加速股价的下跌。然而此时推出高送转，利用其公告效应，可以使得股价达到新的高位，配合大股东减持，从中套现获益。而且海润光伏控股股东的大幅度减持并未引起中小股东的减持，反而是增持股票，推高了股价。可见中小股东对高送转的反应非常强烈。若没有高送转，大股东很难以理想的价格连续减持，高送转更可能是大股东利用其掩饰减持行为的工具。
以九润管业为例，它在高送转方案公布后进行的减持尤为密集。数据显示，九润管业2015年1月27日通过上交所大宗交易系统出售海润光伏股票1500万股；通过上二级市场出售1260.90万股，同时当天因误操作（将“卖出”操作成“买入”）买入海润光伏股票20万股；1月28日，九润管业通过上交所大宗交易系统出售海润光伏股票950万股；通过二级市场出售股票4133.99万股。短短两个交易日内，九润管业抛售了7844.89万股海润光伏股票，按照公布的减持均价计算，套现高达6.89亿元。
1.3 规避个人所得税
海润光伏高送转规避个人所得税的问题要从以下两个方面考虑：
首先，海润光伏回报投资者为什么采用资本公积金转增股而不是送红股？因为根据我国相关规定，上市公司派发红股时，应当按派发红股的股票票面金额作为收入额扣缴利息、股息、红利所得个人所得税，而资本公积转增股则不需要缴纳个人所得税。所以暂不考虑自然人股东减持的问题的话，“转”一定比“送”有利。
其次，我们发现大股东减持基本密集在两个时间段：限售股解禁后高送转分配预案发布前和高送转预案发布后业绩巨亏预告发布前，而并没有选在除权日之后，那么大股东减持时机的选择是出于怎样的考虑呢？笔者认为自然人大股东的考虑可能是，如果高送转分配预案发布后，股价大涨，比如海润光伏这般涨了40%多，那么就在高送转后股价的高位减持直接套现，不考虑个人所得税；但如果高送转预案公布后股价并没有很大变化，那么就在除权日之后减持，规避一部分个人所得税，这点是因为因为我国财税［2009］167 号文件要求，从2010 年1 月1 日开始，个人转让限售股行为，应该根据“财产转让所得”缴纳个人所得税。除此之外，个人转让股票所获得的收入，目前仍然不需要缴纳个人所得税。对于解禁后的送转股，原来股东所获得的转赠股就不再属于规定的限售股，所以这类股票所取得资本利得也不需要按20%税率征收个人所得税。但无论是哪种考虑，高送转对自然人大股东都是有利的。
4 高送转后续——“馅饼”还是“陷阱”
1.1 对于上市公司
从短期来看，高送转预案的发布使得公司股价直接涨停，大股东在股价高位上减持可以获得非常可观的套现收益，同时在限售股解禁后推出高送转还帮助自然人大股东规避了一部分个人所得税。这样看起来高送转似乎是一个大馅饼，但是从长期来看，高送转的影响并不总是正面。公司巨亏公告在高送转一个礼拜之后得以披露，而大股东减持却早早行动，这种行为难免会吸引证监会的目光，毕竟作为公司的前三大股东，不可能对于公司经营状况一无所知，所以证监会完全有理由怀疑高送转是公司大股东进行内幕交易的一个跳板。事实证明也的确如此，证监会后期认定海润光伏2014 年资本公积转增股本预案提议存在误导性陈述，对海润光伏几大股东进行了行政处罚，包括警告、罚款以及市场禁入等。海润光伏在自身经营不善的情况下推出了高送转，虽然获得了一时的利益，但后期达不到市场的要求，使得投资者对企业失去信心，造成股价不断下跌，对企业形象造成非常大的损害，至今还未能摘星脱帽。
