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境外上市后原股东股息分红及减持涉税——香港篇

作者：朱洪雷 指导老师：蔡宗秀

引 言

出于利用境外资金或为将来登陆境外资本市场等目的，越来越多的境内创业企业搭建境外持股架

构进行融资，而在不同阶段均涉及不同的税务问题。

本文将对其中，企业未来在境外上市后，原股东从上市公司获得股息、减持股份涉及到哪些税以

及如何纳税的问题，进行分析。

一 、企业境外上市及原始股东持股方式

企业境外上市的基本模式

中国的境内企业（“境内企业”）赴境外上市已经形成了非常成熟的模式，就已经搭建了境外持

股架构的企业，若未来寻求在境外上市，一般会采用“红筹”架构的境外间接上市模式。

境外间接上市是指境内企业通过一系列“红筹”重组后，由其境外控股公司实现对境内企业的股

权、资产、收益或其他类似权益的控制并由该境外控股实体在境外发行证券或将其证券在境外交

易所上市交易。基于持股架构穿透后的实际控制方式差异，红筹架构又进一步细分为“大红筹”

和“小红筹”。

与之对应的即为境外直接上市，是指注册在境内的股份有限公司作为发行主体，在境外发行证券

或将其证券在境外交易所上市交易。

本文的讨论限于境外间接上市（为便于讨论，在本文中以境外上市代称）后，企业的创始人股东

（企业上市前的股东，一般还包括机构投资人股东、管理层股东等，在此不再展开）从上市公司

取得股息分红以及减持股份所得涉税事宜。

境外融资架构下创始人股东持股方式

针对大多数境外间接上市的企业而言，在其紧邻上市前的基本架构如下：

创始人股东在避税地设立全资持股的离岸 BVI 公司（根据离岸地不同具体区分，间接持有（拟）

上市主体的开曼公司的股份，因此这些 BVI 的实际管理人/机构以及最终控制人均在中国境内。
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鉴于境内企业可在不同上市地及/或证券交易所选择上市，中国与不同国家/地区在税收法律体系、

双边税收关系等方面存在较大差异，我们将根据境内企业惯常选择的境外证券交易所/上市地的

不同对题述问题分别讨论。接下来，本文将针对在香港上市情形下进行分析讨论。

二、境外上市后创始人股东获取股息、红利以及减持所得涉税事宜

境外上市后，创始人股东基于持有（间接）的上市公司股份获得的收入包括持有期间获得的股息

红利和减持股份后的转让所得，取得该些收入的方式及涉及的纳税事宜具体如下。

1. 取得股息、分红收入涉税事宜

（1） 境内主体向境外分配利润涉及税项

首先，境内 WFOE 公司向香港控股公司分配股息红利，香港控股公司通常会依据《内地和香港特

别行政区关于对所得避免双重征税和防止偷漏税的安排》（“中港税收安排”）的规定申请享受

协定待遇，即对其自 WFOE 获得的股息按照 5%税率预提所得税。但按照中港税收安排等相关规定，

香港控股公司必须是股息红利的“受益所有人”才有资格享受协定待遇。

根据国家税务总局公告 2018 年第 9号《国家税务总局关于税收协定中“受益所有人”有关问题

的公告》（“9号文”）规定，“受益所有人”一般从事实质性的经营活动，可以是个人、公司

或其他任何团体，代理人、导管公司等不属于“受益所有人”。如果香港控股公司没有实质经营

业务，若未被认定为具有“受益所有人”身份，则不能享受中港税收安排的税收协定优惠。

同时，根据 9号文第四条确立的“安全港”规则，股息若是来自上市公司所持有的股份的所得，

可直接认定申请人的受益所有人身份。因此，若香港控股公司被穿透、不具有“受益所有人”

身份，则境外上市的公司应在税收上被视为“受益所有人”，而开曼与中国并未签订税收协定，

应按我国企业所得税法的规定，以 10%税率扣缴预提所得税。

（2） 上市公司分配利润涉及税项

根据香港《税务条例》的规定，香港系按照地域来源原则征税，开曼公司（上市公司）取得的香

港控股公司分配的股息红利，无需纳税；接着，开曼公司（上市公司）向 BVI 分配的收入，亦无

需在当地纳税。

因此，BVI 无需就其自上市公司收到的股息、红利纳税。BVI 向创始人股东分配前述股息、红利

时，根据国家税务总局令第 44 号《境外所得个人所得税征收管理暂行办法（2018 年修订）》

（“44 号文”）第四条第五款等相关规定，该部分来自境外的股息收入需自行申报并缴纳 20%

所得税，纳税人可通过提供预扣凭证扣缴相应税费。

2. 减持股份取得转让所得涉税事宜
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（1） 减持行为直接涉及的税项

