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一、上市公司控制权交易的整体情况

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况

上市公司控制权是指拥有一家上市公司一定比例以上的股份，或通过协议方式能够对其实行

实际控制的权力。即对公司一切重大事项拥有实际上的决定权。理论上，如果拥有了公司

50%以上的股份，就必然能对该公司实行控制。但实际上由于股份的分散，只要拥有一定比

例以上的股份就能获得股东会表决权的多数，即可取得控制的地位。除基于股权的占有取得

控制权外，还可通过订立某种特殊契约或协议而获得控制权。

2018 年上市公司发生控制权变更的事件为 116 次，为 2011 年以来的最高值，是最近8年以来

最多的一年；截至2019年3月，该趋势仍在延续。
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p 2018年上市公司控制权交易集中爆发，创下近8年之最。2018年，在金融“去杠杆”、控股股东股权质押风险集中爆发、企业

债务危机频现等形势之下，上市公司股权转让的数量激增，2018 年共有 445 家上市公司发生股权转让，占A股12.5%；大幅

高于 2017 年的 283 家。其中涉及控制权变更的股权转让数量也随之高涨，收购上市公司控制权和壳交易愈发活跃，2018 

年上市公司发生控制权变更的事件为116起，占A股3.2%，为 2011 年以来的最高值，是最近8年以来最多的一年；截至2019

年3月，该趋势仍在延续。从受让方类型看，国资成为这轮上市公司控制权转让潮的主要受让人。

>（一）整体情况

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况
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p 股权质押风险点燃控制权交易导火线。2018 年，民营企业上市公司股票质押规模占比达到历史高位，截至2018年12月31日，3566

家A股上市公司中，股票质押数量仍高达6345.12亿股，质押股份总市值高达4.2万亿，其中大股东质押总市值约4万亿元，股权冻

结频率大幅高于过去数年，二级市场恐慌抛售，股价持续低迷，导致平仓风险不断恶化。股权质押风险成为2018年上市公司股价

不断走低的主要推手之一。根据过去五年股权质押情况统计，2018年Q4是未来两年上市公司股权质押解押的集中时间窗口，质押

到期规模高达近6000亿元，由于公司解押压力巨大，故而资金紧张的大股东不惜转让上市公司控制权以化解股权质押平仓风险，

避免股价连续下挫，使上市公司陷入更危险的境地。

>（一）整体情况

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况
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>（一）整体情况

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况

p 7000亿纾困基金化解质押风险，国资入主民营上市公司。

Choice数据显示，自2018年10月13日深圳政府宣布安排数百

亿纾困资金以来，各类纾困基金总规模已接近7000亿元。截

至2019年2月24日，A股已有125家上市公司披露了受援公告，

63家实施完成，股权质押风险逐渐缓解，如右图。与此同时，

国资受让导致上市公司实际控制人变更的案例数量大幅上升，

据统计，2018年国资受让上市公司控制权占比约1/3。
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>（二）2015-2018年上市公司收购案例控制权转让统计

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况
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Ø 2018年上市公司控制权转让案例数量达116起，较2017年同比增长35%，创下近8年之最。

Ø 综合2015-2018年上市公司控制权转让方式分布，协议转让是致使控制权变更的主要转让方式，占比30%；其次是间接收购（即

控股股东股权变更），占比16%；除此之外，借壳上市、协议转让+表决权委托各占据约10%，以上几种是近年来上市公司控制权

转让最常见的几种方式。

Ø 从板块分布上看，2018年控制权转让的上市公司有48起发生在主板，44起发生在中小板，24起发生在创业板。中小板和创业板

的控制权转让数量明显增加。
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>（三）2019年上市公司控制权变更统计（截至3月13日）

