
智行理财网
非上市投资并购要约(非上市公司可以并购上市公司股份吗)

要约收购作为一种市场性和公共性极强的收购方式，具有掌握收购主动性、信息披
露成本较低等优势，但交易的每一节点又受到法律的强制约束。本文重点研究交易
方案的设计，包括收购目的的披露、设置先决条件、确定要约价格、提前签订预受
协议，协助客户防范收购后公司退市等风险，助力客户合法、合规收购。

去年，*ST梦舟（600255.SH，现简称为“鑫科材料”）的股价一度徘徊在面值线
附近，退市风险高悬。楚恒投资为协助*ST梦舟梳理业务、实现脱困自愿发起部分
要约收购，预定收购股份数量为224,712,982股，占*ST梦舟总股份的12.70%，若
预受要约股份数量少于上述预定股数，则要约收购自始不生效。

收购期满，实际预受股数未满足先决条件，本次要约收购以失败告终，楚恒投资未
能救场。

上述案例中，股东为稳定股价对上市公司施以援手，但结果却不尽如人意。商场变
幻莫测，为实现收购目的，收购人究竟可以从哪些方面着手设计交易方案？又应当
警惕哪些交易风险？本文通过分析既有要约收购案例，为你解答以上困惑。

-Part- 1

交易方案设计

01收购目的

根据《收购管理办法》第29条的规定，要约收购报告书中应载明收购人的收购目的
。从实务中来看，监管部门的问询函、关注函也多要求收购人就其收购目的及收购
后的计划进行说明，以明确要约收购对公司控制权、经营管理方面产生的影响。

如格力集团对长园集团（600525.SH）的要约收购中，格力集团披露其收购目的在
于加强对长园集团的战略投资和战略合作。但上交所的问询函指出要约收购如完成
，格力集团的持股比例将与前两大股东较为接近，故要求格力集团披露该次要约收
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购是否以谋求控制权为目的以及对公司控制权的影响，并进一步说明是否仍有继续
收购公司股份的计划，同时向市场提醒相关不确定性及风险。

在浙民投对ST生化（000403.SZ）要约收购一案中，要约报告载明收购目的系因看
好ST生化的发展潜力，拟取得ST生化控制权。为此，深交所下发的关注函进一步要
求浙民投说明在收购完成后的36个月内是否计划将持有的股份直接或间接地转让给
第三方，以及是否计划重新调整或改变ST生化的主营业务。

在雪松文旅全面要约收购希努尔（002485.SZ）一案中，雪松文旅因协议收购希努
尔控制权触发强制全面要约义务，在披露文件中雪松文旅称该次要约不以终止希努
尔的上市地位为目的，但不排除未来12个月内进一步增持希努尔股份的可能性。深
交所发出问询函，要求其进一步说明收购意图，以及收购完成后12个月内是否有对
上市公司资产、主营业务的重大调整计划，如是，要求补充说明计划内容，并说明
与相关调整匹配的人才储备和资金筹措等方面的具体安排；如否，则补充说明雪松
文旅拟提高希努尔盈利能力的具体措施。

合法合规是一次成功的要约收购的必备条件。因此，结合前述案例中的监管重点，
我们建议收购人根据其收购目的与收购方案，对可能造成的上市公司控制权变更、
公司经营管理、市场风险等方面的影响进行预判，并在要约收购报告书中予以说明
。

02 设置先决条件

《收购管理办法》第29条规定要约收购报告书应当载明的事项包括“收购要约约定
的条件”，此外，相关法规并未强制规定部分要约收购是否必须具备先决条件，因
此除属于主观判断的先决条件外，部分要约收购的先决条件可以由收购人自行设定
。

实务中，常见的先决条件为预受要约的股票达到上市公司已发行股份总数的某个百
分比要约才生效，例如在我们统计的2018-2020年度54例要约收购案例中，有7例
案例设置了从3%到51%不等的预受比例最低门槛。基于此，收购人在未能取得预
设股份比例时可免于继续履行该要约收购。
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例如神州高铁（000008.SZ）要约收购中，收购人中国国投高新产业投资有限公司
在要约收购前未持有神州高铁的股份，神州高铁无控股股东及实际控制人。收购人
为取得上市公司控制权主动发起要约，并将要约生效条件设置为：“在要约期间届
满时，中国证券登记结算有限公司深圳分公司临时保管的预受要约的神州高铁技术
股份有限公司股票申报数量不低于366,382,800股（占神州高铁技术股份有限公司
股份总数的13.00%）。若要约期间届满时，预受要约的股份数量未达到本次要约
收购生效条件要求的数量，则本次要约收购自始不生效……”对收购人中国国投而
言，通过设置先决条件，可以避免在预受要约比例未达13%，即无法取得上市公司
控制权的情况下继续履行要约。

