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股东人数穿透尺度 
 

 

《证券法》及相关法规规定严禁擅自公开发行股票（向不特定对象发行股票或向特定对象发行股

票后股东累计超过 200 人的，为公开发行股票）。 所以，股东人数穿透后是否超过“200 人”是证监

会关注重点。对于实践中股东人数的穿透尺度是判断股东人数是否超过 200 人的重要标准，但该等

穿透尺度一直不是非常清晰。本文通过对相关法规及案例进行梳理，对 IPO、借壳上市、发行股份购

买资产（不构成借壳）、上市公司非公开发行股票（现金认购）、上市公司公开发行股票（配股、增发）、

新三板挂牌、新三板定增等资本市场交易的股东人数穿透尺度进行了总结，供大家参考。 

第一部分、简述 

序号 适用情形 人数穿透尺度 

1.  IPO 

 穿透的一般原则：对机构股东穿透核查至自然人、上市公司、国资委。 

 非专项基金：非专门投资于拟上市公司的已备案基金及已登记基金

管理人认定为 1 名股东； 

 专项基金：一般应当穿透计算（极个别案例未穿透，如秦安股份

(603758)）； 

 有限公司：一般应当穿透计算（个别案例中非专门投资于发行人的

有限公司未进行穿透，如兆易创新(603986)）； 

 境外主体：一般不需穿透计算人数，但专门投资于发行人的境外主

体一般需要穿透，如兆易创新(603986)； 

 员工持股平台需穿透至最终自然人。 

 可不穿透计算人数的股东具有以下几个特征： 

 非专门投资于发行人； 

 属已备案的基金或基金管理人； 

 成立时间远早于投资于发行人的时间； 

 具有其他合理目的，从而可以证明并不存在故意规避 200 人限制的

情形。 

2.  借壳上市 发行股份购买资产构成借壳上市时，交易对方的穿透口径一般如下： 

 发行对象数量限制：穿透后不超过 200 名。 
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 交易对方穿透的一般原则：穿透至最终出资的自然人、法人或国资委。 

 有限公司： 

 非专门投资于标的公司的有限公司无需穿透； 

 专门投资于标的公司的有限公司需要穿透； 

 基金： 

 非专门投资于标的公司的已备案私募基金/私募基金管理人无

需穿透；  

 专门投资于标的公司的已备案私募基金/私募基金管理人一般亦

需要穿透（个别案例未进行穿透，如浙大网新(600797)）； 

 突击入股：即通过现金增资方式在停牌前 6 个月内或停牌期间取得标

的资产权益。通常需全部穿透至最终出资的自然人、法人或国资委（包

括非专门投资于标的公司已备案私募基金、非专门投资于标的公司的

有限公司，均需穿透计算）； 

 停牌前 6 个月内或停牌期间进行的内部老股转让一般无需穿透计算

（个别案例也进行了穿透，如新海股份(002120)）。 

3.  发行股份购买资

产（不构成借壳

上市） 

交易对方的穿透口径与上述借壳上市的口径基本相同。 

4.  上市公司非公开

发行股票（现金

认购） 

 发行对象人数限制：主板、中小板上市公司非公开发行股票的发行对象

不超过 10 名，创业板上市公司非公开发行股票的发行对象不超过 5 名。

上述发行对象穿透后所有出资人不得超过 200 人（询价发行的情况除

外）。 

 穿透的一般原则：穿透至自然人、国资委或股份公司。 

 资管计划、理财产品等：需穿透； 

 有限公司：一般也需穿透（极个别案例未穿透，如启迪桑德

(000826)）； 

 股份公司（包括非上市股份公司）：一般不需穿透（个别案例也进行

了穿透，如广晟有色(600259)）。 

 根据保代培训内容纪要及相关案例，员工持股计划参与认购的，穿透计

算时计作 1 人。 

 询价发行：认购对象管理的资产管理计划或产品仅要求备案，不要求穿

透披露或计算。 

5.  上市公司公开发

行股票（配股、

增发） 

没有限制发行对象人数的相关规定。 

6.  新三板挂牌  穿透标准参照 IPO，股转公司审核中主要关注“持股平台”的设置是否会

导致股东人数超过 200 人。 

 持股平台：需要穿透，一般包括员工持股平台、未备案为私募基金

的合伙企业等单纯以持股为目的的合伙企业、公司等持股主体。 

 已备案的契约式基金、资管计划：不需要穿透，认定为 1 名股东。 

 信托计划：由于不受证监会监管，一般需穿透核查至最终出资的自
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然人（如奥吉特(836758)）。 