1.2 对于投资者
首先，从股票来看，海润光伏的股价整体呈先涨后跌的大趋势，如果散户投资者盲目追从高送转的利好消息，而忽略对股票基本面的分析，那么很有可能陷入高送转的陷阱，在股价高位买入后被套牢。
其次，从税收角度来看，我国对于上市公司股息红利的个人所得税实行差别化政策，依据持股时间不同应纳税所得额有所不同，如果投资者不懂得这些税收的存在，很可能支付的税费比所得的分红还要高。但是海润光伏是每10股转增20股，并非送红股，所以对于投资者而言，不存在持股时间过短带来的个人所得税问题。但以更广的视角来看，如果是“送”而不是“转”，那么投资者就需要更加谨慎，避免因为短线投资而得不偿失。
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6 附注
1.3 案例的目的和意义
高送转概念每年都会成为市场炒作的热点，本案例以海润光伏为代表，写作的主要目的和意义在于以下几点：
第一、帮助读者了解高送转的概念和交易策略；
第二、帮助读者了解高送转交易中不同类型的参与者所受影响的差别；
第三、引发不同类型读者的共同思考，探索在高送转的炒作热点下，上市公司、投资者、证监会和税务部门分别应该怎么做，并提出一些可供参考的建议。
1.4 案例的理论依据
1.1.1 信息不对称监管理论
金融领域普遍存在着信息不对称现象，如承保人与保险人、存款人与银行、银行与贷款人，以及本案例中提到的内部信息拥有者和外部投资者之间的信息不对称。基于信息不完备和信息不对称，形成了信息不对称监管理论。施蒂格勒(Stigler)从信息分配角度揭示了市场失灵，指出在信息不对称的环境下，消息贫乏的行为主体往往处于相对劣势，面临金融效率降低和金融风险并存的局面，而政府的外部监管能够逐步完善信息的完备程度，降低金融风险、提高金融效率和减少经济损失，认为金融监管是医治信息不对称导致金融体系失效的良药。
1.5 案例的分析思路
首先，要按照时间顺序理清海润光伏高送转的整个过程，再结合前因和后果两个方面进行具体分析，考虑海润光伏高送转背后的真正动机是什么，它带来的后果到底是利还是弊，对谁是利，对谁是弊。
其次，跳出海润光伏的特例，以更普遍的视角来看待高送转，是否所有企业都适合高送转？因为高送转方案的实施并不会改变企业的业绩和盈利能力，对企业的价值也并没有任何影响，仅仅是对股东权益的内部结构的一个账务调整，股数增加并没有改变股东权益的总额，企业也无须支付任何现金。真正需要高送转的企业有什么特征？非理性操作高送转会带来什么不良后果？
最后，本案例最终目的还是为了给上市公司、投资者、证监会和税务部门提出一些对策建议。那么上市公司是否应该推出高送转、何时推出高送转、如何避免高送转带来的内幕交易呢？投资者应该如何理性对待高送转呢？证监会和税务部门应该如何加强证券市场监管和税收征管呢？
1.6 案例具体分析
1.1.2 是否所有公司都适合高送转
一般真正需要高送转的企业股票的特征是“三高一低”，即高利润、高EPS（每股收益）、高公积金以及股本规模小，否则低盈利高股本的企业非理性操作高送转，往往导致企业治理结构失衡，摊薄公司的各项财务指标。在未来的发展中，这些指标如每股收益，达不到市场的要求，将使得投资者对企业失去信心，造成股价不断下跌，给企业形象带来长远的不利影响。