同时，若涉及前置行政审批和行业监管要求的，收购人应当审慎考虑是否将审批纳
入先决条件，以免审批未通过引发违约风险。例如2017年武汉市汉阳区国资委要约
收购汉商集团（660774.SH），就以汉阳区人民政府批准汉阳区国资委本次要约收
购和履行法律法规所要求的其他国资监管部门的审批备案程序为先决条件。

03确定要约价格

《收购管理办法》第24条规定，收购人对同一种类股票的要约价格，不得低于要约
收购提示性公告日前6个月内收购人取得该种股票所支付的最高价格。若要约价格
低于提示性公告日前30个交易日该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的，收
购人聘请的财务顾问还应当就该种股票前6个月的交易情况进行分析，说明是否存
在股价被操纵、收购人是否有未披露的一致行动人、收购人前6个月取得公司股份
是否存在其他支付安排、要约价格的合理性等。

这一规定仅仅是对要约收购的最低价格进行限制，除此之外，要约收购价格的设计
还应当考虑收购人的收购目的。具体而言，若收购人仅仅是为了履行其强制要约义
务而不得不发出要约，则溢价应当控制在较低水平，或不存在溢价，以减少收购人
的履约负担。若收购人系自愿要约，特别是在争夺上市公司控制权的情况下，就应
当慎重考虑溢价空间、市场股价走势以保持其要约对股东的吸引力。

在2018-2020年总计37例部分要约中，溢价比例在10%-20%的案例最多，占比为3
2.4%，其次是溢价比低于10%和20%-30%，案例数量都为8例。由于法律规定低
于公告日前30个交易日均价的情形，需要财务顾问进行特别说明，只有2个案例（6
00785.SH；002552.SZ）存在此种情况。
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需要注意的是，收购价格溢价过高也有可能引起监管的关注。如乐铮网络收购汇源
通信（000586.SZ）时，深交所就曾要求乐铮网络说明其要约价格相对较高的原因
，以及是否存在操纵市场、内幕交易等违法违规行为。

从成功的要约来看，收购溢价比例在20%左右的较为多见（如000008.SZ；00004
8.SZ），个别案例也有达到30%-40%。在低于10%的成功案例中，为了保证收购
成功，收购人一般会先和几个主要股东达成合意并签订预受协议，即约定要约收购
公告发布后愿意以公开的价格将股票卖给收购人，如此一来，就算溢价不高也能达
到收购目的。

04提前签订预受协议

对非以履行强制全面要约义务的收购人而言，为确保实现要约目的，尤其是为取得
上市公司控制权的情况下，事先与部分股东签订预受协议，以确保取得最低预期受
让股权比例是一个较为可取的方法。

例如汇源通信（000586.SZ）要约收购中，收购人安徽鸿旭及一致控制人乐铮网络
就与陕西省国际信托股份有限公司、王穗湘、黄承郁等92名股东签订了预受协议，
约定收购人发出要约后，除非签订协议的股东有确切证据证明收购人无法筹集收购
必要资金，否则须在收购期限内就标的股份委托证券公司办理预受要约，并确保不
撤回其预受要约。

在知合科技要约收购收购玉龙股份（601028.SH）一案中，收购人知合科技在要约
收购前已持有上市公司16.95%的股份，为提高对上市公司的持股比例、增强控制
权，知合科技就要约收购的156,935,000股股票中的156,113,554股与玉龙股份唐
志毅、唐永清、唐柯君签订预受协议，以确保实现其要约目的。

但需注意的是，收购人应当注意签订预受协议的时间不得早于首次对外披露收购进
展的时间，否则可能构成不公平披露要约收购价格等重大信息的情况。在汇源通信
要约收购案中，由于收购人在对外披露要约收购价格等重大信息、要约收购报告书
摘要前即与部分公司股东签订预受协议，证监会认定其违反《收购管理办法》中关
于公平对待被收购公司的所有股东的规定，对收购人上海乐铮及其一致行动人安徽
鸿旭作出了公开谴责处分。
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05明确收购期限