7.  新三板定增  发行对象人数限制：发行对象不超过 35 名（原股东除外），定增后的直

接股东人数不超过 200 人，如超过 200 人则需向证监会公众公司部申

请核准。 

 单纯持股平台不得参与新三板定增。 

 只需计算第一层股东的股东人数，不需要对股东人数进行穿透计算。 

第二部分、详述 

一、主要法规 

1. IPO 相关规定 

1) 《证券法》（主席令第 14 号，2014 年 8 月 31 日实施） 

第十条  公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督

管理机构或者国务院授权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。有下

列情形之一的，为公开发行：……（二）向特定对象发行证券累计超过二百人的；  

2) 《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第 122 号，2016 年 1 月 1 日实施） 

第十八条 发行人不得有下列情形：（一）最近 36 个月内未经法定机关核准，擅自公开或者

变相公开发行过证券；或者有关违法行为虽然发生在 36 个月前，但目前仍处于持续状态； 

3) 《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》（证监会令第 123 号，2016 年 1 月 1 日

实施） 

第二十条  ……发行人及其控股股东、实际控制人最近三年内不存在未经法定机关核准，擅

自公开或者变相公开发行证券，或者有关违法行为虽然发生在三年前，但目前仍处于持续状态的

情形。 

4) 《国务院办公厅关于严厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关问题的通知》（国

办发[2006]99 号，2006 年 12 月 12 日发布） 

“三、明确政策界限，依法进行监管 

（一）严禁擅自公开发行股票。向不特定对象发行股票或向特定对象发行股票后股东累计超

过 200 人的，为公开发行，应依法报经证监会核准。未经核准擅自发行的，属于非法发行股票。 

（二）严禁变相公开发行股票。向特定对象发行股票后股东累计不超过 200 人的，为非公开

发行。非公开发行股票及其股权转让，不得采用广告、公告、广播、电话、传真、信函、推介会、

说明会、网络、短信、公开劝诱等公开方式或变相公开方式向社会公众发行。严禁任何公司股东

自行或委托他人以公开方式向社会公众转让股票。向特定对象转让股票，未依法报经证监会核准

的，转让后，公司股东累计不得超过 200 人。” 

5) 《非上市公众公司监管指引第 4 号——股东人数超过 200 人的未上市股份有限公司申

请行政许可有关问题的审核指引》（证监会公告[2013]54 号，2013 年 12 月 26 日实施，

下称“4 号指引”） 

“《证券法》第十条明确规定‘向特定对象发行证券累计超过二百人的’属于公开发行，需
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依法报经中国证监会核准。对于股东人数已经超过 200 人的未上市股份有限公司（以下简称 200

人公司），符合本指引规定的，可申请公开发行并在证券交易所上市、在全国中小企业股份转让

系统（以下简称全国股份转让系统）挂牌公开转让等行政许可。对 200 人公司合规性的审核纳入

行政许可过程中一并审核，不再单独审核。现将 200 人公司的审核标准、申请文件、股份代持及

间接持股处理等事项的监管要求明确如下： 

一、审核标准 

（二）股权清晰 

200 人公司的股权清晰，是指股权形成真实、有效，权属清晰及股权结构清晰。具体要求包括： 

1. ……股权结构中存在工会或职工持股会代持、委托持股、信托持股、以及通过‘持股平台’

间接持股等情形的，应当按照本指引的相关规定进行规范。 

本指引所称‘持股平台’是指单纯以持股为目的的合伙企业、公司等持股主体。 

三、关于股份代持及间接持股的处理 

（一）一般规定 

股份公司股权结构中存在工会代持、职工持股会代持、委托持股或信托持股等股份代持关

系，或者存在通过‘持股平台’间接持股的安排以致实际股东超过 200 人的，在依据本指引申请

行政许可时，应当已经将代持股份还原至实际股东、将间接持股转为直接持股，并依法履行了相

应的法律程序。 

（二）特别规定 

以私募股权基金、资产管理计划以及其他金融计划进行持股的，如果该金融计划是依据相关

法律法规设立并规范运作，且已经接受证券监督管理机构监管的，可不进行股份还原或转为直接

持股。” 