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况

上市公司 股票代码 股权转让比例
（%）

表决权委托
比例（%）

转让总价
（亿元） 受让方 受让方最终的持

股比例（%）
受让方最终拥有的表
决权股份比例（%）

上市公司控制
权是否变更 转让方式

中化岩土 002542 19.29 - 15.66 兴城集团 29.19 - 是 协议转让

日科化学 300214 5.93 - 1.94 鲁民投 14.58 - 是 协议转让

智慧松德 300173 7.45 - 2.31 佛山公控 26.28 - 是 协议转让

汇通能源 600605 29.99 - 9.00 西藏德绵 29.99 - 是 协议转让

科达股份 600986 81.75 - - 刘锋杰 82.82 - 是 协议转让

麦捷科技 300319 26.44 - 12.50 远致富海 26.44 - 是 协议转让

远光软件 002063 2.15 - - 国网电商 10.63 - 是 协议转让

东方网络 002175 - 5.84 - 东柏文化 0.00 18.94 
（含原有表决权） 是 表决权委托

星普医科 300143 29.00 - 18.23 盈康医投 29.00 - 是 协议转让

天银机电 300342 28.52 - 1.23 澜海瑞兴 28.52 - 是 协议转让

汇金股份 300368 20.47 - 5.96 邯郸建投 20.47 - 是 协议转让

 星星科技 300256 14.90 - 4.88 萍乡范钛客 14.90 - 是 协议转让

登云股份 002715 6.79 - 1.11 益科正润 21.63 - 是 协议转让

山河智能 002097 14.35 8.00 2.40 广州万力 14.35 22.35 是 协议转让+表决权委
托
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> 续表

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 一、上市公司控制权交易的整体情况

上市公司 股票代码 股权转让比例
（%）

表决权委托
比例（%）

转让总价
（亿元） 受让方 受让方最终的持

股比例（%）
受让方最终拥有的表
决权股份比例（%）

上市公司控制
权是否变更 转让方式

 鹿港文化 601599 5.11 13.98 2.83 丽景融合 5.11 19.09 是 协议转让+表决权委
托

慈文传媒 002343 15.05 24.79 9.29 华章投资 15.05 39.84 是 协议转让+表决权委
托

恒邦股份 002237 29.99 - 29.76 江西铜业 29.99 - 是 协议转让

红宇新材 300345 - 26.17 - 建湘晖鸿 0.00 27.57 是 表决权委托

中天能源 600856 - 18.70 - 国厚天源 - 18.70 是 表决权委托

奥维通信 002231 27.95 - 0.31 潍坊润弘 27.95 - 是 协议转让

远光软件 002063 2.15 - - 国网电商 10.63 - 是 协议转让

上市公司 股票代码 购买标的资产
股权比例（%）

表决权委托
比例（%）

交易对价
（亿元） 标的资产 上市公司新控股

东持股比例（%）
借壳方最终拥有的表
决权股份比例（%）

上市公司控制
权是否变更 转让方式

ST新梅 600732 100.00 - 67.00 爱旭科技 42.41 - 是 重组上市

天业通联 002459 100.00 - 75.00 晶澳太阳能 59.73 - 是 重组上市

武汉中商 000785 100.00 - 373.00 居然新零售 42.15 - 是 重组上市

10
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二、上市公司控制权交易常见方式

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

无论是觊觎上市公司的融资能力、支付能力、影响力、优质资产，亦或是借壳上市、囤壳高卖

等，近些年上市公司控制权交易从未间断。尤其是在熊市的时候，其低价格低估值反弹空间大

的特点，导致上市公司实控人变更发生得比往常更加频繁。而收购上市公司控制权由于操作手

法多样，经常引起市场广泛关注。

本章内容将介绍上市公司控制权交易的八种常见方式，包括协议收购、要约收购、协议收购&

要约收购、二级市场增持、参与非公开发行、重组上市（借壳上市）、间接收购和表决权委托，

以“研究+案例”的角度对收购上市公司控制权交易予以阐述。
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> 上市公司控制权交易的八种常见方式

