
第五单元 上市公司收购 

5、收购价格 

（1）收购人进行要约收购的，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。 

（2）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。  

【注意】上市公司收购要约适用于被收购公司的所有股东，但可以针对不同类型的股东提出不同的收购条

件。 

6、禁止卖出+禁止其他形式买入 

采取要约收购方式的，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。 

【注意】收购人持有的被收购的上市公司的股票，在收购行为完成后的 18 个月内不得转让。 

7、被收购公司董事会的义务 

（1）被收购公司董事会应当对收购人的主体资格、资信情况及收购意图进行调查，对要约条件进行分析，

对股东是否接受要约提出建议，并聘请独立财务顾问提出专业意见。 

（2）在收购人公告要约收购报告书后 20 日内，被收购公司董事会应当公告被收购公司董事会报告书与独立

财务顾问的专业意见。 

（3）收购人对收购要约条件做出重大变更的，被收购公司董事会应当在 3个工作日内公告董事会及独立财

务顾问就要约条件的变更情况所出具的补充意见。 

（4）在收购人作出提示性公告后至要约收购完成前，被收购公司除继续从事正常的经营活动或者执行股东

会已经作出的决定外，未经股东会批准，被收购公司董事会不得通过处置公司资产、对外投资、调整公司主

要业务、担保、贷款等方式，对公司资产、负债、权益或者经营成果造成重大影响。（防止董事会在新老板

来之前把公司给整垮了） 

（5）在要约收购期间，被收购公司的“董事”不得辞职。（维护老股东的权益） 

8、预受要约 

在要约收购期限届满 3个交易日前，预受股东可以委托证券公司办理撤回预受要约的手续；在要约收购期限

届满前 3个交易日内，预受股东不得撤回其对要约的接受。 

【注意】要约收购人在收购要约期限届满，不按照约定支付收购价款或者购买预受股份的，自该事实发生之

日起 3年内不得收购上市公司，中国证监会不受理收购人及其关联方提交的申报文件。 

 

【例-单选题】甲公司拟对乙上市公司进行要约收购。根据证券法律制度的规定，下列各项中，正确的是

（  ）。 

A.在收购要约确定的承诺期限内，甲公司可以撤销其收购要约 

B.在要约收购期限届满 3个交易日前，乙上市公司的预受股东可以撤回预受 

C.在要约收购期间，乙上市公司的董事经股东会批准可以辞职 

D.甲公司作出公告后至收购期限届满前，可以卖出乙上市公司的股票 

答案：B 

解析：（1）选项，在收购要约确定的承诺期限内，甲公司不得撤销其收购要约； 

（2）选项 C，在要约收购期间，被收购公司的“董事”不得辞职； 

（3）选项 D，收购人在收购期限内，不得卖出被收购公司的股票。 

 

四、免于发出要约 

1、免于以要约方式增持股份的事项（2项） 

（1）同控： 

收购人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际控制人发生变化。（一个妈） 

（2）重组： 

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。（雷锋做好事） 

【解释】上市公司存在以下情形之一的，可以认定其面临严重财务困难： 

①最近 2年连续亏损； 

②最近一年期末股东权益为负值； 

③最近 1年亏损且其主营业务已停顿半年以上； 

④中国证监会认定的其他情形。 

2、免于发出要约（9 项） 

（1）国有资产变动：（同受“国资委”管理） 

经政府或者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转、变更、合并，导致投资者在一个上市公司中拥有

权益的股份占该公司已发行股份的比例超过 30%； 

（2）减资回购：（躺着也中枪） 

因上市公司按照股东会批准的确定价格向特定股东回购股份而减少股本，导致投资者在该公司中拥有权益的

股份超过该公司已发行股份的 30%。 

（3）非公开发行新股：（向个别股东定向增发） 

经上市公司股东会非关联股东批准，投资者取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份

超过该公司已发行股份的 30%，投资者承诺 3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东会同意投资者免

于发出要约； 

（4）小幅增持：（小额增持） 

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 30%的，自上述事实发生之日起一年

后，每 12 个月内增持不超过该公司已发行的 2%的股份； 

【注意】增持不超过 2%的股份锁定期为增持行为完成之日起 6 个月。 

（5）绝对控股：（早就控制了） 

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 50%的，继续增加其在该公司拥有的权

益不影响该公司的上市地位； 

（6）证券承销、贷款：（包销） 

证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份

超过 30%，没有实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方

案； 

（7）继承所致： 

因继承导致在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%； 

（8）约定购回： 

因履行约定购回式证券交易协议购回上市公司股份导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司

已发行股份的 30%，并且能够证明标的股份的表决权在协议期间未发生转移； 

（9）优先股表决权依法恢复：（连续 2年或累计 3年不分红） 

因所持优先股表决权依法恢复导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的 30%。 

 

【例-单选题】上市公司甲公司召开临时股东会，审议通过了向股东乙公司以每股 1元的价格回购 4000万股

的决议。该 4000万股回购注销完成后，甲公司股份数将发生变更，股东李某持股数量保持不变，但持股比

例将由 29%增至 31%。根据证券法律制度的规定，下列关于李某此次持股比例变更及其法律后果的表述中，

正确的是（  ）。 

A.李某因持股比例将超过 30%，必须履行强制要约收购义务  

B.李某可以免于发出要约 

C.在获得股东会特别决议批准后，李某才得免于发出要约  

D.李某最多仅能持股至 30% 

答案：B 

解析：因上市公司按照股东会批准的确定价格向特定股东回购股份而减少股本，导致投资者在该公司中拥有

权益的股份超过该公司已发行股份的 30%。属于免于发出要约的情形。 

 



五、协议收购 

1、过渡期的义务 

过渡期：自签订收购协议起至相关股份完成过户的期间（“三不得”） 

（1）在过渡期内，收购人不得通过控股股东提议改选上市公司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自

收购人的董事不得超过董事会成员的 1/3； 

（2）被收购公司不得为收购人及其关联方提供担保； 

（3）被收购公司不得公开发行股份募集资金，不得进行重大购买、出售资产及重大投资行为或者与收购人

及其关联方进行其他关联交易。但收购人为挽救陷入危机或者面临严重财务困难的上市公司的情形除外。 

2、上市公司控股股东的义务 

（1）上市公司控股股东向收购人协议转让其所持有的上市公司股份的，应当对收购人的主体资格、诚信情

况及收购意图进行调查，并在其权益变动报告书中披露有关调查情况。 

（2）控股股东及其关联方未清偿其对公司的负债，未解除公司为其负债提供的担保，或者存在损害公司利

益的其他情形的，被收购公司董事会应当对前述情形及时予以披露，并采取有效措施维护公司利益。 

六、管理层收购 

1、上市公司董事、监事、高级管理人员、员工或者其所控制或者委托的法人或者其他组织，拟对本公司进

行收购或者通过间接收购取得本公司控制权的，该上市公司应当具备健全且运行良好的组织机构以及有效的

内部控制制度，公司董事会成员中独立董事的比例应当达到或者超过 1/2。 

2、公司应当聘请符合《证券法》规定的资产评估机构提供公司资产评估报告。 

3、本次收购应当经董事会非关联董事作出决议，且取得 2/3 以上的独立董事同意后，提交公司股东会审

议，经出席股东会的非关联股东所持表决权过半数通过。 

4、独立董事发表意见前，应当聘请独立财务顾问就本次收购出具专业意见，独立董事及独立财务顾问的意

见应当一并予以公告。 

5、上市公司董事、监事、高级管理人员存在《公司法》第 182—185 条规定情形，或者最近 3年有证券市场

不良诚信记录的，不得收购本公司。 


