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核心观点

资料来源：富途证券

• 上市公司从二级市场买入股份的两大主流方式

方式一：上市公司以自身名义从二级市场回购股份；方式二：上市公司成立ESOP信托，指示信托从二级市场买入股份。

上市公司成立ESOP信托，由独立的第三方信托公司从二级市场买入股份。信托二级市场买入即上市公司作为委托人，委任信托公司成为受托人成
立ESOP信托，上市公司以指令形式指示受托人在二级市场买入公司股份，买入的股份可作为长期激励库存股激励合资格人士（受益人）。

• 上市公司直接回购存在诸多限制

上市公司直接回购存在审核程序、回购价格、操作时限、后续融资计划、回购披露等方面的限制，购回的股份将于购回之时自动失去上市地位，上
市公司须尽快将购回股份的所有权文件注销。

• 对于上市公司而言，采用信托二级市场买入方式更有利于公司业务开展

通过信托做二级市场买入上市公司股份进而将信托买入的股份用做长期激励无须根据《上市规则》第10.06（1）条召开股东大会通过普通决议以获
得董事会特别批准或一般授权，买入的股份亦不会注销，但上市公司须根据其组织文件，以及上市公司注册或成立所在地司法管辖区的法例批准设
立激励计划。

• 上市公司直接回购与信托二级市场买入股份的主要区别如下

上市公司回购股份：（1）彰显公司长期发展的决心，提振投资人信心；（2）虽有助提升每股盈利，但可流通股份会相应减少；（3）由上市公司
自行回购的股份，需要在短期内注销。信托二级市场买入：（1）有助实现公司和员工的利益的深度绑定，同时为未来吸纳其他高级人才留出空间；
（2）可流通股份不会减少，可以较低的价格吸纳股票，放在激励池内，留待日后作为员工激励授出；（3）由第三方信托公司，以信托的形式代表
承授人持有，无需注销。

• 富途信托一站式二级市场买入服务，协同效应实现降本增效

传统信托机构在实施股份买入时，信托公司只负责架构搭建和交易指令下达，券商被动接受交易指令，跟公司管理层完全没有沟通，可能无法充分
执行管理层的意志。再比如传统信托服务商往往存在搭建信托与开户时间较长、交易费用较高、服务效率低下、需设立信托下控股BVI等痛点，买
入过程冗余复杂，等到信托搭建完成从二级市场买入时已错过最佳时机。

针对传统信托公司的痛点，富途信托一站式服务应运而生，基于富途集团强大的券商交易系统和交易团队，以及专业高效的ESOP全套服务的支持，
富途信托能够更加高效地满足上市公司的需求。
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一、 市场下跌期间，回购成主流公司首选策略

资料来源：富途证券

回购潮背景

今年以来，港股市场表现低迷，估值处于持续下行周期，且位置降到相对低位，这对于许多上市公司来说，既无法体现企业本身的价值，也不利于
企业再融资行为开启，对于上市公司而言，采取股份回购维护市值开始进入日程。

在公司估值水平较低、甚至市值明显低于净资产的情况下，截止2022年4月8日，有116家港股上市公司展开回购，用以优化财报、稳定股票价格及
增强投资者信心等。预计财报静默期结束后，将有大量公司进行股份回购。

图：截止2022年4月8日，港股回购金额前十大公司

回购时机稍纵即逝

回溯历史，股票回购大幅增多可能是市场底部切实领先指标，回购潮凸显港股中长期价值。

图：回购时机稍纵即逝



5

目录

二、上市公司从二级市场买入股份的两大主流方式

一、市场下跌期间，回购成主流公司首选策略

三、信托二级市场买入方式更有利于上市公司业务开展

四、富途信托一站式二级市场买入服务，协同效应降本增效



6

二、上市公司从二级市场买入股份的两大主流方式

资料来源：富途证券

上市公司以自身名义从二级市场回购股份

股票回购是指上市公司利用自己的资金，从股票市场上购回本公司发行在外的一定数额的股票的行为。

金杜律所公司和证券部合伙人骆伟德律师指出，根据香港联合交易所有限公司证券上市规则（《上市规则》）第10.06（1）及（2）条，上市公司
拟购回的股份的股本须已缴足，上市公司的股东须通过普通决议，给予董事会特别批准或一般授权以进行股份购回，购回的股份数目不得超过上市
公司一般性授权的决议获通过当日的已发行股份数目的10%，购买价亦须符合《上市规则》规定。且根据《上市规则》第10.06（5）条，上市公司
购回的所有股份将于回购之时自动失去其上市地位，上市公司须确保在完成购回股份结算后，尽快将购回股份的所有权文件注销及销毁。

图：公司直接回购股票
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二、上市公司从二级市场买入股份的两大主流方式

资料来源：富途证券

图：以富途信托为例，通过信托公司从二级市场买入股份的ESOP信托架构

上市公司成立ESOP信托，指示信托从二级市场买入股份

上市公司也可以成立ESOP信托，由独立的第三方信托公司从二级市场买入股份。根据富途信托行政总裁林伟彬介绍，信托二级市场买入即上市公司
作为委托人，委任信托公司成为受托人成立ESOP信托，上市公司以指令形式指示受托人在二级市场买入公司股份，买入的股份可作为长期激励库存
股激励合资格人士（受益人）。
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三、对于上市公司而言，采用信托二级市场买入方式更有利于公司业务开展