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

收购人向上市公司股东发出收购全部股份
（全面要约）或部分股份（部分要约）的
要约，并且预定收购的股份比例不得低于
上市公司已发行股份的5%。

Ø 要约收购
投资者在证券交易场所之外与上市公司的股
东就股票价格、数量等方面进行私下协商，
购买目标公司的股票，以期达到对目标公司
的控股或兼并目的。

Ø 协议收购

非上市公司购买一家上市公司一定比例的
股权来取得上市的地位，然后注入自己有
关业务及资产，实现间接上市的目的。通
常该壳公司会被改名。

Ø 重组上市

收购方通过参与上市公司再融资的方式取
得上市股权从而实现控制。

Ø 参与非公开发行

收购人通过协议收购一个上市公司的股份超
过30%的，超过30%的部分，应当改以要约
方式进行；符合规定情形的，收购人可以向
中国证监会申请免除发出要约。

Ø 协议收购+要约收购

收购人在二级市场通过集中竞价或者大宗
交易方式买入上市公司股票，达到5%时
以及达到5%后，上市公司需要公告披露，
以后每增加或减少5%都需要公告。

Ø 二级市场增持

指股东以书面方式授权，在事实上授予他
人就该股东所持股份进行表决的制度。

Ø 表决权委托收购方通过取得上市公司控股股东多数股权
来间接控制上市公司。取得方式有收购、增
资，也可通过协议、托管、合资成立新公司
等方式控制上市公司的控股股东。

Ø 间接收购

12



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

协议收购是指收购人通过协议方式在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的5%，但未超过30%的，按照权

益披露的规定办理。 收购人拥有权益的股份达到该公司已发行股份的 30%时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司的股东发出全

面要约或者部分要约。符合豁免申请中规定情形的，收购人可以向中国证监会申请免除发出要约。协议收购是目前国内上市公司收购最

核心的操作方式，受减持新规和股价下行影响，2018年至今上市公司协议转让出现井喷式增长，成为上市公司控制权转让的高发方式。

Ø 签署转让协议 Ø T+3 信息披露
Ø 申请要约收购(如超30%)
Ø 申请国资/外资等前置审

批(如适用)

Ø 向中登上海/深圳查询持
股情况

Ø 向沪/深交易法律部提交
《股份转让确认申请表》

p 1.1 监管指引及交易流程

Ø 三个工作日内交易所出具
确认意见

Ø 确认后60个内，向中登完
成股份过户登记

13



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 1.2 权益变动披露

通过协议转让方式，投资者及其一致行动人在一个上市公司中拥有权益的股份拟达到或者超过一个上市公司已发行股份的一定比例时

（临界比例为：5%，20%、30%），应当在该事实发生之日起3日内编制简式权益变动报告书或详式权益变动报告书，向中国证监会、

证券交易所提交书面报告，通知该上市公司，并予公告。投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的5%后，

其拥有权益的股份占该上市公司已发行股份的比例每增加或者减少达到或者超过5%的，应当依照规定履行报告、公告义务，在报告期

限内和作出报告、公告后2日内，不得再行买卖该上市公司的股票。

拟增持比例（A） 实际控制人变更 信息披露要求

5%≤A＜20%
否 简式权益变动报告书

是 详式权益变动报告书

20%≤A＜30%

否 详式权益变动报告书

是

详式权益变动报告书；聘请财务顾问对披露内容出具核查意见，国
有股行政划转或者变更、同一控制人不同主体之间进行、因继承取
得股份的除外。
详式权益变动报告书；投资者及其一致行动人承诺至少3年放弃行使
相关股份表决权的，可免于聘请财务顾问和提供《上市公司收购管
理办法》第五十条（即收购人公告上市公司收购报告书时应当提交
的备查文件）规定的文件。
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>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

