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增值税下限售股买入价的确定规则

姜新录  陈爱华■

由于涉及金额大、税款多，限售股

减持。一直是我国资本市场上的热门

话题。从涉税角度来讲，企业转让限售

股，需要按照“金融商品转让”缴纳增值

税，以卖出价扣除买入价后的余额为销

售额，因此，买入价是决定税额的关键

因素。自2016年5月全面营改增起，我

国财税部门陆续发布一系列重要文件明

确了限售股买入价问题。然而，由于限

售股的形成过程极为多元化，不可避免

导致特定的限售股买入价确认过程中存

在较大的税企争议。2019年9月，国家

税务总局公布的《国家税务总局关于国

内旅客运输服务进项税抵扣等增值税征

管问题的公告》（国家税务总局公告2019

年第31号，以下简称31号公告）第十条

“关于限售股买入价的确定”部分，在原

有政策的基础上，进一步对于因上市公

司实施重大资产重组形成的限售股买入

价的确定方法作了细致规定。

摘  要 ： 国家税务总局2019年9月公布的《国家税务总局关于国内旅客运输服务进项税抵扣等增值税征管问题的公
告》（国家税务总局公告2019年第31号）第十条“关于限售股买入价的确定”具体包括：（1）“三合一”模式下限售股买入

价是股票上市首日开盘价；（2）重大资产重组涉及多次停牌时，限售股买入价是证监会就上市公司重大资产重组申请作

出予以核准决定前的最后一次停牌前一交易日的收盘价。本文结合现行政策，对限售股增值税买入价确定规则进行全面

解读并对未明确的限售股买入价确定方法提出建议。
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为买入价；（3）《国家税务总局关于明

确中外合作办学等若干增值税征管问题

的公告》（国家税务总局公告2018年第

42号，以下简称42号公告）将53号公告

的买入价确认方法进一步细分为：对因

重大资产重组停牌的，继续按53号公告

规定，买入价为停牌前一交易日的收盘

价；在重大资产重组前已经暂停上市的，

买入价为上市公司完成资产重组后股票

恢复上市首日的开盘价。

然而，前文53号公告和42号公告

主要是针对最常见的三种情况下限售股

买入价做出的规定，并不包括一些特殊

或新型限售股形成情况下买入价的确

定。因此，对于特殊行为限售股买入价

的确定，实务中一直存在较大的争议。

例如，同时存在股权分置改革、IPO和

重大资产重组的“三合一模式”、实施重

大资产重组多次停牌等情况下，如何确

定买入价？

一、31 号公告前的政策关于限

售股买入价的规定 

自2016年5月1日，全面营改增以

来，关于限售股增值税的政策主要有三

个文件，具体包括：（1）《财政部 国家税

务总局关于全面推开营业税改征增值税

试点的通知》（财税[2016]36号，以下简

称36号文）规定，企业转让限售股，需

要按照“金融商品转让”缴纳增值税，以

卖出价扣除买入价后的余额为销售额；

（2）《国家税务总局关于营改增试点若干

征管问题的公告》（国家税务总局公告

2016年第53号，以下简称53号公告）第

五条首次明确了三种情况下限售股买入

价的确定规则，其中对于因上市公司实

施重大资产重组形成的限售股，以及股

票复牌首日至解禁日期间，由上述股份

孳生的送、转股，以该上市公司因重大

资产重组股票停牌前一交易日的收盘价
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二、对 31 号公告关于限售股买