资料来源：富途证券

上市公司直接回购股份存在诸多限制

除了上述提到的股东和董事会审核流程及购回的股份需注销外，在《上市规则》第10.06中，香港交易所针对上市公司直接回购股份的规定包括但不
限于以下：

直接回购股份规定包括但不限于以下

回购价格 回购价格不能高于过去5个交易日的平均收市价的5%或以上

操作时限
上市公司在得悉内幕消息后，不得进行股份回购，直至有关消息已公开为止。尤其是，上市公司不得在董事会为

通过任何 年度、半年度、季度或任何其他中期业绩而举行的董事会会议日期或公布任何年度、半年度、季度或任
何其他中期业绩的限期（以较早者计）前的一个月内进行回购；

回购披露 在回购港股后的下一个交易日之前，上市公司必须披露前一个交易日回购股份的价格和数量。

后续融资计划 每次股份回购后的30日内，不得发行新股融资和公告新股计划

综上所述，上市公司直接回购存在审核程序、回购价格、操作时限、后续融资计划、回购披露等方面的限制，购回的股份将于购回之时自动失去上
市地位，上市公司须尽快将购回股份的所有权文件注销。

图：香港交易所针对上市公司直接回购股份的规定
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三、对于上市公司而言，采用信托二级市场买入方式更有利于公司业务开展

资料来源：富途证券

信托二级市场买入股份更加灵活

上市公司通过信托做二级市场买入股份这一方式更加灵活，操作限制更少，同时购回的股份可用作进一步激励人才的股份来源，骆律师表示：「设
立股份奖励计划可以表扬和鼓励若干合资格人士对上市公司业务发展及增长作出贡献，以保留彼等为上市公司的持续营运及发展服务，并能吸引合
适人员为上市公司的增长及未来发展效力」。

针对信托二级市场买入股份，金杜律所上市业务合伙人骆律师指出："通过信托做二级市场买入上市公司股份进而将信托买入的股份用做长期激励
无须根据《上市规则》第10.06（1）条召开股东大会通过普通决议以获得董事会特别批准或一般授权，买入的股份亦不会注销，但上市公司须根据
其组织文件，以及上市公司注册或成立所在地司法管辖区的法例批准设立激励计划。根据现时《上市规则》，如果股份奖励计划不构成《上市规则》
第17章所指的股份期权计划，《上市规则》第17章下的股东大会及披露等规定便不适用于股份奖励计划。"

图：上市公司直接回购与信托二级市场买入股份的主要区别
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三、对于上市公司而言，采用信托二级市场买入方式更有利于公司业务开展

图：2021年至今已通过信托从二级市场买入股份公司名单

图：信托二级市场买入示例

信托二级市场买入股份的方式逐渐成为上市公司的优先选择

另有56家公司已公告在新采纳的股份奖励计划中，将通过受托人从二级市
场买入股份。

自2021年至今年4月8日，共有96家公司公告通过信托从二级市场买入股
份，其中已有34家公司已经通过信托落地二级市场买入上市股份。
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四、富途信托一站式二级市场买入服务，协同效应实现降本增效

资料来源：富途证券

通过信托公司从二级市场买入上市公司股份并
将购回的股份用做长期激励，全流程的工作涉
及到多家服务商的交互，传统的解决方案中信
托公司、券商、ESOP服务商等割裂地提供服务，
沟通的效率、服务的效率和质量大打折扣。

图：富途 VS 传统信托服务商

传统信托机构在实施股份买入时，信托公司只
负责架构搭建和交易指令下达，券商被动接受
交易指令，跟公司管理层完全没有沟通，可能
无法充分执行管理层的意志。再比如传统信托
服务商往往存在搭建信托与开户时间较长、交
易费用较高、服务效率低下、需设立信托下控
股BVI等痛点，买入过程冗余复杂，等到信托搭
建完成从二级市场买入时已错过最佳时机。

针对传统信托公司的痛点，富途信托一站式服
务应运而生，基于富途集团强大的券商交易系
统和交易团队，以及专业高效的ESOP全套服务
的支持，富途信托能够更加高效地满足上市公
司的需求。

市场对一站式信托服务的迫切需求凸显
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采访专家介绍

资料来源：富途证券

金杜公司和证券部合伙人 合伙人骆伟德律师骆伟德律师

骆伟德律师专注于办理范围广泛的交易，包括并购、企业融资和结构制定，以及资本市场。 骆律师的经验延伸至私营与公营收购、首次公开发售、企
业重组和私有化，以及香港与中国证券监管。骆律师曾就多个香港与中国的重大交易而向外国与中国企业和银行提供咨询。骆律师多年来一直被多个
法律指南和评比机构评为杰出律师。在2014年，《亚太法律500强》引述资料来源道，"骆律师拥有'非常敏锐的商业触角'"。自2012年以来，骆律师
一直被《国际金融法律评论》推荐为香港并购杰出律师。

富途信托行政总裁林伟彬

工商管理硕士及法律学士学位，全球信托与遗产从业者协会(STEP)的荣誉会员TEP，国际金融理财策划师CFP，从事跨境财富管理和信托服务近30年，
曾任跨国银行集团信托业务副总监、零售业务部及产品规划部总经理等职务。Ben对股权激励、家族信托、慈善基金、私募股权基金、家族办公室等
多项业务有丰富的经验，曾为多家香港和美国上市公司提供股权激励服务，为高净值客户提供家族信托及基金等服务。

更多咨询，请关注：

富途信托官网：www.fututrustee.com

富途信托邮箱：info@fututrustee.com

file:///C:/Users/ckfan/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/7JBX9D1H/www.fututrustee.com
file:///C:/Users/ckfan/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/7JBX9D1H/info@fututrustee.com
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