就创始人股东减持上市公司股份而言，通常有两种方式，一是由 BVI 公司在二级市场直接减持出

让股份，二是创始人股东通过转让 BVI 股份的形式间接减持其持有的上市公司股份。

在第一种情况下，BVI 在二级市场减持，按照香港现行的税收条例，仅需按照成交金额缴纳

0.13%的厘印税（相当于我国的印花税），该部分税收将由券商计算成交金额、印花税、交易手

续费等，并代扣代缴。BVI 公司通过二级市场减持后取得的转让所得，无需在香港纳税。

在第二种情况下，创始人股东通过转让 BVI 公司股份，实现间接减持上市公司股份，根据离岸地

的法规，在前述交易下，出让方无需缴纳财产转让所得税。

（2） 可能被认定为间接转让境内股权需缴纳企业所得税

但根据国家税务总局公告 2015 年第 7号《关于非居民企业间接转让财产企业所得税若干问题的

公告》（“7号文”）规制，前述两种情形均有可能被认定为非居民企业间接转让中国居民企业

股权等财产，需要按照 20%的税率缴纳相应的企业所得税，并由股权转让双方向中国税务机关履

行信息报告、申报纳税义务，相关公报案例并不少见。

3. 税务筹划的实务影响

（1） 传统避税方式的有效性

前述情形下，截至 BVI 向创始人股东分配利润之前，似乎创始人股东均无需就其取得的股息红利

以及减持取得的所得履行纳税义务；同时鉴于境外持股架构的复杂性，导致境内税务机关无法及

时准确的追踪创始人股东减持情况，因此在 2018 年《个人所得税法》（“新个税法”）修订之

前，将 BVI 获得的收入留在 BVI 公司不向股东分配或将相应的收入留在境外的账户不汇入境内，

在税务机关无法有效监管时，似乎可以实现“避税”的效果。

在新个税法出台后，第八条规定：“有下列情形之一的，税务机关有权按照合理方法进行纳税调

整：（一）个人与其关联方之间的业务往来不符合独立交易原则而减少本人或者其关联方应纳税

额，且无正当理由；（二）居民个人控制的，或者居民个人和居民企业共同控制的设立在实际税

负明显偏低的国家（地区）的企业，无合理经营需要，对应当归属于居民个人的利润不作分配或

者减少分配；（三）个人实施其他不具有合理商业目的的安排而获取不当税收利益”。税务机关

依照前款规定作出纳税调整，需要补征税款的，应当补征税款，并依法加收利息”。前述规定即

“独立交易原则”、“受控外国企业规则”、“一般反避税规则”涵盖了国际上通常反避税机制

中的核心规则。

根据上述规定，对于居民个人控制的，或者居民个人和居民企业共同控制的设立在实际税负明显

偏低的国家（地区）的企业，无合理经营需要，对应当归属于居民个人的利润不作分配或减少分

配，税务机关有权按照合理方法进行纳税调整。换言之，即使 BVI 公司转让其所持境外上市公司
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股份后未将利润分配至自然人股东，而是留在 BVI 公司中，中国税务机关对于 BVI 公司的中国居

民个人股东仍然可以依据新个税法第八条进行纳税调整。

因此，就离岸 BVI 公司获得的股息及减持所得，无论留存在 BVI 公司不做分配或留存在境外的

账户不汇回境内，均应按照我国个税法的规定缴纳或被税务局根据受控外国企业规则进行调整

缴纳相应的税款。但自新个税法生效至今，尚未见到相关公报的税务机关依据新个税法第八条

的规定进行纳税调整的案例，一定程度上体现了税务机关谨慎适用反避税机制的态度。

（2） 反避税机制下的税务筹划方式

在中国加入共同申报准则（CommonReporting Standard，简称 CRS）后，税务机关的跨境征管能

力进一步提高，传统利用信息不对称的避税方式不再有效。但新个税项下的反避税安排仍是针对

中国税收居民来源于境外的收入征税，核心在于创始人股东具有中国税收居民身份。基于上述考

量，相关个人仍可以通过如下方式进行纳税筹划：

一是变更国籍或税务身份，新个税法项下对境外收入的个人所得税的征缴前提是中国税务居民，

因此部分相关人士会进行税务身份变更，即不再具有中国税务居民身份。

二是将持有的股权资产装入离岸信托，将上市公司股份由个人（中国税务居民）持有转为由离岸

信托（非中国税务居民）持有，此时离岸信托作为资产的所有权主体，境外收益的分红主体完成

了由中国税务居民到非中国税务居民的转变，在现行税法下，利润分配至信托项下境外公司暂不

需要缴纳中国个人所得税。

但上述方式，仅是将其在中国的纳税义务转移至其他低税率国家或地区、仍旧无法避免纳税，同

时离岸信托亦需要专业、精密的安排，否则有可能导致无法实现既定目的。针对该些方案的基本

操作方式及有效性，我们将在后续的文章中跟进分析。
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