1.1.3 上市公司应该怎么做

首先，上市公司应理性对待高送转股利分配行为，不得利用这一行为恶意炒作公司股价，违反证券法律法规。
其次，上市公司应密切关注公司内部的信息保密措施，防止公司内部人员利用提前获知的公司高送转信息进行内幕炒作。
最后，上市公司应努力完善治理结构，使得高送转行为决策更具有合理性。主要是通过建立更好的董事会和股东大会机制，使得上市公司可以不屈从于市场压力被迫进行高送转，而是能够根据自身的财务实际以及长远发展目标来进行高送转。
1.1.4 投资者应该怎么做
对于投资者来说，首先，应加强对公司股利政策的了解，不要盲目对高送转概念股追涨杀跌，而应在了解具有“高送转”概念的上市公司股利政策的基础上，全面、理性、客观地分析评估企业的行业发展、成长能力、经营业绩等综合指标，之后再投资于具有可靠财务支撑的高送转股。
其次，应树立长期价值投资理念，因为已有的研究表明，投资者的投机心理使得其在短期反复操作，最终不仅一无所得，而且还付出了大量的交易佣金和税费。
1.1.5 证监会和税务部门应该怎么做
首先，应加强对投资者的证券市场教育。当前，我国主要投资者以广大散户为主，这些散户仅对证券市场一知半解，就投身于股票市场，妄图从中获取超额回报，因而对高送转股有着强烈的投机倾向。鉴于此，应加强对散户的风险教育，提高其对公司股利政策的正确认知，不盲目参与各类高送转的盲目炒作，引导其树立长期价值投资理念。
其次，应正确制定对相关股利政策的监管措施，对上市公司利用高送转进行恶意炒作的行为，予以严厉打击，绝不姑息。通过督促上市公司建立完善的治理机制，使得上市公司的股利分配政策成为投资者和公司共享公司发展成果的有效手段。
最后，应及时修补相关税收政策的漏洞，提高税收征管水平，减少高送转和限售股解禁结合之后为大股东减持带来的收益，从而降低上市公司高送转的投机性。
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1.7 海润光伏公司简介
1.1.6 基本信息
表7-1-1-1
	公司的中文名称
	海润光伏科技股份有限公司

	公司的中文简称
	海润光伏

	公司的外文名称
	Hareon Solar Technology Co.,Ltd.

	公司的外文名称缩写
	Hareon Solar

	公司的法定代表人
	孟广宝


资料来源：同花顺ifind
1.1.7 主要业务
公司以高效晶硅太阳能电池及高性能太阳能组件的研发和生产为基础，着力拓展全球光伏电站开发、建设与运营业务，致力于全球能源开发投资和光伏能源供应。主要业务涵盖太阳能电池用单晶硅棒/片、多晶硅锭/片、太阳能电池片和组件的研发、生产和销售，太阳能光伏电站的投资、开发、运营和销售，以及太阳能光伏电站项目施工总承包、专业分包业务等。
1.1.8 发展历程
海润光伏于2004年4月由任向东家族出资设立，主营光伏相关业务，属于资本密集型产业。2004年11月，九润管业（实际控制人为任向东）受让90%股权成为第一大股东，公司的实际控制人仍为任向东家族。进行四次增资和两次股权转让后，2007年海润光伏的经营状况非常好，发展迅速，开始筹划IPO。

从海润光伏创立至2009年，均由创始人任向东负责重大决策。在经历全球金融危机及IPO 失败后，任向东意识到业务转型与引进人才的必要性，遂以赠送股份的形式引进了具有丰富行业经验的高管团队，确定了向产业链下游延伸的战略方向。2009年12月，在太阳能光伏发电行业具有丰富经验的杨怀进通过受让股权成为第二大股东。
2010 年7月，九润管业的实际控制人任向东为了实现海润光伏的顺利上市，与实力雄厚且有意进军太阳能光伏领域中下游业务的阳光集团达成一致，将生产经营方面的决策权让位于阳光集团。阳光集团的全资子公司紫金电子成为海润光伏的第一大股东，九润管业退居第二大股东，杨怀进为第三大股东。2010 年3 月29 日，海润光伏的大股东与江苏申龙的控股股东签署了《重组意向协议》，江苏申龙将全部资产及负债整体出售给海润光伏的控股股东，同时以每股3 元新增股份换股吸收合并海润光伏。2011 年12 月海润光伏实现“净壳重组”上市，海润光伏原有股东取得的换股股份锁定36 个月。上市之初，阳光集团在光伏产业的战略目标是形成太阳能光伏上中下游产业链齐全的控股型集团公司，基于对海润光伏的信心及经营管理层的认可，不仅对海润光伏融资给予大力支持，还对2012 年和2013 年的利润作出乐观预测，承诺如果重组后不能实现预测的净利润，阳光集团将以现金方式向公司补足差额。
从海润光伏坎坷的上市历程可以看出，海润光伏处于资金密集型行业，容易受市场宏观环境和政策变动的影响。借壳上市后，九润管业持股的目的主要是为了实现资本增值，紫金电子和杨怀进持股的目的是为了控制海润光伏，获得控制权收益，从而实现战略目标。