影响要约收购的另一重要因素为收购期限。根据《收购管理办法》第37条的规定，
要约收购期限不得少于30日，并不得超过60日；但出现竞争要约的除外。一般来说
，大幅度股价波动对收购人来说是不利的，故收购期限不宜过长。从2018-2019年
要约收购的统计数据来看，87.5%的收购期限为30-40日，且其中超过30日的多因
周末、节假日或交易便利性的考量，极少数要约设置收购期限为60日（如汉商集团
660774.SH；汇源通信000586.SZ）。因此，合理设置收购期限也是确保要约收购
平稳进行、控制投资风险的重要条件。

-Part 2-

交易风险防范

01防止退市风险

在非以终止上市公司地位为目的要约中，若导致上市公司股本总额、股份分布发生
变化（股本总额低于5000万元或社会公众持有的股份低于公司股本总数的25%；公
司股份总数超过4亿元的，社会公众持有的股份低于股本总数的10%）根据《证券
法》《股票上市规则》等相关规定，上市公司将不再满足上市条件，面临退市。

对此，上市公司、收购人可采取下列措施来避免公司退市：

（1）通过公开发行、非公开发行等方式增加社会公众持有公司股份的数量，使上
市公司的股权分布重新符合上市条件；

（2）收购人及其一致行动人将通过市场竞价交易、大宗交易或其他合法方式在二
级市场上减持，出售超比例持有的流通股份，使上市公司的股权分布重新符合上市
条件；

（3）通过转股、送股等方式，增加上市公司的股本总额，使股本总额超过4亿元，
降低维持上市地位所需的社会公众持股比例要求至10%；
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（4）引入非关联第三方参与股份受让，使受让后符合社会公众股的相关规定。

实务中因发出要约收购而导致上市公司面临退市风险的案例并不多见，而最近发生
的重庆燃气（600917.SH）就采用了第四种方式应对。

2020年5月，因混改需要，重庆渝康宣布引进华润金控，致使华润金控通过重庆渝
康间接持有重庆燃气15%股份。同时，华润燃气作为华润金控的一致行动人已持有
重庆燃气22.49%股份，再加上华润金控的间接持股，华润一方持股比例已超过30
%，触发了强制全面要约义务。在此情况下，华润不得不在2020年10月被动发出全
面要约，在要约报告书中注明了该次要约不以终止重庆燃气上市地位为目的。

根据重庆燃气2020年三季报显示，其前四大股东合计持有股份比例达到88.97%，
作为总股本4亿以上的公司，重庆燃气距离退市的公众股东持股不能低于10%只有1
.03%，华润发出的全面要约极有可能导致重庆燃气退市。

最后接受要约的结果也证明了这一风险的现实性。截至11月12日要约收购最后日，
共有3218.93万股股份接受要约，导致重庆燃气社会公众股股份比例降至8.96%，
根据《股票上市规则》的规定，上市公司因收购人履行要约收购义务，股份分布不
具备上市条件，而收购人不以终止上市公司上市地位为目的的，在五个交易日内提
交解决股权分布问题的方案，因此重庆燃气在五个交易日内开始火速自救。

11月16日晚，重庆燃气发布公告称其股东重庆城投拟将其持有的1.05%股份协议转
让给重庆渝锋，由此，重庆燃气的社会公众持股比例精准地回到了10%的红线以上
，解除了退市风险。

02禁止实施的行为

《收购管理办法》针对不同的要约阶段，对收购人的行为作出了强制性规定，主要
是从上市公司及其股东的角度出发，防止公司股价过度波动，保障交易公平和交易
安全。
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首先，在提示性公告发布至要约收购报告书公告前，收购人拟自行取消收购计划的
，应当公告原因，且自该公告之日其12个月内，不得再次对同一上市公司进行收购
。

其次，在要约收购期间，收购人不得撤销其收购要约。变更要约的，不得存在对上
市公司股东不利的情形，如降低价格、减少收购数额、缩短收购期限等。

最后，为避免收购人利用要约收购公告套利，收购人作出公告后至收购期限届满前
，不得卖出被收购公司的股票，也不得采取要约规定以外的形式和超出要约的条件
买入被收购公司的股票。

结论与提示

在设计要约收购方案时，需要重点关注收购目的、设置先决条件、确定要约价格、
提前签订预受协议、要约收购期限等问题，从而选择对收购方有利的方案，同时，
还要防止公司被收购后不再符合上市条件而被退市的风险等。
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