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股权家族信托结构搭建的 

三种模式与应用场景 

 

 

家族信托持有公司股权的模式以往受制于“三类股东”的红线要求，

发展缓慢，近年随着监管态度转变，只要满足“合规、少量、信托目的

合理、架构清晰稳定”等条件，陆续出现境内家族信托持股参与企业 A 

股 IPO 的成功案例。 

随着民营企业家面临家族企业接班人的交替和股权传承的需求，股

价家族信托备受关注。不少财富管理从业者亦是积极探索。 

目前，在境内外涉及股票/股权的家族信托实践中，可行的持股架构

设计大致分为三种模式：通过有限合伙企业间接持股、通过有限责任公

司间接持股和信托直接持股。 

不同信托方案的结构适合什么应用场景？有哪些优缺点？目前主

流模式是什么？在此基础上，有哪些改善空间？ 

目前业务尚处于发展初期，无法照搬国外经验，结合国情、客户偏

好和信托公司经营方针，可以预见股权家族信托业务将走出一条本地化

的路径。 
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一“通过有限合伙企业持股”模式的优

劣势和应用场景 

 

目前国内主流也是此类模式，涉及上市公司的成功案例分别有（云

南信托主理）和（光大信托主理）等。 

委托人设立有限合伙企业，合伙企业持有股权，信托公司以自己的

名义（家族信托）作为有限合伙企业的 LP，委托人（或其指定的法人机

构）则作为 GP。 

家族信托通过有限合伙企业，来间接持股目标公司。信托公司作为

LP，主要承担事务职能，没有企业经营管理义务。GP 则负责合伙企业的

日常管理，包括行使下层目标公司股东职权和经营表决等。 

信托公司将最少限度地参与目标公司的治理，但为保障充分的知情

权，一般会在章程中要求目标公司较为重大、非日常经营项目、可能引

发负债或争议等类型的事项应由股东层面（即有限合伙）作出决策，目

标公司的经营、财务、重大合同、对外决策等信息按固定频率向股东层

面作出报告。 

l  优点：减少信托公司对目标公司的管理职责，无需介入目标公

司实际经营，管理重点在知情权和监督权，保障家族信托利益而作出必

要干预行动，仅作为 LP，也进一步降低声誉风险。在平衡信托有效性下，
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最大程度满足委托人始终保持对目标公司的经营、决策及管理的控制需

求。采用有限合伙结构，现阶段拥有一定的递延纳税作用。 

缺点：在合伙企业层面，GP 承担无限连带责任，对于看重风险隔离

的委托人可能需要谨慎考虑，例如，安排一个有限责任公司承担 GP 角

色，而非本人直接参与。另外，GP 的自身风险（如本人去世或法人公司

被解散）可能对合伙企业产生较大影响，从而影响家族信托的稳定性。

方案设计需要考虑新 GP的继任机制，原 GP的财产份额及合伙人资格处

理等问题，涉及更加深入的企业管理和家族治理的考量。 

适合场景：1）目标公司股权的运作管理较为复杂或专业度、时效性

要求高的情形，如 PE 股权投资，需要结合市场、行业、企业情况做尽职

调查、投资决策等，有些还需要实际参与到企业管理中，以上由委托人

主导，信托公司主要承担资金监管的职责；2）委托人比较关注税务成本

和目标公司的控制权。 

这种模式还有一种变种模式，就是双有限合伙企业持股，这一种模

式可以进一步提升管理效率。 

信托公司秉承尽力履行受托人管理责任下，开展股权家族信托业务

通常比较审慎，需要进行详细的尽职调查，以便于设计信托文件，划分

中后期管理职责和有限合伙层面的治理机制，在上述架构基础上，可能

衍生出针对不同管理风险等级和经营目的的下层目标公司的治理模式。 

例如，客户既经营家族企业，同时还成立投资平台，进行对外投资。
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家族信托可以分别下设有限合伙企业 A 和 B：有限合伙企业 A 持股家族

