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财政部、国家税务总局、证监会联合印发的《关于个人转

让上市公司限售股所得征收个人所得税有关问题的通知》

（财税［2009］167号）颁布之前，个人转让限售股不征税，与个
人转让非上市公司股份以及企业转让限售股政策之间存在不

平衡问题。为进一步完善股权分置改革后的相关制度，更好地

发挥税收对收入的调节作用，促进资本市场长期稳定发展，自

2010年 1月 1日起，对限售解禁股转让所得征税，这对长期
以来模糊不清的股权转让税收问题进行了规范，同时也有利

于增加国家税收，间接上对证券市场做出了贡献，有利于促进

我国资本市场长期、健康、稳定发展。

一、限售股与流通股转让个税税率不同

个人所得税法明确规定对“财产转让所得”征收个人所得

税，股票转让所得属于“财产转让所得”范畴，应征收个人所得

税。但考虑到我国资本市场的实际情况，对个人转让上市公司

股票所得一直暂免征收个人所得税。财税［2009］167号文规
定，自 2010年 1月 1日起，对个人转让上市公司限售股取得
的所得按 20%的税率征收个人所得税。对个人转让从上市公
司公开发行和转让市场取得的上市公司股票所得继续实行免

征个人所得税政策。

二、厘清限售股分类和纳税范围

我国 A股市场的限售股主要由两部分构成：一类是股权
分置改革过程中，由原非流通股转变而来的有限售期的流通

股，市场称为“大小非”；另一类是为保持公司控制权的稳定，

《公司法》及交易所上市规则对于首次公开发行股份并上市的

公司，对于公开发行前股东所持股份都有一定的限售期规定，

由于股权分置改革新老划段后不再有非流通股和流通股的划

分，这部分股份在限售期满后解除流通权利限制。此外，股权

分置改革股票复牌后和新股上市后，上述限售股于解除限售

前历年获得的送转股也构成了限售股。这些限售股在限售期

结束后均可上市流通。

纳入征税范围的限售股包括：淤上市公司股权分置改革
完成后股票复牌日之前股东所持原非流通股股份，以及股票

复牌日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股（以下统称

“股改限售股”）；于2006年股权分置改革新老划段后，首次公

开发行股票并上市的公司形成的限售股，以及上市首日至解

禁日期间由上述股份孳生的送、转股（以下统称“新股限售

股”）；盂财政部、国家税务总局、法制办和证监会共同确定的
其他限售股。

三、对限售股余额计税与核定原值及合理税费

按照财产转让所得的计税方法，个人转让限售股，以每次

限售股转让收入，减除股票原值和合理税费后的余额，作为应

纳税所得额。即：

应纳税所得额越限售股转让收入原（限售股原值+合理税
费）

应纳税额=应纳税所得额伊20%
在此，注意公式中的三个概念：淤限售股转让收入，是指

转让限售股实际取得的收入。目前，个人通过证券公司转让限

售股，实际到账的收入已经是成交价格乘以成交数量减去手

续费、印花税、过户费、其他杂费后的净额了。在证券公司账单

（或交割单）中，依次标明了个人限售股转让的成交价格、成交

数量、成交金额、手续费、印花税、过户费、其他杂费和发生金

额。其中，发生金额就是个人限售股转让最终实际取得的收入

（即实际到账收入）。于限售股原值，是指买入限售股时的买入
价及按照规定缴纳的有关费用。但是，限售股原值的确定在实

践中可能会相对复杂。上市公司送股、转股、股权分置改革中

的非流通股股东对流通股股东的补偿对价都可能会影响限售

股原值的确定。盂合理税费，是指转让限售股过程中发生的印
花税、佣金、过户费等与交易相关的税费。此外，纳税人未能提

供完整、真实的限售股原值凭证的，不能准确计算限售股原值

的，主管税务机关一律按限售股转让收入的 15%核定限售股
原值及合理税费。

四、转让限售股税务征管

限售股转让所得个人所得税由证券机构所在地主管税务

机关负责征收管理。限售股转让所得个人所得税，以限售股持

有者为纳税义务人，以个人股东开户的证券机构为扣缴义务

人。采取证券机构预扣预缴、纳税人自行申报清算和证券机构

直接扣缴相结合的方式征收。证券机构预扣预缴的税款，于次

月 7日内以纳税保证金形式向主管税务机关缴纳。主管税务

限售股转让征收个人所得税相关问题刍议
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【摘要】财税［2009］167号文实施之后，对转让限售股所得开征个人所得税。本文对限售股转让的相关涉税处理作了

简单解析。
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机关在收取纳税保证金时，应向证券机构开具纳税保证金收

据，并纳入专户存储。执行时间为 2010年 1月 1日起，对2009
年 12月31日前个人转让上市公司限售股的所得暂免征收个
人所得税，不追溯调整。

纳税人按照实际转让收入与实际成本计算出的应纳税

额，与证券机构预扣预缴税额有差异的，纳税人应自证券机构

代扣并解缴税款的次月 1日起 3个月内，持加盖证券机构印
章的交易记录和相关完整、真实凭证，向主管税务机关提出清

算申报并办理清算事宜。主管税务机关审核确认后，按照重新

计算的应纳税额，办理退（补）税手续。纳税人在规定期限内未

到主管税务机关办理清算事宜的，税务机关不再办理清算事

宜，已预扣预缴的税款从纳税保证金账户全额缴入国库。

五、利用 15%核定线进行纳税筹划有风险
实务中纳税人可能会通过合理测算，利用 15%的核定线

来进行纳税筹划。设限售股转让收入为 X，限售股原值为 Y，
合理税费为 m，则：X原（Y+m）越X原15%X。当限售股原值 Y小
于 15%X原m时，纳税人可选择按核定方式纳税；反之，选择提
供资料据实计算限售股转让的应纳税所得额而向税务机关

申请清算较为划算。财税［2009］167号文对不能提供完整、真
实限售股原值凭证的投资者设定了 15%的核定限售股原值
及合理税费的核定线，如果部分持股人持股成本低于转让收

入的 15%，为了逃避部分税费，其可能会故意不提供限售股原
值凭证。

随后下发的《国家税务总局关于做好限售股转让所得个

人所得税征收管理工作的通知》（国税发［2010］8号）规定，对
纳税人转让股改限售股的，采取证券机构预扣预缴和纳税人

自行申报清算相结合的方式征收个人所得税。清算时，重新计

算的应纳税额确实低于预扣预缴部分的，税务机关将予以退

还；高于预扣预缴的部分，纳税人则应补缴税款。如果纳税人

转让限售股实际收益率高于证券机构按照预扣预缴收入的

85%计算税款时的收益率水平，纳税人可能就会主动放弃清
算，从而使得税务机关要求纳税人补缴税款的规定落空。但如

果纳税人不主动补缴，还是会有被追缴的风险。《税收征收管

理法》规定，对纳税人偷税的，由税务机关追缴其不缴或者少

缴的税款、滞纳金，并处不缴或者少缴的税款百分之五十以

上五倍以下的罚款；构成犯罪的，依法追究刑事责任。根据《刑

法》规定，偷税数额占应纳税额的百分之十以上不满百分之三

十并且偷税数额在一万元以上不满十万元的，或者因偷税被

税务机关给予二次行政处罚又偷税的，处三年以下有期徒刑

或者拘役，并处偷税数额一倍以上五倍以下罚金；偷税数额占

应纳税额的百分之三十以上并且偷税数额在十万元以上的，

处三年以上七年以下有期徒刑，并处偷税数额一倍以上五倍

以下罚金。

六、限售期内“赠与”不能改变限售股性质

针对财税［2009］167号文中的限售股减持征税规定，可
设想以下赠与避税的办法：持有“小非”的个人在转让前和妻

子办理假离婚手续。由于婚前财产属夫妻共有，通过离婚协议

将所持部分全划转给配偶，或者个人通过公证形式将其持有

的股份无偿赠与其直系亲属，然后再由他们在二级市场转让。

但是，这些假离婚、假赠与的避税方式其实行不通。因为“小

非”持有人即使通过离婚财产分割和赠与进行股份无偿划转，

也不能改变其股份的性质。限售股的性质不是根据持有人的

身份确定的，而是根据股份的来源确定的。股权分置改革过程

中，所有由原非流通股转变而来的有限售期的流通股以及首

次公开发行股份并上市的公司于公开发行前股东所持有的有

限售期的股份都属于限售股。股份的来源决定其性质，即使其

原股份持有人通过非公开市场手段划转股份也不能改变该股

份的限售股性质。

七、政策实施意义

2010年全年沪深两市共有 688家上市公司合计 3 830亿
股的限售股解禁，按照 2009年 12月 28日收盘价计算，解禁
市值为 58 429亿元，较 2009年的 52 419亿元小幅上升 11豫。
这一政策实施后由于征税会挤占一部分投资收益，旨在鼓励

战略配售的投资者长期持有，让参与配售的投资者真正成为

战略投资者，而不是财务投资者。2010年 1月 1日起，要加征
20%个人所得税的品种明指股改、IPO等产生的个人限售股，
市场人士认为利好在于：一是可以稳定股市人心，提升市场

信心；二是提高个人限售股股东的抛售成本，缩小其收益空

间，从一个侧面促使部分限售股股东延长持股期；三是使个人

限售股和流通股有了明确差异，这对安抚流通股股东有积极

意义。

但值得注意的是，财税［2009］167号文颁布后，将限售法
人股转让给个人的纳税筹划方式不再有效，但是由于个人转

让限售股适用个人所得税的税率 20%与企业所持限售股适用
企业所得税的税率 25%存在 5%的税率差，或许还有上市公司
采取类似“陈发树模式”的筹划策略。
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