
“外部人员”参与 A 股拟上市公司股权激励/员工持股计划实证分析

近年来，企业在 A股上市申报前择机实施股权激励/员工持股计划几乎成为

上市准备过程中的一个必要环节。实务中，准备上市企业的实际控制人或主要管

理人员时常为股权激励对象/员工持股计划的人员，尤其是外部人员能否纳入股

权激励对象/员工持股计划的范围而困扰。本文基于相关监管规则，结合 A股 IPO
相关案例，对涉及外部人员股权激励/员工持股计划的相关要求和关注点进行了

梳理归纳，供大家讨论、参考。

一、 引入“外部人员”的原则要求

根据《证券期货法律适用意见第 17号》第五条，员工持股计划的人员构成

以现行《证券法》的实施日（即 2020年 3月 1日，下同）为分水岭，分别要求

如下：

时间节点 要求

《证券法》实施日之前 设立的员工持股计划参与人包括少量外部人员的，可不做清理。

《证券法》实施日之后 发行人首发申报前实施员工持股计划的，原则上应当全部由公司员工构成

根据上述规定，2020年 3 月 1日之后设立的员工持股平台原则上应当全部

由公司员工构成，但是，证券监管规则只是要求“原则”上应全部为公司员工，

并未完全禁止员工持股计划中存在外部人员。实务中，部分企业在 2020年 3月
以后实施的员工持股计划中亦存在外部人员，但外部人员的人数较少、持股比例

不高，如元丰电控
1
、国容电子

2
。

因此，目前证券监管规则和案例实践均允许首发企业的员工持股计划存在少

量外部人员。但是，我们亦注意到，在个别项目上，拟上市公司基于谨慎性原则，

在上市申报之前将在员工持股平台上持股的非公司员工予以清理，例如贝迪新材
3
。

二、 “外部人员”的常见类型

 类型之一：离职或退休人员

大部分企业可能会面临激励员工离职或退休的情形。根据《证券期货法律适

用意见第 17号》的相关规定：“参与员工持股计划时为公司员工，离职后按照员

工持股计划章程或者协议约定等仍持有员工持股计划权益的人员，可不视为外部

人员。”离职或退休人员如系按照持股计划章程或协议继续持有的激励股份，其

1 元丰电控创业板 IPO于 2023年 4月 19日过会，尚未上市。
2 国容股份创业板 IPO于 2023年 5月 19日受理，尚未过会。
3 贝迪新材创业板 IPO于 2022年 9月 30日终止。



不属于外部人员，可不做清理。案例实践当中，如果员工持股计划章程或合伙协

议允许离职或退休人员继续持股，一般情况下不会引起审核机构的特别关注。

 类型之二：外部顾问

外部顾问类型 合理性解释口径 参考案例

行 业 技 术 专 家

（含高校老师）

 为公司产品研发、技术创新提供指导和咨询

服务；

 具有相关行业工作经验，熟悉行业政策和市

场前景、发展路径，拥有较多行业资源；

 为发行人产学研合作提供咨询

幺麻子4、元丰电控、新相微5、

瑞德智能6、恒昌医药7

财务顾问  为发行人不同轮次的融资提供融资渠道服

务；

 协助进行股权结构设计，协助设计股权激励

方案

智信精密8

企业管理专家  为发行人人事管理、企业文化、薪酬设计、

人才激励方面提供咨询和指导；

 在企业经营及管理方面提供服务

新相微、瑞德智能

供应链顾问  为发行人的供应链顾问；

 为发行人劳务公司的施工班组长，与发行人

具有长期合作历史

普源精电9、中天精装10

一般而言，在引入外部顾问时应关注以下事项：（i）为保障外部顾问能够持

续稳定为发行人提供顾问服务，发行人应与外部顾问签署顾问协议/合同，且服

务期限一般不应过短；（ii）为保障引入外部顾问具有合理性，引入的外部顾问应

对发行人具有一定历史贡献。

 类型之三：实际控制人、主要股东的近亲属、朋友

① 实际控制人的近亲属

4 幺麻子主板 IPO于 2023年 3月 21日获得受理，尚未上市。
5 新相微（688593）于 2023年 6月 1日在上海证券交易所科创板上市。
6 瑞德智能（301135）于 2022年 4月 12日在深圳证券交易所创业板上市。
7 恒昌医药创业板 IPO于 2022年 1月 19日受理，尚未过会。
8 智信精密创业板 IPO于 2022年 8月 31日过会，尚未上市。
9 普源精电（688337）于 2022年 4月 8日在上海证券交易所科创板上市。
10 中天精装（002989）于 2020年 6月 10日在深圳证券交易所主板上市。



