
第五单元  上市公司收购 

三、要约收购制度 

1、收购方式 

（1）自愿收购与强制收购（是否超过 30%） 

（2）全面收购与部分收购（能否在 30%的点上停下来） 

2、收购数量 

预定收购的股份比例不得低于该上市公司已发行股份的 5%。 

3、全面要约 VS 部分要约 

（1）通过证券交易所的证券交易 

通过证券交易所的证券交易，收购人持有一个上市公司的股份达到该公司已发行股份的 30％时，继续增持

股份的，应当采取要约方式进行，发出全面要约或者部分要约。 

（2）协议收购 

①达到 30% 

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。如果符合中国证监会规定的“免于发出要约”的情形，收购人可以免于发出要

约。 

②超过 30% 

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；

如果符合中国证监会规定的“免于发出要约”的情形，收购人可以免于发出要约，直接履行其收购协议。 

【注意】如果不符合“免于发出要约”的情形，收购人及其一致行动人应当在 30 日内将其或者其控制的股

东所持有的被收购公司股份减持到 30％或者 30％以下；否则，应当发出全面要约，即触发了强制性的全面

要约收购义务。 

（3）间接收购 

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，应当向该公司所有股东发出全面要约；收购人预计无法在该事实发生之日起 30 日内发出全

面要约的，应当在该事实发生之日起 30 日内促使其控制的股东将所持有的上市公司股份减持至 30％或者

30％以下，并自减持之日起 2个工作日内予以公告。 

【举例】甲公司持有乙公司 60%的股份，张某直接取得了甲公司 60%的股权，从而导致张某间接持有乙公司

36%的股权。同样会因股份超过 30%而触发全面要求收购义务。 

4、要约有效期和竞争要约 

（1）收购期限 

收购要约约定的收购期限不得少于 30 日，并不得超过 60 日；但出现竞争要约的除外。（30—60 日） 

（2）在收购要约确定的承诺期限内，收购人“不得撤销”其收购要约。 

（3）收购人需要变更收购要约的，应当及时公告，载明具体变更事项，且不得存在下列情形： 

①降低收购价格； 

②减少预定收购股份数额； 

③缩短收购期限。 

（4）竞争要约： 

①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。 

②出现竞争要约时，发出初始要约的收购人变更收购要约距初始要约收购期限届满不足 15 日的，应当延长

收购期限，延长后的要约期应当不少于 15 日，不得超过最后一个竞争要约的期满日，并按规定比例追加履

约保证金。 

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。 