1.8 案件主要责任人简介
1.1.9 紫金电子
公司全称为江苏紫金电子集团有限公司，注册资本为1,000.00万人民币，登记机关为南京市工商行政管理局经济技术开发区分局，公司地址为南京经济技术开发区恒竞路58号，法人代表于2016.1.29由陆克平变更为赵金才，主营业务包括：通信设备、计算机软硬件系统、税控收款机、家用电器、低压电器产品、电子产品、风电装备、太阳能利用系统开发、生产、销售及售后服务。机电产品、模具、保安设备的研制、生产、销售；塑料制品的成型加工；金属制品的加工；机械设备制造。影视器材的研制、生产、销售及售后服务。实业投资和投资管理；自有设备及房屋租赁。
1.1.10 九润管业
公司全称为江阴市九润管业有限公司，注册资本为3,028.00万人民币，登记机关为江阴市市场监督管理局，公司地址为江阴市徐霞客镇璜塘工业园区九润路6号，法人代表为任向东，主营业务包括：金属管件、金属管材、塑料管材、塑料管件的制造、加工、销售；自营和代理各类商品及技术的进出口业务（国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外）。
1.1.11 杨怀进
1963年9月出生，澳大利亚麦考瑞大学硕士，经济学专业，澳大利亚籍。海润光伏科技股份有限公司前董事长、总裁、首席执行官。曾参与创办无锡尚德、南京中电以及河北晶澳等企业，开发了精确二次对准技术、新绒面制绒技术、非接触式印刷技术以及多种新型结构电池，其领衔的研发团队已获得美国发明专利37项。
1.9 相关法律
1.1.12 财税〔2009〕167号

一、自2010年1月1日起，对个人转让限售股取得的所得，按照“财产转让所得”，适用20%的比例税率征收个人所得税。

二、本通知所称限售股，包括： 

1.上市公司股权分置改革完成后股票复牌日之前股东所持原非流通股股份，以及股票复牌日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股（以下统称股改限售股）； 

2.2006年股权分置改革新老划断后，首次公开发行股票并上市的公司形成的限售股，以及上市首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股（以下统称新股限售股）； 

3.财政部、税务总局、法制办和证监会共同确定的其他限售股。

三、个人转让限售股，以每次限售股转让收入，减除股票原值和合理税费后的余额，为应纳税所得额。即： 

应纳税所得额＝限售股转让收入－（限售股原值+合理税费） 

应纳税额 = 应纳税所得额×20% 

本通知所称的限售股转让收入，是指转让限售股股票实际取得的收入。限售股原值，是指限售股买入时的买入价及按照规定缴纳的有关费用。合理税费，是指转让限售股过程中发生的印花税、佣金、过户费等与交易相关的税费。 

如果纳税人未能提供完整、真实的限售股原值凭证的，不能准确计算限售股原值的，主管税务机关一律按限售股转让收入的15%核定限售股原值及合理税费。

1.1.13 财税〔2010〕70号

一、本通知所称限售股，包括：
（一）财税[2009]167号文件规定的限售股；

（二）个人从机构或其他个人受让的未解禁限售股；
（三）个人因依法继承或家庭财产依法分割取得的限售股；
（四）个人持有的从代办股份转让系统转到主板市场（或中小板、创业板市场）的限售股；
（五）上市公司吸收合并中，个人持有的原被合并方公司限售股所转换的合并方公司股份；
（六）上市公司分立中，个人持有的被分立方公司限售股所转换的分立后公司股份；
（七）其他限售股。
二、根据《个人所得税法实施条例》第八条、第十条的规定，个人转让限售股或发生具有转让限售股实质的其他交易，取得现金、实物、有价证券和其他形式的经济利益均应缴纳个人所得税。限售股在解禁前被多次转让的，转让方对每一次转让所得均应按规定缴纳个人所得税。
1.1.14 国家税务总局公告〔2011〕39号