企业，下层目标公司不会出现频繁变更，管理模式更加趋向惯常做法。

有限合伙企业 B 则作为对外投资平台，下层目标公司可能出现“买入、

卖出、减持、增持”等频繁操作，且更加强调效率，信托公司需要针对

性调整管理模式，以满足客户对效率的需求，并且可以考虑进行有限合

伙企业备案和限制对外投资的持股比例，以控制管理风险。 

尽管信托公司原则上仅仅承担事务管理责任，但是需要考虑受托人

角色的法定信义义务约束，还有是否最大程度保护家族信托利益而行使

酌情决策权利。当中的尺度均需要结合项目具体情况予以定制化、针对

性的设计。 
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二“通过有限责任公司持股”模式的优

劣势和应用场景 

 

海外的企业家家族和中国企业家的离岸信托多采用类似构架，信托

计划下设控股公司管理家族企业股权。控股公司的性质多为有限责任公

司，但具体根据各地制度而调整。 

委托人设立有限责任公司，并将其所持目标公司股权采用交易过户

的形式转移至有限责任公司名下,之后信托公司以自己的名义（家族信

托）持有有限责任公司的股权。 

这种模式下，信托公司仅为有限责任公司的股东，承担有限责任公

司的治理工作，收取下层目标公司的分红或转让收益，进行利益分配，

无需参与下层目标公司的具体经营。委托人（或其指定的代表）通过行

动协议、委托或选派目标公司董事、监事和高级管理人员等方式来实现

对目标公司的实际控制权。 

优点：有限责任公司作为信托公司和目标公司之间的屏障，降低信

托公司的直接管理责任，但没有降低家族信托的有效性和独立性。委托

人在信托合同约定下，有充分权限实现对目标公司的管理。 

缺点：从下层目标公司进行向上穿透，信托公司作为名义股东，仍

然存在一些声誉风险和一定的管理运行成本。委托人需要接受对原有股
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权的控制力减弱，以获取更强的资产隔离效果。另外，纳税递延的筹划

空间较少。 

适合场景：有限责任公司可以管理家族各类财富（金融与非金融资

产），不仅限于股权，适合委托人家族企业的股权结构复杂，需求较多样

化的情形。 

三“信托直接持股”模式的优劣势和应

用场景 

 

这种模式在家族信托实践当中，比较少见。 

一般而言，委托人设立资金型家族信托，然后采用交易过户的形式

将其持有的股权装入信托。信托公司以自己的名义（家族信托）持有目

标公司股权。 

这种模式下，信托公司直接参与目标公司的日常经营。 

优点：结构简单，委托人也容易理解，股权转让或分红收益放在信

托内，现阶段拥有一定的递延纳税作用。 

缺点：信托公司需要承担较多的管理职责，直接作为目标公司股东，

存在一定的声誉风险。委托人需要通过向信托公司下达指令，以实现对

目标公司的管理，降低委托人管理效率。 

适合场景：鉴于信托公司行使股东权利，需要复杂的内部审批程序，
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实务中运用在家族信托的不多，此模式更适合持股比例较低，时间不长，

并且管理模式简单的情形，例如，员工持股计划，对股权的操作仅为买

入、持有、卖出、平仓等执行指令。 

 

四股权家族信托助力企业传承和治理

水平的提升 

 

除了通用功能，例如，财富传承、风险隔离、投资管理等，委托人

采用家族信托结构持股存量公司股票（股权）的核心意义在于，实现委

托人后代只需通过信托受益权便可以继承（流转）相应股票（股权）的
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权益，避免由于后代离世、婚姻变化、血亲关系向下分化或股权代持等

原因导致家族股票（股权）财产外流，继承失控的局面。 

另外，股权信托可以实现“四权分离”，分别是经营权（代理人/委

托人负责公司管理）、所有权（股权登记在受托人角色的信托公司名下）、

表决权（信托公司基于投资代表/委托人的意愿进行表决）和分红权（公

司分红至信托计划，并根据信托合同约定向受益人分配），有助于构建更

加规范和稳定的公司治理结构。 

实践当中，财富管理从业者需要从更高维度的协调家族后代在企业

管理上的权责分配，股权家族信托仅是改善和提升家族企业治理水平的

一环，还需要使用各种法规制度和工具，帮助委托人完善企业传承的顶

层架构设计。 

联系我们： 

美国华尔街上市融资事务所 

地址： 41-25 Kissena Boulevard, Queens, New York 11355, 

United States 

美国纽约法拉盛缅街凯西娜大街 41-25号百利大厦 104室 

热线： +1 9179751888 

微信： m9179751888 
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