小结：在 IPO 审核中，证监会对人数穿透的把握比较严格，在反馈问题中，证监会会要求中

介机构核查“发行人追溯到最终自然人或国资主体的股东人数情况”，应要求中介机构对发行人

是否存在故意规避 200 人限制的情形发表意见。因此在对 200 人问题进行核查时中介机构会采取

较为严格的口径，从设立时间、对外投资情况、主营业务、是否符合惯常的投资安排等方面寻找

证据说明相关机构股东并非故意为规避 200 人限制而设立。 

2. 发行股份购买资产（含借壳上市）相关规定 

1) 《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》（2015 年 9 月 18 日发布） 

上市公司实施并购重组中，向特定对象发行股份购买资产的发行对象数量是不超过 10 名还

是不超过 200 名？ 

答：上市公司实施并购重组中向特定对象发行股份购买资产的发行对象数量原则上不超过

200 名。 

2) 4 号指引，见上文 

小结：发行股份购买资产中交易对方的要求为穿透计算后不超过 200 名，证监会通常要求打
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开交易对方中的有限合伙、以持有标的资产股份为目的的公司等，补充披露至最终出资的法人、

自然人或国资委，以防止规避发行对象数量限制的情形。此外，证监会还可能另行要求对停牌前

6 个月突击入股的股东进行穿透，并且通常不能根据 4 号指引的规定按 1 名计算。 

3. 上市公司非公开发行股票相关规定 

1) 《上市公司证券发行管理办法》（证监会令第 30 号，2006 年 5 月 8 日实施，下称“《发

行管理办法》”） 

第三十七条  非公开发行股票的特定对象应当符合下列规定：……（二）发行对象不超过十

名。 

2) 《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》（证监会令第 100 号，2014 年 5 月 14 日实

施，下称“《创业板发行管理暂行办法》”） 

第十五条  非公开发行股票的特定对象应当符合下列规定：（二）发行对象不超过五名。 

3) 《上市公司非公开发行股票实施细则》（证监会公告[2017]5 号，2017 年 2 月 15 日实

施） 

第八条  《发行管理办法》所称“发行对象不超过 10 名”，是指认购并获得本次非公开发行

股票的法人、自然人或者其他合法投资组织不超过 10 名。证券投资基金管理公司以其管理的 2

只以上基金认购的，视为一个发行对象。信托公司作为发行对象，只能以自有资金认购。 

4) 2015 年 10 月保代培训 

2015 年 10 月 28 日，在北京召开了保荐代表人培训，培训强调了关于非公开发行的证监会

窗口指导意见，其中提及：董事会阶段确定投资者，投资者涉及资管计划、理财产品等情况的，

在公告预案时即要求穿透披露至最终出资人，所有出资人合计不能超过 200 人（不适用于员工持

股计划参与认购的情形），即不能变为变相公开发行，不能涉及分级（结构化）安排。 

小结：非公开发行中的发行对象数量计算与最终出资人数量计算是两个层面的问题，需要区

分计算。发行对象的数量应符合《发行管理办法》、《创业板发行管理暂行办法》及《上市公司

非公开发行股票实施细则》的规定，即主板、中小板上市公司非公开发行股票的发行对象不超过

10 名，创业板上市公司非公开发行股票的发行对象不超过 5 名，发行对象中包括证券投资基金

管理公司管理的多支基金的，可以合并计算发行对象数量。但穿透核查计算最终出资人的数量是

为了规避通过非公开发行突破 200 人限制从而导致变相的公开发行，根据相关案例，此种情况往

往需穿透至自然人、国资委或股份公司，员工持股计划参与认购的，穿透计算时算作 1 人。 

4. 上市公司公开发行股票相关规定 

1) 《发行管理办法》 

第二章公开发行证券的条件之第十二条、第十三条中规定了上市公司向原股东配售股份（即

“配股”）和向不特定对象公开募集股份（即“增发”）应符合的相应条件，其中未对发行对象

的数量做出规定。 

2) 《创业板发行管理办法》 

第二节公开发行股票之第十二条、第十三条中亦规定了创业板上市公司配股和增发应符合的
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相应条件，也未对发行对象的数量做出规定。 

