
海问律师事务所

私募基金退出系列——专题一：PE/VC基金实物分配股票的路径解析及展望

作者：汤雪 徐国创 徐启飞 杨慧 李晗菲

在私募投资基金的募集、投资、管理、退出的四个核心环节中，退出环节至关重要，其直接关系到基金的变现能力

及为投资人创造的最终价值。基金不仅需投资于好的投资项目，更重要的是，基金管理团队需选择恰当的退出机

制、退出渠道、退出节奏、退出时点及退出价格，锁定投资的账面价值，实现基金资本的增值及收益。 

据统计，截至2021年末，中国PE/VC基金规模已达到13.14万亿元，同比增长13.67%，位居世界第二。PE/VC基金累

计投资于境内未上市未挂牌企业股权、新三板企业股权和再融资项目数量达16.87万个，为实体经济形成股权资本金

10.05万亿元。2021年PE/VC基金退出项目数量1.85万个，以境内上市方式退出本金822.97亿元，同比增长48.5%，

整体回报倍数达3.35倍。

多样化的股权投资退出机制及退出渠道是PE/VC基金市场成熟的重要标志。为进一步拓宽股权投资和创业投资退出

渠道，完善基金行业“募投管退”良性循环生态体系和营商环境，近年来，证监会、基金业协会及相关部门陆续从多

个维度，积极优化和创新人民币基金市场的退出渠道，例如建立上市公司创投基金股东减持股份“反向挂钩”机制、

发展S基金及S交易市场、简化基金的清算程序、启动PE/VC基金向投资人实物分配股票试点工作等。 

在私募基金退出系列文章中，我们将站在私募基金退出的前沿及创新角度，结合境内外基金市场的最佳行业实践，

从法律的视角来分享和探讨私募基金退出的新思路。

一、PE/VC基金的分配形式

投资人投资PE/VC基金的核心目的是为了获得理想的投资回报。因此，无论在境外基金市场还是境内基金市场，大

多数PE/VC基金的分配形式原则上均以现金分配为主，非现金分配为辅。具体而言，在基金运营期间内，基金管理

人原则上应采用现金及高流动性的资产（公开交易证券）进行分配，并在特定条件下采取其他非现金分配；在基金

进入清算期或触发特定条件时，基金管理人基于基金及投资人的整体利益或与特定投资人的相关约定，可选择采用

非现金的资产/权益向投资人进行分配。 

按照境内外基金市场惯例，基金管理人通常会在基金文件中同时约定现金分配机制及非现金分配机制。但是，在人

民币基金市场中，非现金分配受限于诸多监管规定且当前的企业登记制度及证券登记结算制度缺乏对应的配套机

制，导致非现金分配在执行层面困难重重。因此，境内人民币基金实物分配的总体数量及规模远低于境外基金。 

1.基金的现金分配

基金的现金分配系指，基金进行任何分配前，基金管理人应将基金的相关收入（包括基金来源于投资项目的分红、

股息、利息及项目处置收入、临时投资收入及其他收入）进行处置及变现，并在扣除基金应支付（或预留）的费

用、税费、债务及其他义务的金额后向投资人进行分配。 

2.基金的非现金分配

基金非现金分配也称为实物分配或原状分配，基金管理人不对基金持有的特定资产进行变现，而是将基金持有的该
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等资产或权益直接分配（转让）给投资人，非现金分配完成后，基金将退出被投资标的并且投资人将成为投资标的

