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我们在《控制权认定（上篇）》中总结了A股IPO控制权认定的相关规则以及实践路径。围绕着股权结构及公司治理

两个核心要素，发行人控制权认定会有三种不同结果：最常见的为单一控制，即单一股东能够单方对公司实际形成

控制；其次为共同控制，往往是由于股东间存在关联关系或协议安排而形成多人控制；最后一种为无实际控制人，

即任何单一或联合股东均未能对公司构成控制。由于三种认定结果在控制权稳定等方面有着不同效果，受到监管机

构关注的频率以及侧重点也有所不同。

本篇为控制权认定专题的下篇，将从以上三种控制权认定结果出发，深入探讨目前A股IPO实践中在控制权认定方面

的关注要点，供参考和讨论。

一、股权分散情形下单一控制认定

正如我们在上篇中所言，发行人股东越多样、股权越分散、架构越纷繁，控制权的认定往往也越复杂。而随着境内

股权融资市场的逐步发展，A股IPO中也越来越多出现股权结构分散且主要股东持股比例接近的拟上市企业，其中不

乏一些基于公司治理、公司历史背景、业务发展等方面综合考虑仍认定为单一控制的案例，该等企业的控制权认定

问题往往会受到监管层的关注。

（一）相关规则

针对股权分散的发行人控制权认定问题，中国证监会颁布的《首发业务若干问题解答》、上海证券交易所颁布的

《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问答》及深圳证券交易所颁布的《深圳证券交易所创业板股票首次公开

发行上市审核问答》（以下统称“《首发问答》 ”）均已指出：发行人股权较为分散但存在单一股东控制比例达到

30%的情形的，若无相反的证据，原则上应将该股东认定为控股股东或实际控制人；同时，如公司认定存在实际控

制人，但其他股东持股比例较高与实际控制人持股比例接近的，中介机构应进一步说明是否通过实际控制人认定而

规避发行条件或监管。

（二）实践案例

我们梳理了近期A股IPO中主要股东持股比例相近但仍认定单一控制的相关案例，与控制权认定相关的问询及论证要

点如下：
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（三）小结

基于上述规则及审核案例，我们理解，对于股权分散且主要股东持股比例接近情形下的单一控制认定，主要关注以

下要点：

认定单一控制的主体除直接及间接持股外，是否通过协议约定方式控制其他股东所持股份对应表决权以及该等协议

控制股权的稳定性

认定单一控制的主体能够在发行人董事会及经营管理层面发挥决定性作用

对于通过一致行动协议加强控制权的，需结合协议内容及履行情况说明其稳定性，以及协议签署、解除、时限等因

素决定是否可能导致实际控制人发生变更

分析其他持股较大比例的股东的入股目的，核查其与发行人之间的业务往来，对于业务经营的影响力，是否通过控

制权认定规避发行条件及监管

必要时由其他持股比例较高的股东出具不谋求控制承诺

二、共同控制的认定

共同控制的形成通常系基于法定、约定或事实上的一致行动关系。相较于单一控制，共同控制在控制权稳定性方面

存在一定的风险。从规则及案例来看，监管机构对于共同控制架构及其稳定性的关注度较高。

（一）相关规则
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与共同控制认定相关的规则要求主要见于中国证监会《＜首次公开发行股票并上市管理办法＞第十二条“实际控制人