激励对象为发行人实际控制人的近亲属（例如，兄弟、堂弟、妹夫等），因

对发行人具有投资意愿而投资，参考案例为腾亚精工
11
、高凌信息12、未来电器

13
。

② 实际控制人的朋友

激励对象为发行人实际控制人的朋友，因看好发行人的行业前景或为发行人

早期业务开拓具有贡献而投资入股发行人。参考案例为南王科技
14
、六合宁远

15
、

未来电器。

 类型之四：控股股东/主要股东或其控制的其他企业的员工

① 控股股东为对其自身及下属企业的员工起到积极激励作用，使相关人员

切实享受企业发展的成果、保障集团公司整体长期稳定发展，将当时具备上市可

能性的公司股权激励给集团员工。参考案例包括华大智造
16
、腾亚精工、瑞迪智

驱
17
、中集环科

18
。

② 发行人在首发上市前进行过拆分重组，在拆分重组前实际控制人向其控

制的其他企业的员工授予激励股权，后因拆分重组该等被激励员工所在持股平台

被平移至发行人层面持股。参考案例为荣昌生物
19
。

③ 发行人为主要股东内部孵化的企业，设立初期因资本金有限，部分主要

股东的员工因看好发行人而参与设立持股平台并对发行人进行投资。参考案例为

微电生理
20
。

对于该类外部人员，一般形成持股的情况具有一定历史背景原因。审核机构

会重点关注该类外部人员持股是否会影响发行人的人员独立性，以及是否涉嫌发

11 腾亚精工（301125）于 2022年 6月 8日在深圳证券交易所创业板上市。
12 高凌信息（688175）于 2022年 3月 15日在上海证券交易所科创板上市。
13 未来电器（301386）于 2023年 3月 29日在深圳证券交易所创业板上市。
14 南王科技创业板 IPO于 2023年 3月 9日注册生效，将于 2023年 6月 12日上市。
15 六合宁远创业板 IPO于 2022年 6月 24日受理，尚未过会。
16 华大智造（688114）于 2022年 9月 9日在上海证券交易所科创板上市。
17 瑞迪智驱创业板 IPO于 2023年 1月 12日过会，尚未上市。
18 中集环科创业板 IPO于 2022年 10月 28日过会，尚未上市。
19 荣昌生物（688331）于 2022年 3月 31日在上海证券交易所科创板上市。
20 微电生理（688351）于 2022年 8月 31日在上海证券交易所科创板上市。



行人替控股股东承担成本或费用。关于是否存在发行人替控股股东承担成本或费

用的问题，在中集环科案例中：发行人间接控股股东就其董事及员工认购发行人

股份的入股价格与公允价值之间的差额部分对发行人进行了现金补偿。

 类型之五：董事、监事或高级管理人员的亲属、朋友

持股对象为发行人董监高的近亲属，因发行人董监高对公司发展具有贡献，

且看好发行人的行业前景而希望投资入股发行人。参考案例为六合宁远。

 类型之六：客户或供应商的关联方

入股发行人员工持股平台的外部人员系发行人客户或供应商的关联方，例如，

持股人员为发行人客户实际控制人的亲家或客户总经理之配偶（参考案例聚赛龙
21
），持股人员为发行人供应商实际控制人的子女（参考案例未来电器）。

 类型之七：参股公司的管理人员

激励对象为发行人参股公司的总经理，因为参股公司的经营利润与发行人业

绩具有相关性，为了激发参股公司总经理的能动性而对其进行股权激励。参考案

例为同星科技22。

 类型之八：无关联关系的第三方

① 投资人因看好公司而主动入股。参考案例未来电器。

② 因员工持股平台对合伙份额转让无限制，且公司也未规定持股员工离职

时必须将所持合伙份额转让给公司其他员工或公司实际控制人。参考案例耐科装

备23。

针对此情形，因公司未就离职员工的股份处理作限制性规定，可能导致引入

不适格股东而影响公司上市进程，建议拟上市公司在制度层面提前安排持股员工

21 聚赛龙（301131）于 2022年 3月 14日在深圳证券交易所创业板上市。
22 同星科技（301252）于 2023年 5月 25日在深圳证券交易所创业板上市。
23 耐科装备（688419）于 2022年 11月 7日在上海证券交易所科创板上市。