Ø “简式权益变动报告书”内容包括：

（一）投资者及其一致行动人的姓名、住所；投资者及其

一致行动人为法人的，其名称、注册地及法定代表人； 

（二）持股目的，是否有意在未来12个月内继续增加其在

上市公司中拥有的权益； 

（三）上市公司的名称、股票的种类、数量、比例； 

（四）在上市公司中拥有权益的股份达到或者超过上市公

司已发行股份的5%或者拥有权益的股份增减变化达到5%

的时间及方式； 

（五）权益变动事实发生之日前6个月内通过证券交易所

的证券交易买卖该公司股票的简要情况；

 （六）中国证监会、证券交易所要求披露的其他内容。

Ø “详式权益变动报告书”内容包括：

（一）“简式权益变动报告书”包括的全部内容；

（二）投资者及其一致行动人的控股股东、实际控制人及

其股权控制关系结构图；

（三）取得相关股份的价格、所需资金额、资金来源，或

者其他支付安排；

（四）与上市公司的业务是否存在同业竞争或者潜在的同

业竞争，是否存在持续关联交易；存在同业竞争或者持续

关联交易的，是否已做出避免同业竞争以及保持上市公司

的独立性的相关安排； 

（四）未来12个月内对上市公司资产、业务、人员、组织

结构、公司章程等进行调整的后续计划；

（五）前24个月内投资者及其一致行动人与上市公司之间

的重大交易；

（六）不存在禁止收购的规定情形； 

（七）能够按照对收购人的要求提供相关文件。

注意：持股达到或超过5%，达成协议T+3日内需报告监管部门、公

告，通知上市公司披露；之后每增减5%，T+3日内报告、公告，未

披露前不得再增持，卖出为违法行为。

15



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

拟增持比例（A） 实现方式 信息披露要求

A≥30%

1、要求豁免，协议受让A比例 协议收购报告书、第50条要求材料、豁免申请

2、直接要约A比例 要约收购报告书、财务顾问意见、法律意见书等

3、协议受让30%，其余A大于30%的部分
采用部分要约

按20%≤A＜30%的要求履行权益披露、同时履行要约收
购披露

4、协议受让30%，剩下的A大于30%的部
分，按每年2%的比例增持至A比例

按20%≤A＜30%的要求履行权益披露、每年进行简式程
序要约豁免

5、协议受让A，同时发起全面要约收购 要约收购报告书、董事会报告书、财务顾问意见等

Ø 收购人拟通过协议方式收购一个上市公司的股份超过30%的，超过30%的部分，应当改以要约方式进行；但符合豁免申请规定情

形的，收购人可以向中国证监会申请免除发出要约。收购人在取得中国证监会豁免后，履行其收购协议；未取得中国证监会豁免

且拟继续履行其收购协议的，或者不申请豁免的，在履行其收购协议前，应当发出全面要约。

Ø 收购人虽不是上市公司的股东，但通过投资关系、协议、其他安排导致其拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%的（间