直接权益持有人。

● 非现金分配的资产类别：通常包括（i）公开交易证券（限售期已届满且其他限制亦已解除的证券）；(ii)  不可公

开交易的证券; (iii)  非上市企业的股权/权益；及（iv）其他资产。

● 非现金资产的定价机制：基金管理人应事先在基金文件中明确规定非现金资产的定价机制。根据人民币基金市场

惯例,（i）对于公开交易的证券，通常以分配决定之日之前或之后一段时间（例如5-10个证券交易日）内该等证券的

每日加权平均价格的算术平均值确定其价值；(ii)  对于即将实现公开上市交易的证券，通常以该等证券的上市交易价

格与上市后一段时间（例如5-10个证券交易日）内该等证券的每日加权平均价格的算术平均值确定其价值；(iii)  对

于未上市企业的股权或其他资产，通常按照基金管理人单独选定的或与咨询委员会（或合伙人会议）共同选定的评

估机构评估的市场公允价值确定其价值。对于前述（i）及（ii）中采用分配决定之日之后的证券市场价值作为定价参

考的，将导致基金管理人在分配决定日后才能确定最终的基金分配价值，因此在该等情况下，在基金管理人确定各

合伙人最终应分配的证券前，将先预保留一部分证券，以便于最终分配的价值调整。

● 非现金分配比例及分配对象：通常情况下，全体投资人应按出资比例共同参与非现金分配，除非全体合伙人事先

同意仅向特定投资人定向非现金分配，其余投资人进行现金分配或继续持有基金份额。在全体合伙人均参与非现金

分配的情况下，基金管理人做出非现金分配决定之日（“非现金分配决定日 ”）即视为基金已经处置了相关投资项目

并已按照现金分配的顺序向各投资人及基金管理人完成了分配，包括基金管理人或关联方应取得的业绩报酬

（Carried Interests）。在仅特定投资人参与定向非现金分配的情况下，基金管理人需事先确定所有投资人间接持有

的非现金资产份额，并确保未参与非现金分配的投资人认可定向分配安排且定向分配机制不会影响其他投资人的经

济利益。 

● 非现金分配的执行：基金分配未上市公司股权涉及投资标的企业的股东变更及企业登记机关的工商变更程序，分

配上市公司的证券涉及在中国证券登记结算有限责任公司（“中证登”）办理非交易过户。对于因自身投资政策等原

因不接受非现金资产的投资人，通常需委托基金管理人或第三方协助变现资产，但变现过程中产生的价值波动、损

益变化及相关税费均需由该投资人自行承担。

● 非现金分配的税务影响：对于投资人而言，投资人取得股票的实物分配所得，应根据《企业所得税法》、《个人

所得税法》等相关税收法律法规的规定，计算缴纳企业所得税或个人所得税。此外，对于基金而言，也需考虑因股

票等实物分配而可能产生的相关税负。整体而言，在进行相关实物分配之前，建议根据拟分配的实物类型、投资人

身份等各项因素，通盘考虑相关方的税务影响。

二、股权投资基金的股票实物分配

通过证券二级市场出售上市公司股票是PE/VC基金退出的一个重要渠道。根据《2021年度 VC/PE机构A股退出报

告》，2021年全年，在持有上市公司5%以上股份的VC/PE机构的实际退出中，共有543家VC/PE机构进行了4019次

减持，涉及减持总额共计2049.26亿元，同比增长30.29%。

此外，特定投资于Pre-IPO、战略配售及上市公司非公开发行或交易（包括定向增发、大宗交易、协议转让）的PE基

金逐年增加，证券二级市场退出已成为该类基金最核心的退出途径。

实务中，对于基金退出特定上市公司的最佳退出时点、退出节奏及退出价格，基金管理人及基金的各类投资人的判

断往往存在差异，尤其在一些项目退出时，部分投资人希望继续持有股票，部分投资人希望尽早变现股票或控制基

金减持股票的节奏和价格。因此，如基金可灵活地实物分配股票，将更好的兼顾投资人的差异化需求，平衡投资人
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之间的利益，并给予基金管理人及投资人更多的退出选择。 

2022年7月8日，证监会网站发布消息称，证监会将启动私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作（“试点

股票实物分配机制 ”），以完善PE/VC基金非现金分配机制及拓宽退出渠道。通过该试点机制，PE/VC基金可将其持

有的上市公司首次公开发行前的股份通过非交易过户方式向投资者进行分配。

事实上，试点股票实物分配机制启动前，基金在清算/注销阶段已可采用非交易过户方式进行股票实物分配（“现行

股票实物分配机制 ”）。而与前述现行股票实物分配机制不同，此次试点机制的重点将着眼于基金运营过程中（基

金尚未进入清算及注销阶段），基金管理人可依据基金文件分批次向投资人进行股票实物分配。 

1.现行股票实物分配机制与试点股票实物分配机制的要点总结
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2.现行股票实物分配机制的相关案例

经我们查询，现行股票实物分配机制下已有基金或一般合伙企业基于法人资格丧失情形以非交易过户形式向其合伙

人进行了股票实物分配。相关案例情况如下：

3.试点股票实物分配机制的展望

试点股票实物分配机制给基金退出带来了新的选择，长远来看，试点机制将有利于提高PE/VC行业的退出效率以及

满足不同投资人的投资偏好。PE/VC基金何时能成规模的开展股票实物分配以及进一步拓宽可参与试点的上市公司

股票标的，还取决于证监会、基金业协会、中证登及相关监管部门出台基金股票分配的试点操作细则，进一步明确

PE/VC基金参与试点的具体要求及条件、申请流程及操作细则、税费安排、信息披露要求等。
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1.点击阅读《投后管理实务之A股IPO上市后退出路径及注意事项》

2.点击阅读《创投基金实务指南之专题五：创投基金的退出优惠政策》

3.试点股票实物分配机制并未限制基金股票实物分配的基金阶段，尽管“不得参与试点的情形”中明确排除了锁定期内的股票

参与试点，但理论上基金已完成注销或处于待注销状态亦可参与试点，在此情形下，理解可参照左述现行股票实物分配机制

执行，具体操作尚待监管机构进一步明确。
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