
上海金融法院

执行裁定书
（2025）沪74执异94号

案外人：刘某，男，1977年12月5日出生，汉族，住北京市海淀区。

申请执行人：某某公司1，住所地福建省福州市。

法定代表人：杨某，董事长。

委托诉讼代理人：陈某1，某某律师事务所律师。

被执行人：王某，男，1983年5月15日出生，汉族，住上海市杨浦区。

本院在执行（2024）沪74执恢127号案件中，裁定变价被执行人王某持有的某某企业

1（有限合伙）（以下简称某某企业1）出资额人民币（以下币种相同）9,900万元的合伙

份额（以下简称某某企业1合伙份额）。案外人刘某对本院上述执行行为提出书面异议

。本院受理后，依法组成合议庭进行了审查，本案现已审查终结。

案外人刘某称，请求中止对被执行人王某持有的某某企业1合伙份额的变价执行程序

，并确认该份额中某某企业1所持有的某某企业3（有限合伙）（以下简称某某企业

3）500万元有限合伙份额[即某某企业315.62%的合伙份额，对应某某公司4（以下简称某

某公司4）0.07%的股权]实际归属于刘某所有。事实与理由：刘某与某某企业1签订《代

持协议》，约定刘某委托某某企业1代为进行UXXXXX（即某某公司4）股权投资事宜

，投资金额为500万元，对应某某公司4估值为2,634,000,000元，投资方式为通过认购专

项基金某某企业3合伙份额的方式实现间接持有某某公司4的股权。根据协议约定，刘某

是前述投资份额的实际持有人，相关投资收益及处置权均归属于刘某。刘某通过银行转

账向某某企业1的有限合伙人王某支付投资款500万元，并由王某代为支付至某某企业

1。该款项由某某企业1全额用于认购某某企业3的份额。某某企业3的合伙协议及某某公

司4工商登记之股东信息均显示，某某企业1为某某企业3的合伙人及某某公司4的间接股

东。本院拟执行的某某企业1部分财产份额（对应某某企业3的合伙份额及某某公司4的

股权）实际为刘某所有，某某企业1仅为名义持有人。根据《中华人民共和国民法典》

及《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》的规定，刘

某对执行标的享有足以排除强制执行的实体权利，请求支持案外人刘某的异议请求。

案外人刘某提供如下证据：1.《代持协议》，用以证明刘某与某某企业1存在代持关系

，某某企业1名义上持有的某某企业3的部分份额及对应的某某公司4股权的实际权利人

是刘某；2.某某企业1合伙人决议，用以证明某某企业1同意接受刘某委托，代为持有某

某企业3的合伙份额及对应的某某公司4股权；3.某某银行户口历史交易明细表，用以证

明刘某向某某企业1的有限合伙人王某支付某某公司4项目投资款500万元；4.银行收款回

单，用以证明王某将刘某的投资款代为支付给某某企业1，支付总金额为5,000万元

；5.银行付款回单，用以证明某某企业1将投资款5,000万元支付给某某企业3，用于投资

某某公司4项目；6.某某企业1认购某某企业3的投资款收据，用以证明某某企业1将刘某

的款项用于认购某某企业3的合伙份额；7.银行收款回单，用以证明某某企业1将部分某

某企业3合伙份额转让给某某中心（有限合伙）（以下简称某某中心）后，某某企业1对



某某企业3的总投资金额变更为3,200万元；8.银行付款回单，用以证明某某企业1转让所

得全部支付给王某，刘某的投资金额不变，仍为500万元；9.某某企业1的企业信用报告

，用以证明某某企业1持有某某企业33,200万元的合伙份额；10.某某企业3的企业信用报

告，用以证明某某企业1持有某某企业33,200万元的合伙份额，某某企业3是投资某某公

司4的专项基金，刘某间接投资并实际持有某某公司4的股权；11.某某公司4的企业信用

报告，用以证明某某企业3是某某公司4的股东，持有2.16%的股权；12.某某银行户口历

史交易明细表，用以证明某某企业1向实际权利人刘某支付某某公司4项目的分配款

；13.刘某与王某沟通记录的公证书，用以证明刘某与王某持续就某某公司4项目的投资

事项进行沟通，某某企业3500万元投资份额的实际持有人为刘某。

申请执行人某某公司1（以下简称某某公司1）辩称：1.《中华人民共和国民事诉讼法》

第二百五十五条规定，被执行人未按执行通知履行法律文书确定的义务，人民法院有权

查封、扣押、冻结、拍卖、变卖被执行人应当履行义务部分的财产。《中华人民共和国

合伙企业法》第四十二条规定，合伙人的自有财产不足清偿其与合伙企业无关的债务的