接收购），应当向该公司所有股东发出全面要约。

16



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 1.3 监管关注要点

承诺事项

资金支持的安排

监管关注要
点

控制权稳定措施

符合相关法规规定

后续安排

转让原因

定价依据及合理性

资金来源

未来12个月计划

附属协议

Ø 《上市公司收购管理办法》规定，有下列情形之一的，为拥有上市公司控制权：（一）投资者为上市公司持股50%以上的控股股

东；（二）投资者可以实际支配上市公司股份表决权超过30%；（三）投资者通过实际支配上市公司股份表决权能够决定公司董

事会半数以上成员选任；（四）投资者依其可实际支配的上市公司股份表决权足以对公司股东大会的决议产生重大影响；（五）

中国证监会认定的其他情形。 17



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 1.4 案例—远致富海收购麦捷科技（300319）

Ø 2019 年 1 月 15 日，深圳远致富海电子信息投资企业(有限合伙)（简称“远致富

海”）与麦捷科技（300319）控股股东新疆动能东方股权投资有限公司（简称

“动能东方”）的实际控制人丘国波、李文燕签署《股份转让协议》，拟以总价 

12.50 亿元通过协议受让的形式取得动能东方持有的上市公司 183,818,073 股股

份，占上市公司总股本的 26.44%。本次收购后，麦捷科技控制权发生变更，远

致富海成为麦捷科技新的控股股东。

u本次股份转让前后股东持股情况如下：

Ø 受让方：远致富海

Ø 转让方：动能东方

Ø 受让股份：183,818,073 股，占上市公

司总股本的 26.44%

Ø 交易金额：12.5亿元

Ø 支付方式：现金（分三期支付，第一

期支付4.7亿元用于归还标的股份质押

相关借款；第二期支付7.4亿；第三期

支付0.4亿元。）

Ø 资金来源：自有资金或自筹资金

18



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 1.4 案例—远致富海收购麦捷科技（300319）

2018.12.03 2019.01.15 2019.01.29

达成意向 签署协议 过户

2019.01.24 2019.02.28

披露简式和详式
权益变动报告书

披露安信证券的财
务顾问核查意见

Ø 深圳市麦捷微电子科技股份有限公司(简称“麦捷科技”)成立于2001

年3月，于2012年5月23日在创业板挂牌上市，股票代码300319，

注册资本2.15亿元。

Ø 公司主营业务为研发、生产及销售片式功率电感、滤波器及片式

LTCC射频元器件等新型片式被动电子元器件和LCD显示屏模组器

件，为下游客户提供技术支持服务和元器件整体解决方案。

Ø 公司主导产品属于高端被动电子元器件,其设计、制造具有高精密

性。产品广泛用于通讯、消费电子、军工电子、计算机、互联网

应用产品、LED照明、汽车电子、工业设备等领域。

Ø 公司的主要客户为中兴、华为、联想、小米、冠捷、TCL、长虹、

酷派、魅族、康佳等国内一流企业。
19



>（一）协议收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 1.4 案例——远致富海收购麦捷科技（300319）

u远致富海信息拟变更股权结构如下（具体以变更后的工商登记为准）：

Ø 此次受让方远致富海，拟变更股权结构后的控股股东是深圳市特发集团有限公司，实际控制人为深圳市国资委。这起收购的

本质，实际上是国资援救民营上市公司控股股东股权质押风险并取得上市公司控制权的典型案例。值得一提的是，本次股权

受让前，原控股股东动能东方持有麦捷科技股票 183,818,073 股，占上市公司总股本26.44%，其中被质押冻结股份数量达

168,633,308股，已质押股份占其持有上市公司股份的 91.74%，占上市公司总股本的24.44%。而在2018年9月，动能东方曾

获得深圳国资委旗下高新投纾困化解股权质押风险，动能东方将其持有的麦捷科技800万股质押给深圳市高新投进行融资，

并对质押给东神煤炭的2000万股股票办理了解除质押。 20



>（二）要约收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

要约收购，是指收购人通过向目标公司的股东发出购买其所持该公司股份的书面意见表示，并按照依法公告的收购要约中所规定的收购

条件、价格、期限以及其他规定事项，收购目标公司股份的收购方式。这是各国证券市场最主要的收购形式，通过公开向全体股东发出

要约，达到控制目标公司的目的。要约收购是一种特殊的证券交易行为，其标的为上市公司的全部依法发行的股份。

p 2.1 国内要约收购制度演变历程

Ø 200212，要约收购制度在
《上市公司收购管理办法》
中确⽴，规范了包括要约
收购在内的的各类并购手
段。

Ø 200306，⾸例要约收购
(600282南钢股份)出现。

2012 2006 2014 2016

Ø 200609，修订《上市公司
收购管理办法》，部分要
约制度确⽴。将强制性全
面要约收购制度调整为收
购人选择的要约收购方式
（全面或部分要约）；转
变监管方式、简化审核程
序。

Ø 201411，《上市公司收购
管理办法》再次修订，证
监会取消前置审批及两项
要约收购豁免情形的审批，
并提高监管力度。

Ø 2016年，深圳交易所发布
《上市公司要约收购业务
指引(2016年修订)》。该条
例适用于深交所的上市股
份。主要简化要约收购业
务办理环节、集中规范要
约收购业务办理、强化信
息披露要求等。