没有发生变更”的理解和适用－－证券期货法律适用意见第1号》（以下简称“《 1号意见》 ”）以及《首发问答》。

《1号意见》对认定共同控制规定了如下要件：（1）每人都必须直接持有公司股份和/或者间接支配公司股份的表决

权；（2）多人共同拥有公司控制权的情况不影响发行人的规范运作；（3）一般应当通过公司章程、协议或者其他

安排予以明确，该情况在最近3年内且在首发后的可预期期限内是稳定、有效存在的；（4）共同拥有公司控制权的

多人没有出现重大变更；（5）相关股东采取股份锁定等有利于公司控制权稳定措施的，可作为判断构成多人共同控

制的重要因素。

《首发问答》则从亲属关系以及一致行动关系两个方面对共同控制的认定提出如下要求：对于亲属关系，如配偶及

直系亲属持有公司股份达到5%以上或者虽未超过5%但是担任公司董事、高级管理人员并在公司经营决策中发挥重要

作用，应说明是否认定共同控制；对于一致行动关系：（1）法定或约定形成的一致行动关系并不必然导致多人共同

拥有公司控制权的情况；（2）通过一致行动协议主张共同控制的，无合理理由的（如第一大股东为纯财务投资

人），一般不能排除第一大股东为共同控制人；（3）应当在协议中明确发生意见分歧或纠纷时的解决机制。

（二）实践案例

我们梳理了近期A股IPO中认定共同控制的相关案例，与控制权认定相关的问询及论证要点如下：

（三）小结

基于上述规则及审核案例，我们理解，认定共同控制时需关注以下要点：

构成共同控制的起因以及实际经营管理中的分工

报告期内共同控制人一方或几方人数变动是否构成控制权变更
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未认定共同实际控制人的其他主体及其控制企业是否对公司经营管理有重大影响，是否通过控制权认定规避发行条

件及监管

家庭成员在公司的任职及参与管理经营的实际情况，家庭成员持股比例是否超过5%以及是否实际支配股份对应的表

决权

是否签署一致行动协议及其内容，签署前后控制权是否有所变动，一致行动协议解除对控制权的影响

一致行动人在共同控制期间三会表决情况是否一致，产生分歧时的解决机制

三、无实际控制人的认定

在公司股权分散且不存在共同控制关系的情况下，可能出现认定公司不存在实际控制人。尽管近些年无实际控制人

的案例在增加，但总体上较其他两种控制权认定结果仍相对少见。从规则及案例来看，监管机构对于无实际控制人

认定及其稳定性的关注度较高。

（一）相关规则

《首发问答》指出，对于发行人第一大股东持股接近30%，其他股东比例不高且较为分散，公司认定无实际控制人

的，中介机构需进一步说明是否通过实际控制人认定而规避发行条件或监管并发表专项意见；对于认定无实际控制

人的发行人，在锁定期方面要求发行人的股东按持股比例从高到低依次承诺其所持股份自上市之日起锁定36个月，

直至锁定股份的总数不低于发行前股份总数的51%。

《1号意见》则对于无实际控制人情形下可以视为控制权未发生变更的情形作出如下规定：（1）发行人的股权及控

制结构、经营管理层和主营业务在首发前3年内没有发生重大变化；（2）发行人的股权及控制结构不影响公司治理

有效性；（3）相关股东采取股份锁定等有利于公司股权及控制结构稳定措施的，发行审核部门可将该等情形作为判

断公司控制权没有发生变更的重要因素。

（二）实践案例

基于股权结构，我们可以将目前市面上常见的几种认定无实控人的情形分为三类：（1）存在单一控股股东但其上层

结构复杂导致无实际控制人，例如，联泓新科(003022)、心脉医疗(688016)；（2）同时存在两个或以上股东持股比

例较大形成制衡；以及（3）全体股东持股分散且无任一股东达到30%。

对于后两种情形，我们梳理了近期A股IPO的相关案例，与控制权认定相关的问询及论证要点如下：
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（三）小结

基于上述规则及审核案例，我们理解，认定无实际控制人时通常需关注以下要点：

结合重大事项的决策程序及方式说明认定无实际控制人的合理性，是否由某一主要股东或管理层实际控制发行人

与主要股东之间的业务独立性问题，是否存在同业竞争及关联交易，是否通过控制权认定规避发行条件及监管

发行人自设立以来控制权归属及变化情况，是否履行相关审批程序，最近两（三）年内实际控制人是否发生变更

是否按要求出具股份锁定等承诺

无实际控制人对公司经营管理的具体影响，是否影响公司治理有效性

总结

我们在控制权认定这一专题里，分上下两篇，从认定路径以及认定结果两个维度分析了A股IPO中与控制权认定相关

的规则及实践。然而，规则与案例仅为指引参考，控制权认定问题需要结合公司实际情况进行论述和判断，尤其对

于股权分散、股东持股比例接近的发行人，其控制权的认定及其稳定性往往会受到监管机构的高度关注，在控制权

认定方面应更为谨慎、全面，以便为发行人的上市计划铺平道路。

2022-10-13
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