一、纳税义务人的范围界定问题
根据企业所得税法第一条及其实施条例第三条的规定，转让限售股取得收入的企业（包括事业单位、社会团体、民办非企业单位等），为企业所得税的纳税义务人。
二、企业转让代个人持有的限售股征税问题
因股权分置改革造成原由个人出资而由企业代持有的限售股，企业在转让时按以下规定处理：
（一）企业转让上述限售股取得的收入，应作为企业应税收入计算纳税。
上述限售股转让收入扣除限售股原值和合理税费后的余额为该限售股转让所得。企业未能提供完整、真实的限售股原值凭证，不能准确计算该限售股原值的，主管税务机关一律按该限售股转让收入的15%，核定为该限售股原值和合理税费。

依照本条规定完成纳税义务后的限售股转让收入余额转付给实际所有人时不再纳税。
（二）依法院判决、裁定等原因，通过证券登记结算公司，企业将其代持的个人限售股直接变更到实际所有人名下的，不视同转让限售股。
三、企业在限售股解禁前转让限售股征税问题
企业在限售股解禁前将其持有的限售股转让给其他企业或个人（以下简称受让方），其企业所得税问题按以下规定处理：
（一）企业应按减持在证券登记结算机构登记的限售股取得的全部收入，计入企业当年度应税收入计算纳税。
（二）企业持有的限售股在解禁前已签订协议转让给受让方，但未变更股权登记、仍由企业持有的，企业实际减持该限售股取得的收入，依照本条第一项规定纳税后，其余额转付给受让方的，受让方不再纳税。
1.1.15 财税〔2012〕85号

一、个人从公开发行和转让市场取得的上市公司股票，持股期限在1个月以内（含1个月）的，其股息红利所得全额计入应纳税所得额；持股期限在1个月以上至1年（含1年）的，暂减按50%计入应纳税所得额；持股期限超过1年的，暂减按25%计入应纳税所得额。上述所得统一适用20%的税率计征个人所得税。

前款所称上市公司是指在上海证券交易所、深圳证券交易所挂牌交易的上市公司；持股期限是指个人从公开发行和转让市场取得上市公司股票之日至转让交割该股票之日前一日的持有时间。

二、上市公司派发股息红利时，对截止股权登记日个人已持股超过1年的，其股息红利所得，按25%计入应纳税所得额。对截止股权登记日个人持股1年以内（含1年）且尚未转让的，税款分两步代扣代缴：第一步，上市公司派发股息红利时，统一暂按25%计入应纳税所得额，计算并代扣税款。第二步，个人转让股票时，证券登记结算公司根据其持股期限计算实际应纳税额，超过已扣缴税款的部分，由证券公司等股份托管机构从个人资金账户中扣收并划付证券登记结算公司，证券登记结算公司应于次月5个工作日内划付上市公司，上市公司在收到税款当月的法定申报期内向主管税务机关申报缴纳。

个人应在资金账户留足资金,依法履行纳税义务。证券公司等股份托管机构应依法划扣税款，对个人资金账户暂无资金或资金不足的，证券公司等股份托管机构应当及时通知个人补足资金，并划扣税款。

三、个人转让股票时，按照先进先出的原则计算持股期限，即证券账户中先取得的股票视为先转让。

应纳税所得额以个人投资者证券账户为单位计算，持股数量以每日日终结算后个人投资者证券账户的持有记录为准，证券账户取得或转让的股份数为每日日终结算后的净增（减）股份数。

四、对个人持有的上市公司限售股，解禁后取得的股息红利，按照本通知规定计算纳税，持股时间自解禁日起计算；解禁前取得的股息红利继续暂减按50%计入应纳税所得额，适用20%的税率计征个人所得税。

前款所称限售股，是指财税[2009]167号文件和财税[2010]70号文件规定的限售股。

五、证券投资基金从上市公司取得的股息红利所得，按照本通知规定计征个人所得税。
I

