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前言 

 

近年来随着股权投资日益活跃, 常有客户就涉及“少数股权” 
1的投

资或并购是否会触发经营者集中申报的相关问题向本所反垄断团队

进行咨询。最常见的问题包括: “我们公司准备收购 A 公司 49%的股

权, 收购后成为少数股东且不并表, 在这种情况下我们公司还需要

申报吗?”或者, “我们客户拟向 B 公司增资认购 20%的股权, 成为少

数股东, 应该不需要申报吧?” 

 

大部分情况下, 反垄断团队都能提供清楚的答复, 但对于个别特定

的情形, 无法简单地做出判断, 而需要附加一系列前提条件才能提

供明确回复。从客户的角度来看, 收购“少数股权”投资的交易和传

统的,获得目标企业完全控制权的并购存在明显差异, 那究竟是什么

让反垄断律师纠结是否会触发经营者集中申报呢? 

 

“控制”概念不明确的困境 
 

对于如何判断一项股权交易是否会触发经营者集中申报, 我国《反

垄断法》《国务院关于经营者集中申报标准的规定》等文件有明确的

规定。 

 

“少数股权”收购中的控制权分析 
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概言之, 当一项交易属于(a)《反垄断法》第二十条规定的一项“经营者集中”情形, 且(b)满足了《国务院关

于经营者集中申报标准的规定》的申报标准时, 该交易即有可能触发经营者集中申报
2
。 

 

虽然法律法规中规定的判断方法明确清晰, 但是要判断是否同时达到(a)(b)两项条件, 则依然需要明确当

一个经营者收购目标公司“少数股权”时, 究竟是否取得了对目标公司的“控制权”; 还需要知道在判断相关

经营者营业额是否达到申报标准时, 哪些具有“控制”关系的其他经营者应当合并计算在内。 

 

但是, 现有的《反垄断法》和《国务院关于经营者集中申报标准的规定》对于“控制”一词的定义在少数股

权投资并购的情况下还不够明确。 

 

“控制”与股比没有必然关系 

 

一项股权并购是否会触发经营者集中申报, 首先要看交易完成后标的公司的控制权结构是否发生了变化。 

 

对于一个经营者收购一家公司的股权后是否取得了对这家公司的“控制”, 反垄断团队通常都可以得出一

个明确的答案, 尤其是在标的股权比例极高或者极低时。但是, 当经营者收购的标的股比处于不是太高也

不是太低的某些区间内时,对于该等经营者是否构成“控制”的判断则易出现不确定性。出现这种不确定性

的主要原因在于,标的股比的大小并不是判断“控制”变更的唯一标准。特定情况下, 取得“少数股权”同样可

能触发申报义务。 

 

在近年商务部审查的经营者集中案例中, 不乏收购少数股权触发申报的情况。据统计, 在 2014 年至今的

简易申报案件中, 收购完成后收购方持股比例低于 25%的案件至少有 19 起
3
。例如, 2018 年深圳市福德国

有资本运营有限公司收购深圳市深宝实业股份有限公司 16%股份案
4
, 以及2017年思凯企业管理有限公司

收购内蒙古科尔沁牛业股份有限公司(“科尔沁牛业”)10%股份案。在后一个案件中, 思凯企业管理有限公

司作为战略投资人认购科尔沁牛业 10%的股份, 并向科尔沁牛业委派高管人员, 参与未来战略发展计划、

经营计划、对外投资和并购等领域的经营管理, 取得了对科尔沁牛业的共同控制权。这一收购 10%股权的

行为因此构成了经营者集中。 

 

由此可见, 在判断是否触发经营者集中申报时, 标的股比的大小并不是判断的唯一标准。经营者在收购

“少数股权”的情况下, 仍然有可能被认定获得了标的公司的“共同控制权”。此类“共同控制权”的变化可能

有诸多不同的表现。例如: 收购方取得了对标的公司的“共同控制权”; 收购方成为标的公司中具有“共同

控制权”的诸多股东中间的新成员; 或是收购方从原本有“共同控制权”的小股东处收购股权, 继受了卖方
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原有的“共同控制权”。 