5. 新三板挂牌相关规定 

1) 4 号指引，见上文 

2) 《非上市公众公司监督管理办法》（证监会令第 96 号，2013 年 1 月 1 日实施，下称“96

号令”） 

第三十四条 股东人数超过 200 人的公司申请其股票公开转让，应当按照中国证监会有关规

定制作公开转让的申请文件，申请文件应当包括但不限于：公开转让说明书、律师事务所出具的

法律意见书、具有证券期货相关业务资格的会计师事务所出具的审计报告、证券公司出具的推荐

文件。公司持申请文件向中国证监会申请核准。 

第三十六条 股东人数未超过 200 人的公司申请其股票公开转让，中国证监会豁免核准，由

全国中小企业股份转让系统进行审查。 

6. 新三板定增相关规定 

1) 96 号令 

96 号令第 39 条、第 45 条规定，新三板挂牌公司定向发行股票发行后股东累计不超过 200

人的，证监会豁免核准，发行对象需为公司原股东、公司的董监高和核心人员及合格投资者，且

发行对象不超过 35 人。 

2) 《全国中小企业股份转让系统股票发行业务指南》（2013 年 4 月 25 日发布） 

该规定对“发行后股东人数累计不超过 200 人”作出了明确，即“是指股票发行方案确定

或预计的新增股东人数（或新增股东人数上限）与审议本次股票发行的股东大会规定的股权登记

日在册股东人数之和不超过 200 人”。根据该规定，在新三板定增中不需要对股东人数进行穿透

计算。 

3) 《非上市公众公司监管问答——定向发行（二）》（2015 年 11 月 24 日发布） 

明确“单纯以认购股份为目的而设立的公司法人、合伙企业等持股平台，不具有实际经营业

务的，不符合投资者适当性管理要求，不得参与非上市公众公司的股份发行”。定增中禁止持股

平台作为认购对象叫停了新三板定增中以设置持股平台规避发行对象人数要求的行为，在新三板

定增中不需要对发行对象穿透核查的前提下可防止监管套利。 

二、案例 

1. IPO 

公司简称 过会时间 股东情况 穿透处理 

基蛋生物

（603387） 

2017 年 6

月 13 日 

共 16 名股东，

包含 1 个员工持

股平台、4 个基

金、2 个基金管

理人、1 个普通

(1) 4 个基金已完成备案，且不是专门为投资发行人而

设立，认定为 4 个股东，未穿透计算股东人数，但

对其穿透至自然人、国资主体的股权结构进行了披

露。 
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合伙企业、8 名

自然人股东 

(2) 其他主体（包含 2 个有限责任公司形式的已备案基

金管理人）均穿透至最终自然人股东，认定发行人

累计股东人数为 79 人。 

汉坤注：本案例中对已备案的私募基金管理人亦进行

了穿透计算，可能是因其穿透后股东人数较少，是否

穿透不会对结论造成影响，因此律师采取了更严格的

标准对基金管理人进行穿透计算。 

秦安股份

（603758） 

2017 年 3

月 21 日 

共 104 名股东，

包含 1 个员工持

股平台，5 家基

金及 98 名自然

人股东 

补充法律意见中披露，本案例中存在同一基金管理人

专门为投资发行人设立的基金的情形，但律师认为均

系正常投资行为，均按 1 人进行认定，不存在规避未

经核准向特定对象发行证券累计超过 200 人的情形。 

汉坤注：本案例中，5 只基金分别有 63 名、7 名、162

名、10 名、32 名最终投资人，如穿透计算最终持股人

数将导致超过 200 人。本案例的过会说明证监会在审

核是否超 200 人问题上会实质判断相关股权结构是否

存在规避 200 人问题的情形，如存在合理证据，即使

属于专门为投资发行人设立的基金的情形，也存在被

认定为 1 个股东的可能。 

英飞特

（300582） 

2016 年 10

月 28 日 

共 9 名股东。包

含 1 名自然人股

东，2 个员工持

股平台，6 个机

构股东 

(1) 2 个员工持股平台穿透至最终自然人股东。 

(2) 6 个机构股东中，3 个是已备案的基金，均认定为 1

个股东；另外 3 个系为投资发行人而专门设立的合

伙企业，均穿透计算股东人数。 

汉坤注：本案例中律师未说明 3 个为投资发行人专门

设立的合伙企业的基金备案情况，但经我们查询，其

中 2 个在律师发表法律意见时就已经进行了基金备

案。 

步长制药

（603858） 

2016 年 7

月 13 日 

共 49 名股东。

包括 4 个员工持

股平台，15 个

经备案私募基

金，1 家基金管

理人，8 个有限

公司，6 个未备

案合伙企业，15

家境外股东 

(1) 4 个员工持股平台穿透至最终自然人计 6 人。 

(2) 其他机构股东区分是否专门为投资发行人而设立，

如是，则进行穿透，穿透至自然人和非单纯为投资

发行人为目的的主体；如否，则计为 1 人不再穿透。 

汉坤注：按照上述分类原则，所有境外股东均未进行

穿透，有限公司亦未进行穿透。3 个已备案的专项基金

进行了穿透，2 个未经备案的合伙企业也进行了穿透。 

兆易创新

（603986） 

2016 年 03

月 02 日 

1 名自然人股

东，3 个员工持

股平台，16 机

构股东（10 个

(1) 3 个员工持股平台穿透至最终自然人股东。 

(2) 对于其他 16 个机构股东，律师按照除发行人外是

否有其他投资案例进行分类，有其他投资案例的未

穿透，无其他投资案例的进行了穿透计算。 
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已登记/备案基

金管理人/基

金，2 个境内有

限公司，4 境外

股东） 

最终股东人数认定为 106 人。 

汉坤注：本案例中的机构的情况比较特殊，机构股东

中除已备案的私募基金或基金管理人外，还存在同方

华清、启迪孵化器 2 个普通有限公司及 4 个境外有限

公司，律师未按照是否为基金或基金管理人划分是否

为投资机构，而是核查相关企业的主营业务及是否投

资其他主体，对未投资其他主体的 1 个境内有限公司

和 1 个境外有限公司进行了穿透。 

 

2. 发行股份购买资产（构成借壳上市） 

公司简称 方案简介 过会时间 
是否属于

突击入股 
穿透处理 

鼎泰新材

（002352） 

顺丰控股借壳

鼎泰新材上市 

（重大资产置

换及发行股份

购买资产） 

2016 年 10

月 11 日 
否 

(1) 穿透至自然人、国资委、非专门投资于标

的公司的有限公司，穿透计算后为 115 人； 

(2) 若停牌前 6 个月及停牌期间以现金形式增

资需穿透直至最终出资的自然人、法人或

国资委。 

汉坤注：该案例中不存在属于突击入股的以

现金增资的情形，故无需穿透计算。 

新海股份

（002120） 

韵达货运借壳

新海股份上市

（重大资产置

换及发行股份

购买资产） 

2016 年

11 月 8 日 
否 

穿透至自然人、法人或国资委，穿透计算后为

176 人。 

汉坤注：停牌前 6 个月外增资入股的已备案

非专项私募基金以及停牌前 6 个月内受让老

股入股标的的已备案私募基金一般不需穿

透，但该案例中也被穿透合并计算，采取了

更为严格的标准。 

ST 天仪

（000710） 

贝瑞和康借壳

ST 天仪上市

（发行股份并

支付现金购买

资产） 

2017 年 4

月 26 日 
是 

(1) 穿透至自然人、国资委、非专门投资于标

的公司的有限公司、非专门投资于标的公

司的已备案私募基金； 

(2) 停牌前 6 个月及停牌期间以现金形式增资

需穿透至最终出资的自然人、法人或国资

委合并计算。 

最终穿透后合计为 145 人。 

汉坤注：该案例中属于突击入股的非专门投

资于标的公司的已备案私募基金亦被穿透计

算。 
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3. 发行股份购买资产（不构成借壳上市） 

公司简称 方案简介 核准时间 
是否属于

突击入股 
穿透处理 

天源迪科

（300047） 

发行股份及支

付现金购买维

恩贝特 

94.8428%股份 

2017 年

4 月 27

日 

是 

(1) 穿透至自然人、国资委、非专门投资于标的公

司的有限公司、非专门投资于标的公司已备

案私募基金； 

(2) 停牌前 6 个月以现金形式增资需穿透至最终

出资的自然人、法人或国资委。 

最终穿透后合计为 102 人。 

汉坤注：该案例中突击入股的非专门投资于标的

公司的已备案私募基金亦被穿透计算。 

浙大网新

（600797） 

发行股份及支

付现金购买华

通云数据 80%

股权 

2017 年

6 月 14

日 

否 

(1) 穿透至自然人、国资委、非专门投资于标的公

司的有限公司、已备案私募基金； 

(2) 若停牌前 6 个月及停牌期间以现金形式增资

需穿透至最终出资的自然人、法人或国资委。 

最终穿透计算后为 49 人。 

汉坤注：该案例中停牌期间的股权转让系合伙人

内部权益转让，故无需穿透计算。 

中际装备

（300308） 

发行股份购买

的苏州旭创

100%股权 

2017 年

3 月 8

日 

是 

(1) 穿透至自然人、国资委、非专门投资于标的公

司的有限公司、非专门投资于标的公司已备

案私募基金； 

(2) 停牌前 6 个月及停牌期间取得标的权益需穿

透至最终出资的自然人、法人或国资委合并

计算。 

最终穿透后合计为 152 人。 

汉坤注：该案例中突击入股的非专门投资于标的

公司的已备案私募基金亦被穿透计算。 

世纪华通

（002602） 

发行股份购买

菁尧国际 100%

股权、华聪国

际 100%股权、

华毓国际 100%

股权以及点点

北京 100%股

权，支付现金

购买点点开曼 

40%股权 

2016 年

12 月 22

日 

否 

穿透至自然人、法人、国资委、已备案私募基

金，穿透计算后为 3 人。 

汉坤注：该案例中停牌前 6 个月内取得交易对方

（有限合伙）合伙权益的方式为老股转让，故未

进行穿透计算。 
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4. 上市公司非公开发行股票（现金认购） 

公司简称 方案简介 
审核通

过时间 
穿透处理 

罗莱生活 

（002293） 

发行对象为上海伟发投资控股有限公

司、苏州绍元九鼎投资中心（有限合

伙）、苏州启利九鼎投资中心（有限

合伙）、苏州弘泰九鼎创业投资中心

（有限合伙）、九泰基金管理有限公

司，共 5 名特定对象，均以现金认

购。定价基准日为董事会会议决议公

告日，锁价发行。 

2017 年

3 月 6

日 

(1) 有限公司穿透至自然人和公

募基金产品； 

(2) 有限合伙穿透至国资委、上市

公司、股份公司和自然人。 

穿透后共 42 个出资主体。 

启迪桑德 

（000826） 

发行对象包括珠海启迪投资管理有限

公司、珠海启迪绿源资本管理有限公

司、西藏清控资产管理有限公司、南

通金信灏海投资中心（有限合伙）、

西藏桑德投资控股有限公司、嘉实基

金管理有限公司、汇添富基金管理股

份有限公司、邦信资产管理有限公

司、启迪桑德第一期员工持股计划，

共 9 名特定对象，均以现金认购。定

价基准日为董事会会议决议公告日，

锁价发行。 

2016 年

12 月 28

日 

(1) 第一层有限公司穿透至股东

（仍为有限公司）； 

(2) 有限合伙穿透至有限公司和

自然人； 

(3) 资管计划和理财产品穿透至

自然人、股份公司、证券有限

公司、非营利组织、全国社保

基金、年金计划； 

(4) 员工持股计划计作 1 个认购

主体。 

穿透后共 53 个出资主体。 

汉坤注：该案例中第一层有限公

司的上层股东股权结构较为复

杂，有限公司一般本应完全穿

透，但该案例中均未完全穿透。 

华资实业 

（600191） 

发行对象为包头草原糖业（集团）有

限责任公司、九州证券设立的“九州

增发二期”集合资产管理计划、中信

信诚设立的“中信信诚·华实金融投

资 1 号”专项资产管理计划、新时代

证券设立的“新时代华资实业定增 1

号”集合资产管理计划、前海金鹰资

管设立的“前海金鹰粤通 36 号”专

项资产管理计划、北京郁金香股权投

资中心（有限合伙），共 6 名特定对

象，均以现金认购。定价基准日为董

事会会议决议公告日，锁价发行。 

2016 年

7 月 23

日 

(1) 资管计划、有限合伙均穿透至

自然人； 

(2) 上市公司控股股东包头草原

糖业（集团）有限责任公司（系

有限公司）未穿透。 

穿透后共 62 个出资主体。 

汉坤注：该案例中的发行对象之

一上市公司控股股东包头草原糖

业（集团）有限责任公司系有限

公司，但未进行穿透。 
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广晟有色 

（600259） 

发行对象为公司控股股东广东省广晟

资产经营有限公司、广发证券资产管

理（广东）有限公司作为管理人管理

的定向资管计划（员工持股计划）、

国华人寿保险股份有限公司、上海珺

容投资管理有限公司作为管理人管理

的珺容战略资源 1 号基金以及刘益

谦，共 5 名特定对象，均以现金认

购。定价基准日为股东大会决议公告

日，锁价发行。 

2016 年

7 月 6

日 

(1) 第一层有限公司穿透至国资

委； 

(2) 第一层股份公司穿透至自然人

和上市公司实际控制人； 

(3) 基金产品穿透至自然人； 

(4) 员工持股计划穿透披露共 267

人，但计作 1 个认购主体。 

