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继 2006 年一系列新并购规则实施后对外公布的第一例外国投资者

收购中国上市公司项目——SEB 集团对浙江苏泊尔股份有限公司

(苏泊尔)进行战略投资之后, 外国投资者对上市公司的战略投资活

动持续见诸报端。 
 
新并购规则的实施, 尤其是 2006 年 9 月 1 日起实施的《上市公司收

购管理办法》(《收购办法》)和 2006 年 1 月 31 日起实施的《外国

投资者对上市公司战略投资管理办法》(《战略投资办法》), 已对外

国投资者在中国的并购活动产生重大影响。目前, 战略投资上市公

司可采取以下三种收购方式: (1)认购目标公司定向发行的新股, (2)

从目标公司的母公司处购买股份, 以及(3)向目标公司的其他股东发

出部分或全部收购要约以达到预期的持股比例。 
 

定向发行 

 
根据战略投资办法, 外国投资者可以通过认购某一目标公司发行的

新股进行战略投资。目标公司的定向发行必须首先经目标公司的董

事会和股东大会批准。此后, 目标公司必须在申请中国证券监督管

理委员会(中国证监会)最终核准定向发行之前, 获得中华人民共和

国商务部(商务部)的原则批复。 
 
在策划定向发行时, 时间和定价机制至关重要。定向发行时间表必

须提前予以仔细考虑。通常, 获得董事会以及股东大会批准需要两

周或更长时间。而实践中, 商务部的批准在通常情况下将历时三个

月以上, 但是确切的时间长度可能各不相同。如果收购引起反垄断

审查或牵涉国家经济安全, 批准时间可能大幅延长。在定向发行获

得商务部原则批复后, 中国证监会的审查将使该过程额外延长几个

月。因此, 完成一次定向发行往往历时半年或更长时间。 
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定价机制的设计同样至关重要。根据 2006 年 5 月 6 日公布的《上市公司证券发行管理办法》, 定向发行

的发行价格不得低于定价基准日前 20 个交易日目标公司股票均价的 90%。但是, 中国证监会却并没有对

定价基准日作出明确定义。实践中, 定价基准日往往是目标公司公告其董事会批准定向发行之日, 或者批

准定向发行的董事会会议召开之日, 或者股东大会批准定向发行之日。 
 
上述不确定性导致定向发行的定价具有较大的灵活性。通常定价基准日越早, 价格越低, 这为财务投资者

和内幕交易者提供了巨额利润的创造空间。这些不合理利润已引起中国证监会的关注。预计, 在不久的将

来, 中国证监会将制定新政策以定义定价基准日, 并区分财务投资者和战略投资者。如果进行战略投资的

是财务投资者, 定价基准日将可能被推迟以使该不合理的利润降至最低。 
 

协议转让 

 
规范协议转让的制度与定向发行稍有区别。类似于定向发行, 向外国投资者转让已发行股份必须由目标公

司董事会以及股东大会批准。但不同于定向发行, 协议转让通常不需要中国证监会核准, 在一般情况下仅

需商务部的批准。尽管如此, 如果协议转让可能导致外国投资者对目标公司的实际控制, 目标公司必须将

上市公司收购报告书和相关文件报送中国证监会审核。 
 
根据收购办法, 投资者必须关注转让后其在目标公司的持股比例, 以避免引发不必要的收购要约。投资者

还应当对新并购规则要求的披露义务有所了解。 
 

要约收购 

 
收购办法也调整了有关要约收购的相关规定。随着部分要约收购机制的引入, 投资者既可通过场内交易或

者由非公开的协议转让方式购买股份, 也可以通过主动发起收购要约来收购股份。但是, 除非中国证监会

准予豁免, 一旦某个外国投资者持有目标公司的股份比例达到 30%, 其只能通过要约收购方式继续收购

目标公司股份。 
 
战略投资办法并未明确外国投资者是否可以通过要约方式收购股份。尽管战略投资办法规定外国投资者

可通过中国法律法规规定的其他方式取得目标公司 A 股股份, 但仍未明确此处的“其他方式”是否包括要

约收购, 也未明确外国投资者是否可以主动发起收购要约。这些问题有待于中国证监会和商务部进一步予

以明确。 
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