 

我国不同法律对“控制”的概念各不相同 

 

尽管我国反垄断法没有明确定义“控制”一词, 但公司法等其他多部重要的法律、法规和规定, 都对“控制”

进行了界定。我们一方面需要认识到不同法律对于“控制”的界定不同, 应当注意其中的区别, 另一方面, 

也可在理解反垄断法意义上的“控制权”时进行相应的参考。 

 

1. 《公司法》: 我国《公司法》将出资额占有限责任公司资本总额百分之五十以上或者其持有的股份

占股份有限公司股本总额百分之五十以上的股东, 以及出资额或者持有股份的比例虽然不足百分之

五十, 但依其出资额或者持有的股份所享有的表决权已足以对股东会、股东大会的决议产生重大影响

的股东认定为是控股股东。此外, 公司的实际控制人, 即虽不是公司的股东, 但通过投资关系、协议

或者其他安排, 能够实际支配公司行为, 也对公司享有控制权。 

 

2. 《上市公司收购管理办法》: 第八十四条规定, 投资者为上市公司持股 50%以上的控股股东, 或投资

者可以实际支配上市公司股份表决权超过 30%, 或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, 或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的, 拥有上市公司控制权。 

 

3. 《〈首次公开发行股票并上市管理办法〉第十二条“实际控制人没有发生变更”的理解和适用——证券

期货法律适用意见第 1 号》(证监法律字[2007]15 号)中, 证监会将公司控制权界定为“能够对股东大

会的决议产生重大影响或者能够实际支配公司行为的权力, 其渊源是对公司的直接或者间接的股权

投资关系”。 

 

4. 中国证券监督管理委员会关于修改《上市公司重大资产重组管理办法》的决定(2016)(证监会第 127

号)中“本条第一款所称控制权, 按照《上市公司收购管理办法》第八十四条的规定进行认定。上市公

司股权分散, 董事、高级管理人员可以支配公司重大的财务和经营决策的, 视为具有上市公司控制

权。”无形中解释了上市公司收购管理办法中的其他情形包括董事和高管支配财务和经营决策的情

形。 

 

5. 《企业会计准则第 36 号——关联方披露(2006)》第三条则将“控制”定义为有权决定一个企业的财务

和经营政策, 并能据以从该企业的经营活动中获取利益的权能。 
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商务部《指导意见》对“控制”的界定 

 

我国《反垄断法》、国务院《关于经营者集中申报标准的规定》以及商务部 2009 年颁布《经营者集中申

报办法》及《经营者集中审查办法》均未提及“控制权”的认定方法。目前仅商务部反垄断局于 2014 年公

布的《关于经营者集中申报的指导意见》(“《指导意见》”)第三条
5
给出了较为明确的判断方法。 

 

从《指导意见》第三条的规定来看, 作为执法机构, 商务部对竞争法意义上“控制”的理解至少包含如下几

方面:  

 

1. 控制权既包括单独控制权, 也包括共同控制权。这就明确了在收购“少数股权”的情况下, 如果收购方

取得了对标的公司的共同控制权, 也视为一项“经营者集中”;  

 

2. 判断是否具有“控制权”, 既取决于法律因素, 也取决于事实因素。 

 

法律因素通常具有决定性影响。最常见的法律因素表现为, 根据章程、股东协议的约定, 在某些投资

交易完成后, “少数股权”的收购方在公司经营管理决策中具有某些否决权, 即如果收购方对标的公司

的某些事项持有异议, 则这项决策就不得通过。这种否决权常被视作一种“消极控制权”。 

 

事实因素同样有极为重要的参考价值。对于股权分散的公司而言, 即使经营者仅获取了小比例的股权, 

其仍有可能在股东会中具有决定性影响。因此股东在公司股东会的出席率、表决事项和表决机制等

情况就尤为值得参考。另外, 就一些在行业内具有重大影响力的收购方而言, 尽管在标的公司持股比

例不高, 但其本身所具备的巨大经济能力和重大资源仍有可能使其掌握标的公司的控制权。这种控制

权可能表现为对特殊技术、商业渠道、社会资源乃至人脉关系等的掌控。因此在认定“控制权”时, 上

述因素也应被考虑在内。 

 