21



>（二）要约收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 2.2 要约收购标准化流程

Ø 要约收购报告书摘要
Ø R＋2TD内20%履约

保证金存入中登公司

R 
提示性公告

T
要约开始

N-15TD
竞争要约最迟提示

性公告

公告前阶段

Ø 证监会受理，无异议后公告要约收购报
告书、收购财务顾问意见和法律意见书；

Ø R+60⽆法公告报告书，每30⽇公告进展；

N－3TD

Ø 要约收购最后三天
Ø 股民预受要约不可撤回 N+3TD

清算交割

Ø 要约期限：不少于30个自然日，不超过60个自然日，出现竞争要约的可以延长。

Ø 竞争要约：拟发出竞争要约的收购人最迟不得晚于初始要约收购期限届满前15日发出要约收购的提示性公告

Ø  虽然法规限制了要约期限，但有很多因素会拉长整个收购流程：比如上市公司拖延、监管机构沟通等

Ø 股权过户
Ø 解除临时保管
Ø 3日后公告结果

N 
要约期满

T+20

Ø 上市公司董事会报告
Ø 独立财务顾问意见

22



>（二）要约收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 2.3 要约收购的类型

Ø 若按照要约收购的对象划分，可分为全面要约和部分要约

• 全面要约：向被收购公司所有股东发出收购其所持有的全部股份

的要约。

• 部分要约是指向被收购公司所有股东发出收购其所持有的部分股

份的要约。

Ø 若按照要约收购发起的驱动力划分，可分为强制要约和自愿要约

• 强制要约：基于法律规定义务，若通过一笔收购一下子取得上市

公司30%股权以上，就会触发强制全面要约收购。

• 自愿要约：基于收购方自愿，可以选择全面要约或部分要约。如

上市公司私有化。

Ø 若按照要约收购发起的动机划分，可分为友好型要约和非友好型

要约

• 友好型要约：收购方与标的方双方经过协商。如股东方增持。

• 非友好型要约：即敌意收购。收购方因看重标的未来发展价值，

未经协商即通过要约收购方式获得标的股权。如浙民投敌意要约

收购ST生化。

23



>（二）要约收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 2.4 要约收购的规则和原则

Ø 要约收购特殊要求及原则

• 公平对待原则同种股份得到同等对待，要约条件适用于所有股东，包括价格、

信息、要约期限、支付方式、分配比例。

Ø 要约价格的孰高原则

• 收购人前 6 个月支付的最高价格；

• 公告前 30 个交易日均价（市价）；

• 不挂钩的，由财务顾问把关、陈述理由（实际中不按此操作）。

Ø 要约期限：30-60 日，有竞争要约时除外；

Ø 要约收购的底线：5 %

Ø 有条件要约

• 允许收购人发出有条件的要约，在取得批准或达到要约约定条件后，收购人

履行要约收购（不再规定要约失败），实践中尚未有案例。

Ø 要约撤销

• 公告要约收购报告书前，撤销要约的，12 个月内不得再行收购同一公司；要

约收购期间，不得撤销要约。

Ø 增减持股的限制

• 要约期间不得采取要约以外的方式或超过要约条件增持，也不得减持。

Ø 要约条件变更

• 要约期届满前 15 日内，不得变更，但有竞争性要约除外。

Ø 竞争要约

• 在初始要约期满 15 日前发出；初始要约人若变更要约条件，距初始要约期

满不足巧日的，须延长要约期，延长后的要约期不少于 15 日，不超过最后

一个竞争要约期满日，同时追加展约保证金。

Ø 预受要约的撤回

• 接受要约条件的股东在要约期满 3 个交易日前可随时撒回预受；要约期满 3 

日内不得撤回；

• 在竞争性要约出现时，接受初始要约的股东在撤撤回预受后方可将股份出售

给竞争要约人。

Ø 要约期间的信息披露

• 基本事实发生重大变化须及时披露；

• 每日在交易所网站公布预受要约的股份数量；

• 要约期满后 3 交易日内公告要约收购结果。

Ø 按等比例购买（部分要约）

• 收购人预定收购的股份数与股东出售的股份数之比。

Ø 退市后小股东的保护

• 收购人在要约收购报告书中明确收购完成的具体时间，在此时点前，小股东

有权将余股按要约价格卖给收购人。

Ø 不履行或发假要约惩罚

• 明确对不履行要约或发出虚假要约的收购人 3 年内不得收购上市公司，证监

会不受理其报送的申报材料，并追究未液行勤勉尽责义务的财务顾问的法律

责任。
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>（二）要约收购

君汉并购研究院 · 上市公司控制权交易专题报告 二、上市公司控制权交易常见方式

p 2.5 要约收购的豁免申请——普通程序

Ø 收购人与出让人能够证明本次股份
转让是在同一实际控制人控制的不
同主体之间进行，未导致上市公司
的实际控制人发生变化；

Ø 上市公司面临严重财务困难，收
购人提出的挽救公司的重组方案
取得该公司股东大会批准，且收
购人承诺3年内不转让其在该公
司中所拥有的权益；

Ø 中国证监会为适应证券市场发
展变化和保护投资者合法权益
的需要而认定的其他情形。

同一控制下的主体转让

2
1

3

拯救严重财务困难

证监会认定的其他情形
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