入价的深度解析

2019年9月，国家税务总局公布的

31号公告第十条对转让限售股的买入

价问题做出了特殊规定，主要包括两

点：（1）纳税人转让因同时实施股权分

置改革和重大资产重组而首次公开发行

股票并上市形成的限售股，以及上市首

日至解禁日期间由上述股份孳生的送、

转股，以该上市公司股票上市首日开盘

价为买入价，按照“金融商品转让”缴

纳增值税。（2）上市公司因实施重大资

产重组多次停牌的，《国家税务总局关

于营改增试点若干征管问题的公告》（国

家税务总局公告2016年第53号发布，

国家税务总局公告2018年第31号修改）

第五条第（三）项所称的“股票停牌”，

是指中国证券监督管理委员会就上市公

司重大资产重组申请作出予以核准决定

前的最后一次停牌。

本文认为，31号公告的出台，进一

步对因上市公司实施重大资产重组特

殊情况形成限售股买入价的确定方法

及停牌时间作了细分，具体包括以下两

个方面：

（一）明确特殊的“三合一”模式的

限售股买入价确定方法

53号公告主要对首次公开发行上市

（IPO）、股权分置改革、重大资产重组三

种情况下形成的限售股买入价做出明确

规定。然而，企业限售股形成的原因比

较多，除了53号公告及42号公告的几

种单一情况（因股权分置改革形成、因

首次公开发行股票并上市形成、因重大

资产重组形成及停牌后进行重大资产重

组）之外，还有一些特殊情况，如几种方

式组合的情况，如何确定买入价，由于

政策的不明确从而给实务操作带来极大

困惑。

针对“股权分置改革+重大资产重

组+首发上市”的“三合一”模式（由于

原来的上市公司实施股权分置改革，被

非上市公司吸收合并后退市，新公司首

发上市，实现了“三合一”）形成的新限

售股，买入价该怎么确定呢？这是31号

公告要解决的问题。

1.“三合一”模式的典型案例

2006年12月19日，《甲公司换股吸

收合并A股份有限公司暨A股份有限公

司股权分置改革说明书》和《甲公司换

股吸收合并B股份有限公司暨B股份有

限公司股权分置改革说明书》同期出台。

两家公司的股改方案都选择了由大股东

甲公司发行新股（Ａ股）与流通股东换

股、同时注销原公司法人地位的方式。

具体方案为：甲公司向A公司、B

公司现有的除甲公司外的其他股东发行

境内上市人民币普通股（A 股），以换股

方式吸收合并A公司、B公司，同时注

销A公司、B公司的法人地位。原A公

司和B公司的全部资产、负债及权益并

入甲公司。换股实施后,A公司及B公司

成为甲公司持股100%的子公司,并终止

上市交易，以甲公司作为合并完成后的

存续公司，继而申请在上海证券交易所

上市。甲公司本次发行的股票将全部用

于换股吸收合并A公司、B公司，除此

之外，不向其他公众投资者发行股票募

集资金。甲公司于2017年4月30日首发

上市，股票发行价6.60元，上市首日开

盘价20.07元。A公司股票摘牌时收盘价

为14.61元，B公司股票摘牌时收盘价为

25.41元。

在前述案例中，对原A公司和B公

司的投资者来说，由于同时存在股权分

置改革、重大资产重组（即：吸收合并）、

股票首发上市这三种情况，最终计算其

股票转让增值税时，其限售股买入价如

何确定就非常值得探讨。

2.具体增值税业务处理

（1）换股吸收合并时，原上市公司

投资者持有的股票是否视同销售缴纳增

值税？

在公司层面，根据《国家税务总局

关于纳税人资产重组有关增值税问题的

公告》（国家税务总局公告2011年第13

号）及36 号文附件 2《营业税改征增值

税试点有关事项的规定》，被吸收合并

上市公司的货物、不动产、土地使用权

不征收增值税。但如果被吸收合并的上

市公司持有其他上市公司股票以及专

利、非专利技术、基础设施资产经营权、

公共事业特许权、配额等其他各项无形

资产，是否需要纳税？现行政策并未明

确，本文认为，借鉴英国“持续经营条件

下的业务转让规则”(简称TOGC规则)，

应该一并不征收增值税，这里不做详细

论述。

在股东层面，被吸收合并上市公司

原投资者持有的股票按比例换成吸收合

并公司的股票，根据36号文的规定，个

人股东不缴纳增值税，但企业股东是否

需要按照“金融商品转让”项目缴纳增

值税，目前并无具体规定。本文认为，从

税法原理来讲，应该视同销售处理，但

考虑到纳税涉及资金等问题，31号公告

暗含的意思其实是不做销售处理。

（2）对31号公告关于买入价规则的

分析。

在31号公告出台之前,对于原上市

公司股东持有的股票因“三合一”模式

而形成的限售股,增值税买入价如何计

算并无相应的规定。其既不是单独的股

权分置改革，也不是单独的重大资产重

组，因此不能直接适用53号或42号公

告。对于此种情形，由于原股东持有的

股票性质已发生了根本改变，其“旧股”

不复存在，股东新取得的股票为首发上

市的“新股”，因此31号公告将其视为新

股上市，同时考虑其股权分置改革因素，

以该上市公司股票上市首日开盘价为买

入价。

上例中，对于甲公司上市前的投资

者，在将来转让上市后的甲公司股票时，

按照53号公告规定，以甲公司股票IPO
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的发行价，即6.60元为买入价。但对于

原持有A公司及B公司股票的投资者，

其被换股吸收合并后的限售股，不属于

股权分置改革、首次公开发行股票并上

市和重大资产重组中的任何一种单一情

形，而是属于“三合一”的特殊情形，其

增值税买入价无法适用53号公告及42

号公告。因此，对此类特殊情形的限售

股，31号公告规定，以甲公司上市首日

开盘价为买入价，即20.07元，其出发点

更多的是考虑A公司及B公司的股权分

置改革因素。

（二）对停牌时间做出具体的规定

对上市公司实施重大资产重组形成

的限售股，以及股票复牌首日至解禁日

期间由上述股份孳生的送、转股，因重

大资产重组停牌的，53号公告规定以该

上市公司因重大资产重组股票停牌前一

交易日的收盘价为买入价。然而，具体

实践中，上市公司在实施重大资产重组

过程中可能会多次停牌。具体以哪一次

停牌时间为准，原来并没有明确规定，

而在此期间，股票价格可能会大幅度波

动，因而，按不同的停牌时间确定的限

售股买入价可能会存在较大差异。

新出台的31号公告明确：“股票停

牌”的时间是指中国证监会就上市公司

重大资产重组申请作出予以核准决定前

的最后一次停牌的时间。

这里需要注意两点：一是停牌时间

是中国证监会审核前的最后一次停牌；

二是中国证监会审核的事项是本次重大

资产重组。

例如，2019年 8月 1日，上市公司

乙公司发布了《关于中国证监会并购重

组审核委员会审核公司重大资产置换

及发行股份购买资产暨关联交易事项

的停牌公告》，停牌前一日股票收盘价

7.65元。而此前乙公司曾有多次停牌，

在乙公司上述的几次停牌中，股价有所

波动，选择不同的停牌日期意味着确定

不同的买入价，对计算的增值税税款会

产生较大的影响，因此，需要仔细甄别。

一般来说，由于重大资产重组对上

市公司构成利好，中国证监会审核前的

股价往往高于上市公司董事会审议前的

股价，因此，31号公告关于股票停牌时

间的规定其实更有利于纳税人。

三、限售股买入价亟待明确的

其他情形 

由于限售股的形成原因比较复杂，

目前的财税政策并未穷尽所有的情形，

还存在亟待明确的情况，至少还包括以

下情况：

（一）“重大资产重组+首发上市”

模式

对已退市的原上市公司股东持有的

限售股或非限售股，由此形成的新的限

售股或新的非限售股，是以IPO的发行

价为买入价，还是以因重大资产重组股

票停牌前一交易日的收盘价为买入价？

例如，M集团公司发行股票换股吸

收合并T公司。2019年6月21日为股票

转换日，当日，T公司终止上市并摘牌，

其后依法注销法人资格。换股吸收合并

时，原持有T公司股票的投资者须放弃

手中持有的T公司股票，按1:1.15的比

例获取M集团公司新发行的股票。换股

后，投资者证券账户中将不再体现T公

司股票及其市值，而是体现为M集团公

司的股票及其市值。

甲公司为增值税一般纳税人，2019

年1月，其通过二级市场以40万元买入

T公司股票10 000股，并一直持有至股

票转换日。2019年6月21日后，甲公司

将不再持有T公司的股票，而是持有M

集团公司的股票11 500股。2019年9月，

甲公司以平均每股50元的价格转让M

集团公司全部股票，取得转让收入57.5

万元。在股票转换时，甲公司是否需要

缴纳增值税？甲公司2019年9月转让M

集团公司股票需要缴纳增值税，卖出价

为57.5万元，其买入价如何确定？

本文认为，上例中，对甲公司将T

公司股票换为M集团公司的行为，不需

要缴纳增值税。但对于甲公司转让M集

团公司股票买入价的确定，目前税法并

未涵盖其中。在53号公告、42号公告及

31号公告明确的几种形式中，并未包含

此种形式。本文建议，在甲公司转让M

集团公司股票时，买入价仍为其买入T

公司时的实际成交价，即买入价平移。

其转让M集团公司股票应缴增值税为：

（57.5 － 40）/1.06×6%=0.99（万元）。

（二）“股权分置改革+重大资产重

组”模式

我国上市公司在资本运作活动中，

广泛存在股权分置改革的同时进行重

大资产重组。然而，按照53号公告，限

售股存在两个买入价，到底是以上市公

司完成股权分置改革后股票复牌首日

的开盘价，还是以上市公司因重大资产

重组股票停牌前一交易日的收盘价为

买入价呢？

本文认为：股权分置改革后的股价

一般要高于停牌前一日收盘价。从有利

于纳税人的角度考虑，应参照股权分置

改革，以该上市公司完成股权分置改革

后股票复牌首日的开盘价为买入价。

（三）“重大资产重组+配套融资”