3. 判断“控制”的因素很多, 需要进行综合分析。对于某些事项的否决权更容易构成“控制权”, 而某些事

项则一般不被纳入判断控制权的考量范围。相比大股东取得控制权的情况, 判断持有“少数股权”的小

股东是否取得共同控制权更为复杂, 更需要结合多种因素深入考察。具体见后文分析。 

 

商务部尝试修改关于“控制权”的界定 
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2017 年, 商务部为了进一步规范和完善经营者集中审查执法程序, 开始修订《经营者集中审查办法》, 并

于 2017 年 6 月和 9 月先后发布了修订草案。 

 

2017 年 6 月的《经营者集中审查办法》修订草案(“6 月草案”)第七条对“取得控制权”做出了非常系统的规

定。该条规定如下:   

 

“经营者取得对其他经营者的控制权是指能够对其他经营者的经营决策和管理施加决定性影响, 包括下列

情形:  

(一) 直接或间接持有其他经营者百分之五十以上的表决权或其他类似权益;  

(二) 直接或间接持有其他经营者的表决权或其他类似权益不足百分之五十, 但能够决定或否决其他经营

者的高级管理人员任免、财务预算、经营计划等重要经营决策;  

(三) 通过合同、信托等方式能够决定或否决其他经营者的高级管理人员的任免、财务预算、经营计划等

重要经营决策。高级管理人员包括经营者的经理、副经理、财务负责人、上市公司董事会秘书和经

营者章程规定的其他人员;  

(四) 能够决定或否决其他经营者经营决策或管理的其他情形。” 

 

上述规定以清晰的逻辑结构规定了取得“控制权”的主要情形。从该条款可见, 在收购“少数股权”的情况下, 

如果收购方取得了对目标公司高级管理人员任免、财务预算、经营计划等“重要经营决策”的否决权, 则其

更容易被视为取得了“控制权”。 

 

而在 2017 年 9 月商务部将《经营者集中审查办法》修订草案发布并向社会公开征集意见时, 修改了这一

条款。修改后的表述如下:  

 

“确定经营者取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响, 应当考虑经营者持有其

他经营者的表决权或类似权益的情况, 以及对其他经营者高级管理人员任免、财务预算、经营计划等经营

决策和管理的影响。 

 

两个以上经营者均拥有对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响, 构成对其他经营

者的共同控制。” 

 

修改后的表述增加了关于决定性影响中对“管理”的影响, 但表述相对宽泛模糊, 仅提到“应当考虑”的因

素。在收购“少数股权”的情形中, 该等条款的可操作性较低。可见对于如何认定取得“控制权”, 需要考量
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的因素很多也很复杂, 商务部对此也在反复考虑。目前反垄断执法机构“三合一”改革方兴未艾6
, 《经营

者集中审查办法》的后续修订和出台情况尚待继续观察。 

 

判断“控制权”变化的要素复杂多样 

 

在进行“少数股权”收购时, 需特别注意收购方作为小股东, 对标的公司治理层面的哪些事项拥有否决权。

如果小股东拥有的否决权仅是对其投资权益的保护, 范围不超过我国《公司法》第四十三条
7
规定的事项, 

且不涉及经营决策和管理事项的, 目前一般不认为构成竞争法意义上的“控制权”。 

 

反之, 如果小股东拥有对公司经营决策和管理方面的否决权, 且这种否决权超出了一般意义上的小股东

权益保护, 则容易被认定为具有“共同控制权”。这些经营决策和管理事项主要有: 商业计划、预算批准、

指派高级管理人员、投资行为等。尤其是对商业计划、预算批准、指派高级管理人员的否决权, 是判定存

在共同控制的重要因素。如果收购方对这些事项具有否决权, 即使其收购的股权比例很小, 也很可能会被

认为构成共同控制。 

 