激励股权的退出和转让机制。

③ 离职员工的激励股份本应转让给实际控制人，但因实际控制人缺乏流动

资金，且征得持股平台管理机构同意，将离职员工的激励股份转让给非公司员工，

参考案例为炬光科技24。

三、 引入“外部人员”对于股东人数认定的影响

因《证券法》规定向特定对象发行证券累计超过 200人的属于公开发行，故

在 IPO上市审核过程中，应核查股东人数是否超过“200人”。

 “外部人员”数量较多的情形

根据《证券期货法律适用意见第 17号》相关规定，关于外部人员的数量均

要求数量不多（现行《证券法》实施之前为“少量外部人员的，可不清理”，现

行《证券法》实施之后为“原则上应当全部由公司员工构成”），如果外部人员数

量较多或持股比例较高则不能将持股平台定性为员工持股平台，进而在计算股东

人数时整个持股平台应穿透计算。参考案例为荣昌生物、微电生理、元丰电控、

苑东生物
25
。

 “外部人员”数量较少的情形

对于员工持股平台存在的少量“外部人员”，现行《证券法》实施前后，一

般而言，对外部人员均应按实际人数穿透计算，而公司在职员工和离职员工无需

穿透计算。具体分析如下：

在现行《证券法》实施之前设立的员工持股计划，证券监管规则要求比较明

确，即《证券期货法律适用意见第 17号》规定：“新《证券法》实施之前设立的

员工持股计划，在计算公司股东人数时，公司员工人数不计算在内，外部人员按

实际人数穿透计算。”根据上述规定，在 2020年 3月 1日之前，员工持股计划中

的外部人员按实际人数穿透计算。

在现行《证券法》实施之后设立的员工持股计划，监管规则只是规定原则上

应当全部由公司员工构成，并未明确规定员工持股计划中外部人员应如何计算股

东人数。案例实践层面，每个员工持股平台单独按 1名股东计算，外部人员另单

独计算人数，参考案例为唯捷创芯26。

此外，对于离职员工，根据《证券期货法律适用意见第 17号》相关规定，

参与员工持股计划时为公司员工，离职后按照员工持股计划章程或者协议约定仍

持有员工持股计划权益的人员，可不视为外部人员。因此，离职员工无需按照实

际人数穿透计算。

24 炬光科技（688167）于 2021年 12月 24日在上海证券交易所科创板上市。
25 苑东生物（688513）于 2020年 9月 2日在上海证券交易所科创板上市。
26 唯捷创芯（688153）于 2022年 4月 12日在上海证券交易所科创板上市。



四、 监管机构对于“外部人员”的主要关注问题

在 IPO 案例实践中，对于员工持股计划存在外部人员的发行人，审核机构

一般会关注以下共性问题：

审核关注的共性问题

 外部人员的简历

 结合外部人员身份、与发行人关系、对发行人生产经营的贡献等，说明非

公司员工持股的原因及合理性

 外部人员入股价格是否公允，是否异常，员工持股平台内部、外部人员入

股价格是否一致，是否涉及股份支付及原因

 是否存在商业贿赂或其他利益输送的情形

 外部人员是否与发行人实际控制人、董监高、关键核心人员、客户、供应

商存在关联关系、亲属关系、其他密切关系

 是否存在委托持股、信托持股或其他利益安排

 如员工持股计划中包含控股股东员工的，是否存在发行人替控股股东承

担成本或费用的情形，发行人在人员方面是否与控股股东存在混同，是否满足独立性的

发行要求

上述问题属于上市审核机构关注度比较高的共性问题，为避免因持股人员安

排不当而给上市审核带来不利影响，建议拟上市公司在设计股权激励/员工持股

计划时结合上述共性问题提前予以考虑。

五、 结语

本文结合近期上市案例，就外部人员作为激励对象而需要关注的主要共性法

律问题进行了归纳总结。整体而言，拟上市企业可以引入外部人员作为激励对象，

但应注意引入的外部人员应数量较少或持股较低，且引入外部人员应具有合规性

与合理性。

我们希望本文能为拟上市企业在股权激励计划的初始设计和后续实施中提

供有益参考，降低企业的合规风险和上市成本，助力企业顺利上市。
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