穿透后共 29 个出资主体。 

汉坤注：该案例中股份公司国华

人寿保险股份有限公司也进行了

穿透，可能系因该股份公司股权

结构比较简单。 

闽发铝业 

（002578） 

发行对象为黄文乐、黄文喜及上海兴

富创业投资管理中心（有限合伙），

共 3 名特定对象，均以现金认购。定

价基准日为董事会决议公告日，锁价

发行。 

2016 年

3 月 18

日 

有限合伙穿透至自然人、股份公

司。 

穿透后共 38 个出资主体。 

晶盛机电 

（300316） 

发行对象为不超过五名特定投资者，

均以现金认购。定价基准日为发行期

首日，询价发行。 

最终确定的发行对象为中国北方工业

公司、绍兴万林股权投资基金合伙企

业 （有限合伙）、华安基金管理有

限公司、广州金控资产管理有限公

司。 

2016 年

4 月 29

日 

私募基金产品或资管计划均已在中

国证券投资基金业协会完成登记和

备案。 

因该案例为询价发行，故基金产

品、资管计划未穿透计算。 

 

5. 新三板挂牌 

公司简称 挂牌时间 股东情况 穿透处理 

思路名扬

（870830） 

2017 年 1

月 23 日 

为 6 名自然人、 

1 个员工持股平台、

1 只契约式基金和 1

只合伙制基金 

(1) 对员工持股平台进行了穿透，认定为 31 人； 

(2) 契约式基金和合伙制基金股东均已在基金业

协会备案，未穿透计算。 

永顺生物

（839729） 

2016 年 10

月 27 日 

158 名自然人股东、

5 家法人股东 

(1) 前三大股东现代农业集团、农科集团和动物卫

生研究所均为独立的企业法人或事业单位法

人，不是金融机构或私募投资基金，亦非专门

为了持有永顺股份股权而设立的持股平台，均

未穿透； 

(2) 广东中科、东莞中科为已备案私募基金，均未

穿透。 
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奥吉特

（836758） 

2016 年 3

月 11 日 

公司含 12 个法人股

东，9 个自然人股

东，其中包含 1 个信

托计划股东 

反馈问题要求律师核查信托代持的具体情况。 

信托计划的委托人包括 9 名自然人和 1 个有限公

司股东，对有限公司股东穿透至最终自然人的情

况进行了披露，认为公司不存在实际股东人数

（全部追溯至自然人）超过 200 人的情形。 

汉坤注：由于信托计划并不受证监会监管，不属

于 4 号指引特别规定中可不进行股权还原的金融

计划，采取穿透计算口径较为合理。 

 

6. 新三板定增 

公司简称 方案简介 发行时间 穿透处理 

宁远科技

（834750） 

发行对象共有 2 名，分别

为深圳市盈信德诚一号投

资管理企业（有限合

伙）、深圳市远致创业投

资有限公司 

2017 年 4 月 20 日 

按第一层股东计算人数，没有对

发行对象或原股东进行穿透。发

行对象不含持股平台。 

飞拓无限

（870104） 

发行对象 1 名，为原股东

上海德睦投资中心 （有限

合伙） 

2017 年 3 月 16 日 

按第一层股东计算人数，没有对

发行对象或原股东进行穿透。发

行对象不含持股平台。 
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