当然, 在分析和判断是否构成共同控制时, 其他法律因素和事实因素也同样重要, 比如股东会、董事会和

经营管理层的治理结构、人事安排等。有时候甚至需要考虑目标公司所在行业的具体情况, 最终判定是否

存在控制权。 

 

投资收购“少数股权”交易的复杂性还在于, 此类交易不仅常常有否决权安排, 还有可能涉及到股权收购

权(Call Option)、一致行动协议、商业合作协议等特殊安排。这些安排可能会使得“控制权”分析更为复杂, 

也增加了经营者集中申报的分析难度。 

 

此外, 对于一些时效性较强, 要求尽快交割的项目, “少数股权”的收购方为了避免触发经营者集中申报, 

不得不放弃对经营决策和管理方面的否决权, 但同时又希望保留对与小股东权益的必要保护。在此情况下, 

各方经常会围绕着股东会、董事会的决策事项等展开争夺。 

 

考虑到“少数股权”交易中涉及“控制权”的各种情况, 建议请反垄断律师尽早介入商业文件起草和谈判, 就

交易架构、否决权事项安排等提出建议, 以协助双方明确“控制权”事项, 确认是否触发申报义务。 

 

结语 
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准确分析“控制权”是否变化, 对于判断“少数股权”收购交易是否触发经营者集中申报具有重要意义。但由

于我国反垄断法律法规对于“控制”一词没有明确的定义, 而“少数股权”所涉及的控制权问题本身也较为

复杂, 造成在分析时存在难度。在进行“少数股权”投资收购时, 不能因为所收购股权比例较低, 就忽略经

营者集中申报分析。尤其当交易涉及共同控制因素, 或是有较为复杂的交易安排时, 应尽早事先征求反垄

断律师的意见。 
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1 “少数股权”在本文中特指股权比例少于 33%, 且非第一大股东的股权。 
2 《反垄断法》第 22 条等规定的某些豁免申报的情形除外。 
3 该数据系根据商务部反垄断局公布的经营者集中简易案件公示所收集整理, 由于部分案件并未披露收购股权的具

体比例, 故本数据仅包括明确公示收购股权比例的案件。 
4 2018 年的“深圳市福德国有资本运营有限公司收购深圳市深宝实业股份有限公司股权案”, 深圳市投资控股有限公

司将其持有的深圳市深宝实业股份有限公司 16.00%的股份划转至深圳市福德国有资本运营有限公司的行为构成了经

营者集中。 
5 商务部《关于经营者集中申报的指导意见》第三条规定:  

“经营者集中所指的控制权, 包括单独控制权和共同控制权。 

判断经营者是否通过交易取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响(控制权和决定性影响以

下统称为“控制权”), 取决于大量法律和事实因素。集中协议和其他经营者的章程是重要判断依据, 但不是唯一的依

据。虽然从集中协议和章程中无法判断取得控制权, 但由于其他股权分散等原因, 实际上赋予了该经营者事实上的控

制权, 也属于经营者集中所指的控制权取得。判断经营者是否通过交易取得其他经营者的控制权, 通常考虑包括但不

限于下列因素:  

(一)交易的目的和未来的计划;  

(二)交易前后其他经营者的股权结构及其变化;  

(三)其他经营者股东大会的表决事项及其表决机制, 以及其历史出席率和表决情况;  

(四)其他经营者董事会或监事会的组成及其表决机制;  

(五)其他经营者高级管理人员的任免等;  

(六)其他经营者股东、董事之间的关系, 是否存在委托行使投票权、一致行动人等;  

(七)该经营者与其他经营者是否存在重大商业关系、合作协议等。 

控制权取得, 可由经营者直接取得, 也可通过其已控制的经营者间接取得。” 
6
参见本所文章: 《中国反垄断执法机构“三合一”改革》, 链接: 

http://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/80_1521018185.pdf 
7 我国公司法第四十三条第二款规定, “股东会会议作出修改公司章程、增加或者减少注册资本的决议, 以及公司合

并、分立、解散或者变更公司形式的决议, 必须经代表三分之二以上表决权的股东通过。” 