模式

上市公司在重大资产重组时，配套

融资形成的限售股如何确定买入价呢？

梁富山（2018年）《上市公司重大资

产重组配套融资形成的限售股涉税分

析》（2018年11月《税务研究》）：为明确

配套融资形成限售股问题，其向证监会

官网咨询：“证监会令 127 号第 44 条规

定‘可以同时募集部分配套资金’，结合

国家税务总局公告 2016年第53号第五

条第（三）项规定，请问募集部分配套资

金而非公开发行的股份是属于国家税务

总局公告2016 年第 53 号第五条第（三）

项‘因上市公司实施重大资产重组形成

的限售股’？还是属于一般非公开发行
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股份（定向增发）形成的限售股？还是

其他情形界定？”证监会回复如下：“根

据《上市公司重大资产重组管理办法》

第二条，上市公司发行股份购买资产应

当符合本办法的规定。因此，我们认为，

上述股份应属于国家税务总局公告 2016 

年第 53 号中规定的‘因上市公司实施重

大资产重组形成的限售股’。”

例如，2016年1月27日，BS公司发

布公告《BS公司发行股份购买资产并募

集配套资金暨关联交易预案》明确：BS

公司拟向M集团公司等在内的17名股

东发行股份购买其持有的H公司100%

股权，发行价格为定价基准日前120个

交易日上市公司股票交易均价的90%，

即10.29元/股。同时，BS公司拟采用锁

价发行的方式向NF公司等 10名特定对

象非公开发行股份募集配套资金不超过 

77.50 亿元，发行价格为定价基准日前20

个交易日公司股票交易均价的90%，即

13.45元/股。证监会就BS公司申请作出

予以核准决定前的最后一次停牌时间为

2016年7月13日，停牌前一日股票收盘

价14.65元。

对于此次重大资产重组并同时募集

资金形成的限售股，本文认为应该区别

对待:（1）对于M集团公司等在内的17

名股东而言，其是出售资产的行为，建

议适用重大资产重组形成的限售股，以

BS公司因重大资产重组股票停牌前一交

易日的收盘价为买入价，即最后一次停

牌前一日股票收盘价14.65元；（2）对于

NF公司等10名特定对象而言，其属于

现金购买上市公司股票的行为，建议以

实际成交价为准，即13.45元/股。

四、限售股及非限售股买入价

确定规则汇总

尽管现行增值税政策并未对“限售

股”进行定义，除了限售股以外，纳税

人买卖非限售股也属于金融商品转让行

为，需要缴纳增值税。但目前的税收政

策并未对非限售股的买入价作出规定。

一般认为，非限售股的买入价应按照纳

税人的实际成本确定。结合现行增值税

政策，本文对限售股及非限售股买入价

确定规则汇总如表1。
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表1      

序号 是否限售 限售股形成原因 买入价的确定 文件依据

1

限售股

上市公司实施股权分置改革时，在股票复牌之前形成的原
非流通股股份，以及股票复牌首日至解禁日期间由上述股
份孳生的送、转股

以该上市公司完成股权分置改革后
股票复牌首日的开盘价为买入价

国家税务总局公告
2016年第53号

2
公司首次公开发行股票并上市形成的限售股，以及上市首
日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股

以该上市公司股票IPO的发行价为
买入价

国家税务总局公告
2016年第53号

3
因上市公司实施重大资产重组形成的限售股，以及股票复
牌首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股，因重大资
产重组停牌的

以该上市公司因重大资产重组股票
停牌前一交易日的收盘价为买入价

国家税务总局公告2016年
第53号，国家税务总局公告
2018年第42号

4
因上市公司实施重大资产重组形成的限售股，以及股票复
牌首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股，在重大资
产重组前已经暂停上市的

以上市公司完成资产重组后股票恢
复上市首日的开盘价为买入价

国家税务总局公告
2018年第42号

5
因同时实施股权分置改革和重大资产重组而首次公开发行
股票并上市形成的限售股，以及上市首日至解禁日期间由
上述股份孳生的送、转股

以该上市公司股票上市首日开盘价
为买入价

国家税务总局公告
2019年31号

6
通过被非上市公司换股吸收合并退市后首发上市的限售股，
以及上市首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股

建议参照IPO的发行价 无

7
通过被上市公司吸收合并并退市后换股形成的限售股，以
及股票复牌首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股

建议按原上市公司的买入价确定 无

8
因上市公司重大资产重组而配套融资形成的限售股，以及
股票复牌首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股

建议按融资增发价 无

9
通过股权分置改革同时进行重大资产重组的限售股，以及
股票复牌首日至解禁日期间由上述股份孳生的送、转股

建议参照实施股权分置改革，以完
成后股票复牌首日的开盘价

无

10
非限售股

通过被上市公司吸收合并并退市后换股形成的非限售股 建议按原上市公司的买入价确定 无

11 通过公开转让市场买入以及其他方式取得的股票 建议按实际成交价 无
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