
內地企業踴躍來港IPO，其間有不
少企業家順道諮詢家辦事項。梁穎雯
表示，解構IPO熱潮可以發現許多市場
發展趨勢，內地企業家來港設立家辦
是其中之一，這些高淨值人士希望藉
此獲取香港居民身份，並布局財富代
際傳承。

當記者詢問近期是否收到相應諮
詢，梁穎雯直言 「超多」 。她表示，
這些企業家對設立香港家辦非常感興
趣，即便已成立家族信託，也願意進
行諮詢，稱 「目前有好幾名（客戶）
為港股上市公司，其創始人希望在香
港設立家族辦公室。」

規劃家族信託 專業人士搶手
「財富傳承是這些企業家設立家

辦的目標之一。」 梁穎雯提到，部分
高淨值人士同時持有內地及海外資
產，在設計傳承安排時要充分考量當
地法律法規，因此市場對於會計師、
律師等專業人士的需求與日俱增。
她並提及，特區政府近年不斷推動
高淨值人士在港設立家辦，部分架
構較為複雜，同樣需要專業人士幫手
處理。

梁穎雯介紹，這些企業家一般會
聘請財務專家、律師等人士組成專業
團隊打理私人事務，而在規劃家辦及
家族信託時，也大多由這些團隊負責
接觸信託公司、整理信息，並交由僱
主進行決策。

作為家辦重要的資產管理工具，
家族信託也逐漸步入高淨值人士視
野。據統計，截至2018年香港共216
家上市家族企業中，至少30%以家族

信託形式控股，而放眼近年案例，亦
有運動品牌361度（01361）的6位核
心股東丁伍號、丁輝煌、丁輝榮、王
加碧、丁建通及王加琛在今年4月分別
設立家族信託，並陸續將持有的
65.6%股權轉入信託計劃內。

至於何解家族信託可以受到創業
者青睞？梁穎雯認為，其中涉及多個
層面的考量。從家族保障層面分析，
企業家希望上市後個人財富能得到妥
善保存，因此會預先將未上市股份放
入家族信託中，有利於在股份隨IPO大
幅升值後，作財富代際傳承相應部
署。

穩定公司運營 強化抗風險能力
從公司管治層面分析，梁穎雯指

出，放入家族信託的股份在法律層面
不屬於企業家個人，即便企業家出現
意外情況，信託也會根據既定安排保
障企業家的家人，以及公司穩定運
營，增強公司管治結構的抗風險能
力。

此外，若IPO期間或者上市之後，
大股東遭遇婚姻糾紛，在家族信託的
保障下，也有助緩解對上市進程以及
以後上市公司運營有機會造成的潛在
影響。

另一位從業者同樣在報告中提及
信託的財產安全隔離功能。由於信託
資產獨立存在，與委託人、受託人及
受益人的其他財產隔離，因此委託人
的變故都不會影響信託資產的存在，
從而降低企業經營風險對家族財富的
潛在影響，得以保持企業股權架構的
穩定性。
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作為高淨值人士財
富傳承的常用工具，家
族信託一直以來被冠以

「風險隔離」、 「資產保護」 及 「財
富分配」 的美名。然而在特定情況
下，家族信託也有被 「擊穿」 的風
險，此為何意？上駿國際董事總經
理梁穎雯告訴記者，被擊穿意味着
信託失效，即被視作虛假信託
（Sham Trust），令委託人的債權
人有機會獲得信託中的資產。

設立動機不良 操作流程不合規
梁穎雯指出，虛假信託的認定

存在多種可能，例如：委託人動機
不良，設立信託的目標在於規避債
務及離婚風險；設立信託時並未依
據合法合規的操作流程；信託資產
應該由信託公司進行安排，若委託
人保持了過多的控制權，則該安排

並非信託，而是 「代持」 。
翻查既往資料，可以發現部分

信託擊穿案例與上述因素有關。
2022年11月，原俏江南創始人張蘭
海外家族信託被認定無效，據業內
人士整理，法院作出判決的依據有
三，包括：法院作出財產凍結令
後，張蘭急於轉移信託資金；張蘭
曾通過代理人向信託資金所在銀行
發送郵件，提及信託項下賬戶歸屬
張蘭所有。

分析指出，家族信託會否被擊
穿，關鍵在於信託財產的實際操控
權是否太過偏重於委託人而非受託
人。對於有效的家族信託而言，信
託財產應獨立於委託人、受託人及
受益人各自的固有財產，此種情況
下，即便委託人出現無法償債的情
況，也不會波及信託，反之則債權
人有權申請法院採取措施。

財產操控權偏重委託人
易引發虛假信託

得不
償失

香港新股市場勢頭持續強勁，目前
港交所正在處理的上市申請超過200

家，當中不乏內地大型企業，相關熱潮更將帶旺本地財富管理行業。
上駿國際董事總經理梁穎雯表示，隨着IPO市場氣氛回暖，目前已收
到大量內地企業家在港設立家族辦公室（下稱「家辦」）的查詢，相信藉
着信託安排有助增加公司運營穩定性，減少上市期間的潛在風險。

大公報記者 蔣去悄
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港IPO掀熱潮 財富傳承需求大增
梁穎雯：超多內地企業家有意來港設家辦

行業脈搏

家族信託的優勢
財富傳承

企業傳承

資產保護

保密性

提前安排家庭財富分配，降低爭產風險
保持股權結構穩定，避免股權稀釋和變動
將資產放入安排得當的信託，有助實現風
險隔離
在合法合規前提下，信託相關人士身份在
財富傳承過程中得以保密

香港信託行業
近年發展情況

•2023年底信託持有資產5.18
萬億元，較2021年增長10%

•70%的信託資產來自公募基
金與退休基金

•55%的信託資產來自內地和
香港

•私人信託在內地及香港愈發
受到富裕人群和家族的青睞

（萬億元）
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香港信託行業發展趨勢

對於IPO來說，創始
人婚變帶來的挑戰無疑是
巨大的，為此上市受阻的

案例不勝枚舉，例如土豆網及趕集網
便受制於創始人股東離婚事件，令IPO
進程受阻。上駿國際董事總經理梁穎
雯表示，在恰當的規劃以下，家族信
託架構有助企業降低股東離婚帶來的
風險，相信對於企業IPO有幫助。

翻查資料，土豆網於2005年上
線，創始人兼CEO王微與楊蕾在2007
年結婚，僅3年時間便正式離婚，為後
來的糾紛埋下隱患。在2010年11月，
土 豆 網 向 美 國 證 券 交 易 委 員 會
（SEC）遞交上市申請，尋求登陸資
本市場，然而在申請上市的次日，楊
蕾起訴要求分割婚姻存續期間財產，
並凍結了王微名下土豆網38%股權，
令到上市進程隨即陷入停滯。

2011年6月，王微與楊蕾達成庭
外和解，並向後者支付700萬美元補償

款，隨着事件平息，土豆網最終得以
在同年8月正式上市。不過，有業內人
士認為，創始人的婚變令土豆網錯失
最佳上市時機，因此一些投資者將創
始人夫妻關係納入考量範疇，此舉被
戲稱為 「土豆條款」 。

股權由信託持有 無阻運營
分析認為，婚變只是影響IPO的表

面因素，核心在於未能恰當管理權限
和利益分配的工作，若能合理分配股
權，婚變便不會對公司上市造成阻

礙。而為控制上市風險，近年不少企
業將家族信託納入考量。

梁穎雯指出，當創始人股東離婚
時，家族信託架構可為公司運營帶來
保障，對於風險管理很有幫助。以龍
湖集團（00960）為例，2012年時任
主席吳亞軍與丈夫蔡奎離婚，市場擔
憂事件引發公司內部的股權爭奪，然
而二人早已將股權分別轉讓給信託持
有，因此作為獨立資產以一致行動人
方式運營，並未出現股權變動，未對
營運造成影響。

企業家婚姻風險 家族信託助化解
風險
管理

儘管家族信託和家族
辦公室在近年興起，但財
富傳承並非新概念。上駿

國際董事總經理梁穎雯表示，創業者
大多希望財富能世代相傳，因此需要
一個有效的架構，將資產更穩定地交
付給後代，相信立足於現代法律機制
的家辦有助達成該目標。

梁穎雯指出，中國家辦需要將華
人文化特點納入考量，傳承安排有獨
特之處，因此無法完全參考海外家族
的傳承經驗，同時在家族企業交棒的
過程中，各行各業就權力平衡、運營

順暢、發展業務等問題有不同考量，
沒有標準答案可言。

對於家辦的財富管理功能而言，
家族信託可謂標準架構。

了解家庭情況 分析資產組合
梁穎雯分析稱，若企業創始人希

望在香港成立信託，信託公司首先會
了解對方家族架構，例如子女數量、
持有護照情況、受益人等基本信息，
了解後就可以納入信託的資產組合，
如股票、債券、私募基金等，專業人
士需要針對這些資產的類別及所在地

進行全面規劃，最後為委託人草擬一
份意願書，了解對方希望如何分配資
產，上述流程走完後家族信託便正式
成立。

不過，內地人士初來乍到，如何
選擇可靠的信託公司呢？梁穎雯認
為，與私人銀行類似，客戶很難去選
擇陌生的信託公司，往往需要可靠的
第三方介紹（包括有公信力的傳
媒），建立信任關係，從而實現 「因
信而託」 。若在港缺乏人脈，亦可通
過政府機構、商會等相對可靠的來源
獲取信息。

財富世代相傳 須建立有效架構
薪火
相傳

受託人Trustee
（信託公司）

委託人Settlor 受益人Beneficiaries
（家庭成員）

保護人

BVI控股公司

上市公司股權

BVI控股公司

擬上市公司股權

BVI控股公司

金融資產

BVI控股公司

物業

信託契約意願書

家族信託
Family Trust

授權託管

轉移資產 分配

權力持有人

受信責任
（Fiduciary Duty）

BVI控股公司

保護人：
由委託人設定，可由委託人
自行擔任監督、任命及撤換
受託人

權力持有人：
由委託人設定，可由委託人
自行擔任保留資產投資及管
理權力

受託人：
資產的法定擁有人，根據規
定分配資產

委託人：
規定受託人職責，規定資產
的管理與分配

家族信託（Family Trust）基本結構

家族辦公室持有比例平均值最高資產類別

45.72%
另類投資

26.26%
上市股票

20.85%
固定收益
及現金

62%
64%

金融服務
機構*

44%
33%會計師

事務所

25%
23%諮詢

公司
15%

22%
其他家族
辦公室

15%
17%

律師
事務所

15%
17%

家族
企業

家族辦公室重點招聘的專業人士

亞太地區
全球

備註：*號為包括銀行、資
產管理公司、對沖
基金等

▲運動品牌361度的6位核心股東在今年4月分別設立家族信託舉行。

◀梁穎雯直言， 「超多」 內地企業家對設立香港家辦及家族信託非常感
興趣。 大公報記者林良堅攝

▲

土
豆
網
創
始
人
兼C

E
O

王

微
（
左
）
與
楊
蕾
離
婚
一
事
，

令
到
土
豆
網2005

年
在
美
國

上
市
進
程
受
到
拖
延
。

▲

時
任
龍
湖
集
團
主
席
的
吳

亞
軍
（
圖
）
於2012

年
與
蔡

奎
離
婚
，
因
兩
人
已
辦
財
產

信
託
，
故
未
有
影
響
集
團
股

權
變
動
。

來源：中國信託業協會

來源：香港證監會2023資產及財富管理
活動調查

來源：《家族辦公室洞察系
列—亞太區》

來源：《2024年全球家族辦公室報告》


