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继维柴动力股份有限公司通过发行 A 股以换股方式吸收合并湘火炬

汽车集团股份有限公司之后, 中国铝业股份有限公司和上海电气集

团股份有限公司分别发动了 H 股公司吸收合并 A 股公司的案例。 
 
在《中华人民共和国公司法》(以下简称“公司法”)中公司合并被划分

为吸收合并和新设合并两类。吸收合并指的是一个公司吸收另一个

公司, 被吸收公司随后解散, 被吸收公司的债权、债务由合并后存续

的公司承担。公司法规定了吸收合并的一般程序。但在 H 股公司吸

收合并 A 股公司的情况下, 需要考虑更多的因素来执行此类交易。 
 
审批机关 

 
与只涉及境内资本的公司间合并不同, H 股公司和 A 股公司间的合

并需要不同审批机构的批准, 包括但不限于中国证券监督管理委员

会、中华人民共和国商务部、国务院国有资产监督管理委员会(如果

合并涉及国有资产)等。 
 
合并程序 

 
由于 H 股公司是合并的一方, 因而其必须遵守适用于外商投资企业

的特别程序。合并各方必须获得相关外资审批机关的原则性批复, 
之后合并各方应通知各自的债权人并发布公告。如果各方的债权人

没有提出异议, 各方应向外资审批机关申请最终批复。 
 
中国证券监督管理委员会的审查双轨制 

 
H 股公司首次发行 A 股以交换被吸收公司的已发行股票时, 该次发

行将被中国证券监督管理委员会视为首次公开发行 A 股, 因而必须

向中国证券监督管理委员会发行监管部提出申请。同时, 由于合并

也涉及 A 股公司, 所以必须按照相关部门要求的形式和方式同时向

中国证券监督管理委员会的上市公司监管部递交申请文件。 
 

H 股公司吸收合并 A 股公司的若干法律问题 

作者: 陈巍 / 翁晓健
 



 
 
 
 
 

 2

H 股公司吸收合并 A 股公司的若干法律问题 

 

免责声明: 本出版物仅供一般性参考, 并无意提供任何法律或其他建议。我们明示不对任何依赖本出版物的任何内容而采

取或不采取行动所导致的后果承担责任。我们保留所有对本出版物的权利。 

 

信息披露的协调 

 
由于合并涉及至少两家在不同证券交易所上市的公司, 因此信息披露的不一致对任何一方投资人而言将

是不公平的, 并且可能导致不合理的价格波动。因此, 合并各方协调行动对于此类交易至关重要。协调中

的困难部分来源于香港联交所和中国大陆的证券交易所在披露时间、披露标准及披露形式上具有不同的

要求。此外, H 股公司的股东大会通常要求 45 天通知期, 而 A 股公司的股东大会只要求 15 到 20 天通知

期。因此, 应谨慎安排各方股东大会的召开时间以避免不必要的冲突和不协调。 
 
股票停牌 

 
合并之后, 被吸收公司的 A 股股票将被转换成存续公司的股票。换股比例将根据两个公司的评估价值确

定, 而评估价值通常与它们的股票市值紧密相关。因为各方的股票价格可能会发生重大变动, 因此应当适

时考虑在披露此种价格敏感信息前选择适当的时间暂停股票交易。 
 
存续公司异议股东的请求权 

 
根据公司法, 投票反对合并决议的股东可要求公司以合理价格购回其股份。尽管公司法赋予了异议股东在

限定时间内无法与公司达成合议情况下提起诉讼的权利, 但公司法对于异议股东如何主张权利以及在何

种基础上确定合理价格却没有做出具体规定。因而, 公司法实际上留给了存续公司较多的权力来确定所谓

的合理价格。实践中, 存续公司通常只为异议股东提供协商的机会, 而不是采取现金选择权的方式, 因为

从商业角度来说协商对于存续公司无疑最节省成本的方式。 
 
授予目标公司股东的现金选择权 

 
不同于对存续公司异议股东的安排, 被吸收公司的现存股东通常被授予现金选择权, 即被吸收公司的股

东可以自主决定将股票按既定的转股价格出售给指定第三方。现金选择权为被吸收公司股东提供了一种

简便的套现方式。但是, 在实践中, 被吸收公司的股票价格通常会大幅升高至一个比转股价格更高的价格, 
使得现金选择权失去商业上的价值, 从而导致很少股东会行使现金选择权。这也部分解释了为什么现金选

择权一般只针对被吸收公司的股东而没有被应用于存续公司的股东。
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本篇文章译自出版于 China Law & Practice, December 2007/January 2008(《中国法律与实务》2007 年 12
月/2008 年 1 月合刊)上的同名出版物。 

 
 