，该合伙人可以以其从合伙企业中分取的收益用于清偿；债权人也可以依法请求人民法

院强制执行该合伙人在合伙企业中的财产份额用于清偿。本案中，被执行人王某系某某

企业1登记在册的合伙人，持有某某企业199%的合伙份额。刘某亦认可前述事实，其仅

对由某某企业1持有的某某企业3合伙份额之权属提出异议。然而，某某企业1所持之某

某企业3的合伙份额并非拟执行标的。因此，某某公司1有权请求对王某在某某企业1中

的合伙份额予以强制执行，并用于清偿王某欠付之款项。2.刘某主张其为有权排除执行

的权利人缺乏事实及法律依据。首先，案涉拟执行标的系王某持有的某某企业1的合伙

份额，而非刘某认为其为隐名合伙人实际持有的某某企业3的合伙份额。刘某对某某企

业1的合伙份额不享有任何权利，更不可能享有任何足以排除强制执行的实体权利。其

次，即使认定刘某系案涉拟执行标的的隐名合伙人，其未经登记之权属也不得对抗某某

公司1。《最高人民法院关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》第二

十五条明确规定，“对案外人的异议，人民法院应当按照下列标准判断其是否系权利人

：⋯⋯（四）股权按照工商行政管理机关的登记和企业信用信息公示系统公示的信息判

断⋯⋯”。该观点在司法实践中已反复予以确认。最后，刘某提出的代持法律关系，系

其与案外人某某企业1之间的纠纷，非本案应予以审理的范围，应另案解决。综上，请

求驳回刘某的异议请求。

被执行人王某未发表诉讼意见。

经审查查明，2017年7月20日，某某公证处1（于2018年12月18日更名为某某公证处2）对

申请执行人某某公司1与被执行人王某签订的《某某公司1股票质押式回购交易业务协议

》（含作为该交易业务协议组成部分的五份《某某公司1股票质押式回购交易协议》

）出具（2017）XXX证内字第13112号《公证书》并赋予强制执行效力。2019年3月25日

，某某公证处2出具（2019）XXX证执字第2号执行证书，执行标的为：1.股票质押回购

剩余初始交易金额本金33,355万元及相应利息（利息计算方式：以18,125万元为基数

，按每年5.4%的利率标准计算，自2018年12月20日起至实际清偿之日止；以15,230万元

为基数，按每年5.7%的利率标准计算，自2018年12月20日起至实际清偿之日止）；2.以



33,355万元本金为基数计算的违约金（违约金计算方式为：以33,355万元为基数，按照

每日0.05%的标准计算，自2018年9月3日起至实际清偿之日止）；3.申请出具执行证书的

公证费1,000,650元；4.申请执行人为实现债权和质权而支出的费用，包括但不限于诉讼

费（或仲裁费）、执行费、律师费、差旅费、评估费、保全费、拍卖费、送达费、公告

费等违约处置费用；5.对王某应承担的上述债务，某某公司1有权以质押股票

11,715.9776万股XXXX股票的股票和1,197.0684万现金股利折价或者拍卖、变卖所得价款

优先受偿。因王某未按上述执行证书履行债务，某某公司1向上海市高级人民法院申请

强制执行。上海市高级人民法院于2019年4月9日作出（2019）沪执22号执行裁定，裁定

某某公证处1（2017）XXX证内字第13112号公证书由上海金融法院执行。后本院立案受

理，案号为（2019）沪74执68号。2019年4月23日，本院作出（2019）沪74执68号执行裁

定，裁定冻结或划拨被执行人王某银行存款365,861,702.20元（包括执行费432,828.87元

）及迟延履行期间的债务利息；银行存款如有不足，扣留或提取被执行人所有的相当价

值的收入；并查封或扣押被执行人所有的相当价值的财产或钱款。本院依据上述裁定查

封了王某持有的某某企业1合伙份额，期限自2019年5月17日至2022年5月17日。在该案执

行过程中，因被执行人王某的财产不具备继续执行的条件，本院于2020年5月24日裁定

终结本次执行程序。后本院恢复执行，案号为（2024）沪74执恢127号。2025年1月20日

，本院作出（2024）沪73执恢127号之二执行裁定，裁定变价被执行人王某持有的某某

企业1出资额9,900万元的合伙份额。

另查明，某某企业1成立于2016年5月11日，合伙人为王某、陈某2，其中王某认缴出资

额为9,900万元，合伙份额比例为99%，陈某2认缴出资额为100万元，合伙份额比例为

1%。某某企业3成立于2015年12月17日。2016年7月22日，某某企业1成为某某企业3合伙

人，认缴出资额为3,200万元，合伙份额比例为20.7792%。某某公司4原名某某公司2，成

立于2012年3月16日。2016年6月16日，某某企业3成为某某公司4股东。至2025年3月6日

，某某公司4共有股东11位，其中包括“某某企业2（有限合伙）-某某企业3（有限合伙

）”，持股比例为2.16%，持股数为9,784,628股。

以上事实，有（2018）XXX证内字第13112号《公证书》、（2019）XXX证执字第2号执

行证书、（2019）沪执22号执行裁定书、（2019）沪74执68号执行裁定书、（2019）沪

74执68号之一执行裁定书、（2024）沪74执恢127号之二执行裁定书、企业信用报告等佐

证。

根据刘某提供的证据显示，刘某（甲方，委托方）与某某企业1（乙方，受托方）签订

《代持协议》（未标明签订日期），约定：鉴于甲方决定投资某某公司4股权，投资方

式为通过认购某某企业3份额或者甲方同意的其他合法方式实现间接持有某某公司4股权

，专项基金仅用于投资某某公司4股权；甲方委托乙方代为进行某某公司4股权投资事宜

，投资金额为500万元，对应某某公司4估值为2,634,000,000元，投资方式为通过认购专

项基金份额等合法方式实现间接持有某某公司4股权；甲方委托乙方作为专项基金中

500万元有限合伙份额（以下简称标的份额）的名义认购人和持有人，并代为行使相关

有限合伙人的权利；乙方同意接受甲方的无偿委托并由乙方代为行使专项基金中相关有

限合伙人权利；甲方是标的份额的实际持有人，标的份额所对应的权利由甲方享有，对



应的义务由甲方承担；甲方于2016年4月将标的份额对应之总金额，即500万元全部支付

给王某，王某收到投资款后已全部支付给乙方，且乙方已代替甲方将投资款全部通过投

资入股专项基金并取得对应的基金份额等方式最终实现投资某某公司4。

某某企业1合伙人会议决议（未标明日期）载明：“某某企业1（有限合伙）（以下简称

企业）合伙人会议于2016年4月7日召开，应到合伙人2名，实到合伙人2名。各合伙人一

致达成通过以下决议：一、同意企业接受刘某、邱某的投资款项合计人民币一千万元

，并共同设立专项基金用于认购某某企业3（有限合伙）份额，以实现间接持有

UXXXXX股权。二、同意企业与刘某、邱某就投资UXXXXX股权事宜签署《代持协议》

。三、同意授权合伙人王某代表企业采取一切必要行为办理、完成有关具体事宜，包括

但不限于代表企业签署交易文件、收取投资款和为实现上述决议所需采取的行动。”陈

某2、王某作为合伙人在该份决议上签名。

2016年4月7日，刘某以转账方式向王某支付500万元，客户摘要记载为“投资

uXXXX”。2016年9月9日，王某向某某企业1支付5,000万元，摘要记载为“投资款”。

同日，某某企业1向某某企业3支付5,000万元，摘要亦记载为“投资款”。同日，某某企

业3确认收到上述投资款，并向某某企业1出具投资款收据。2019年1月16日，某某中心

向某某企业1支付1,800万元，摘要记载为“份额转让款”。同日，某某企业1向王某支付

1,800万元，摘要记载为“退还投资款”。某某企业1分别于2023年4月26日、4月27日、

5月4日、5月5日、5月6日向刘某支付款项，客户摘要记载为“uXXXXX分配款”。

本院认为，本院在执行中裁定变价的是被执行人王某持有的某某企业1的合伙份额。而

从《代持协议》的内容来看，刘某系委托某某企业1通过认购某某企业3合伙份额进而间

接代持某某公司4的股份。由此可见，刘某所主张的500万元出资投向的是某某企业3合

伙份额，而非某某企业1的合伙份额。现刘某主张其为某某企业1部分合伙份额的实际持

有人，缺乏事实依据，不能成立。鉴于作为案涉执行标的的某某企业1合伙份额系被执

行人王某所有，刘某就此不享有足以排除强制执行的实体权利，故对于刘某提出的异议

请求，本院不予支持。依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二百三十八条规定，裁定

如下：

驳回刘某的异议请求。

案外人、当事人对裁定不服，认为原判决、裁定错误的，依照审判监督程序办理；与原

判决、裁定无关的，可以自裁定送达之日起十五日内向人民法院提起诉讼。

审��判��长�����������任静远

审��判��员�����������施文璋

人民陪审员������������周菁

二〇二五年四月二十一日������


