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在评述上市公司控制权收购新路径之前, 笔者先稍花笔墨对其概念

作简要讨论。根据《上市公司收购管理办法》, 投资者在一个上市

公司中拥有的权益, 包括登记在其名下的股份和虽未登记在其名下

但该投资者可以实际支配表决权的股份, 当投资者持有的股份或表

决权达到《上市公司收购管理办法》第八十四条标准之一, 即视为

拥有上市公司的控制权。而关于收购, 目前主要存在三种观点: 第一

种观点认为收购是指取得或者巩固上市公司控制权的行为; 第二种

观点认为收购仅指取得上市公司控制权的行为; 第三种观点认为取

得股份超过上市公司已发行股份 30%的行为方为收购。根据中国证

监会上市部于 2009 年 12 月 14 日向上海证券交易所发出的《关于上

市公司收购有关界定情况的函》, 收购是指为了获得或者巩固对上

市公司的控制权的行为, 投资者持股比例低于 30%, 但成为上市公

司第一大股东的, 仍属于收购。同时, 《上市公司收购管理办法》虽

未明确收购的定义, 但其规范的收购行为既包括取得上市公司 30%

以上的股份, 亦包括收购方持股未达 30%但成为第一大股东或者实

际控制人的情况, 以及收购方取得控制权后的增持行为。因此, 本文

所讨论的控制权收购, 按照前述第一种观点, 指取得或者巩固上市

公司控制权的行为。 
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关于收购方式, 《上市公司收购管理办法》第 5 条规定: “收购人可以通过取得股份的方式成为一个上市公

司的控股股东, 可以通过投资关系、协议、其他安排的途径成为一个上市公司的实际控制人, 也可以同时

采取上述方式和途径取得上市公司控制权。”据此, 上市公司控制权收购可以通过直接收购股份的方式进

行, 亦可通过投资、协议以及其他安排的方式间接实现。就个案而言, 通过表决权安排实现收购可能是在

目前的证券监管口径下对收购股份方式的变通, 例如: 对处于限售期的股份, 由于存在过户限制, 有收购

双方考虑签署协议锁定后续协议转让价格, 并约定股份解锁后进行过户, 即所谓的“远期交割”。从《合同

法》的角度来说, 这是典型的附期限的股权转让协议, 在不具备《合同法》第五十二条合同无效因素的前

提下, 该约定应属有效1。但从证券监管的角度来说, 证券交易所目前倾向于认定这种远期交割安排实际规

避了限售限制, 不予支持。在此背景下, 收购双方可能转而通过表决权的安排实现控制权转移2。 

 

可以看到, 围绕上市公司的表决权, 在近几年的证券市场中, 已经演变出了一些新型的收购方式, 包括

“协议转让+部分表决权委托”、签署表决权委托协议、签署一致行动协议等, 现就前述几种新型收购方式

展开讨论。 

 

一. “协议转让+部分表决权委托” 

 

协议收购, 是指收购方在证券交易所集中交易系统之外与目标公司的股东(控股股东或持股比例较高

的股东, 下称“出售方”)就股票的交易价格、数量等进行协商, 购买目标公司的股票, 以期获得或巩固

对目标公司的控制权。3从近几年上市公司控制权收购案例来看, 协议收购仍然是上市公司控制权收

购的主要方式, 其原因在于, 相较于其他收购方式, 协议收购可以锁定交易对象、操作流程较为简便, 

且定价不受限于二级市场定价机制, 存在控制权溢价的协商空间。但同时, 协议收购也存有一定的局

限性: 第一, 限售股份在解除限售前无法进行协议转让; 第二, 协议收购多为控股权溢价收购, 收购

成本较高。 

 

为破除上述局限, 市场上逐渐出现了“协议转让+部分表决权委托”的收购形式, 该等安排的优势在于: 

首先, 表决权委托不涉及股份转让, 无需取得证券交易所的确认意见, 在股份限售的情形下, 收购方

可先通过表决权委托的方式取得控制权, 待股份解禁后再进行股份转让; 其次, 通过“协议转让+部

分表决权委托”方式进行收购, 委托表决权所对应的股份仍登记于出售方名下, 且出售方就该等股份

继续享有分红权等财产权利, 总体而言, 收购成本低于一次性协议收购方式的成本。近期采用“协议

转让+部分表决权委托”进行控制权收购的案例有乐金健康(300247)、红宇新材(300345)、长方集团

(300301)等, 以乐金健康(300247)为例: 2018 年 6 月 27 日, 收购人融捷投资控股集团有限公司(下称

“融捷集团”)与金乐健康实际控制人金道明及其一致行动人金浩、马绍琴签署了《控制权转让协议》, 

约定融捷集团以协议方式受让金道明、金浩、马绍琴持有的乐金健康 40,800,000 股股份(占乐金健康
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总股本的 5.07%), 同时, 金道明、金浩、马绍琴将其持有的乐金健康 82,786,952 股股份(占乐金健康

总股本的 10.29%)对应的表决权委托给融捷集团行使。前述权益变动完成后, 融捷集团合计可支配乐

金健康 21.02%股份对应的表决权, 成为乐金健康的控股股东(此次权益变动完成前, 融捷集团已持有

的乐金健康 5.66%的股份)。 

 

就证券监管部门在问询中担忧的表决权委托是否实质上构成股份转让的问题, 目前市场普遍的观点

认为, 收购方在接受表决权委托后仅能行使股份对应的部分股东权利(如出席股东大会的权利、表决

权), 且表决权委托往往未约定对价且无需办理股份转让过户, 因此, 表决权委托不宜视为实质的股

份转让。 

 

虽然“协议转让+部分表决权委托”具备操作灵活、成本较低的优势, 但由于收购双方系通过约定的方

式实现表决权的集中, 其不可避免具有后续履约上的风险。具体而言: 首先, 根据《合同法》第 411

条, 委托人或者受托人可以随时解除委托合同。实践中, 为防止表决权委托被一方任意解除, 委托双

方通常在协议中约定表决权委托不可撤销, 单方不得随意解除。但《合同法》第 411 条规定的委托合

同任意解除权是否可以通过约定方式排除, 司法实践中存在不同的理解。4即使法院支持当事人合意

可以排除委托合同的任意解除权, 在一方执意违约的情况下, 委托合同的执行力也会大打折扣, 可

能会进一步导致公司治理方面的混乱和纠纷。其次, 目前采用“协议转让+部分表决权委托”方式收购

上市公司控股权的, 多是在大股东质押股权接近平仓线、收购交易天平向买家倾斜的背景下进行, 在

这类交易中, 如果大股东已经被质押的股份后续因质权人行使质权而流转至第三方, 收购方是否能

够继续行使表决权也存在很大疑问。 

 

从上海证券交易所、深圳证券交易所于 2018 年 4 月 13 日分别发布的《上市公司收购及股份权益变

动信息披露业务指引(征求意见稿)》来看, 交易所已经关注到“协议转让+部分表决权委托”这种新的

收购形式, 并对协议签订以及上市公司公告有了进一步的要求。5根据前述征求意见稿, 在表决权委

托的情况下, 受托方和委托方将视为一致行动人, 这意味着, 委托方在表决权委托后将无法“置身事

外”, 而仍需遵守股份限售、信息披露的相关要求。 

 

二. 签署表决权委托协议 

 

在目标股份存在法定限售、司法冻结等限制而导致无法进行股份转让的情况下, 收购双方可通过签

署表决权委托协议的方式进行控制权转移。 

 

如前所述, 证券市场中, 对于存在法定限售限制的股份, 亦有通过约定远期交割并辅以过渡期间表
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决权委托进行收购的案例, 但从目前的监管口径看, 远期交割安排实质上规避了限售限制, 并不为

监管机构所提倡6。因此, 对于处于法定限售期的股份, 收购双方可能退而求其次通过单一的表决权

委托实现控制权转移, 在限售期届满后再进行协议转让。这种情况下, 与“协议转让+部分表决权委

托”方式相似, 收购方面临履约方面的风险。 

 

同时, 如质押、冻结的股份被执行, 可能导致目标股份流转至收购方以外的第三方。根据最高人民法

院于 2018 年 3 月 1 日颁布的《关于执行和解若干问题的规定》, 当事人达成以物抵债执行和解协议

的, 人民法院不得依据该协议作出以物抵债裁定。因此, 在建立债权债务关系后, 收购双方关于直接

将股份执行给收购方以股抵债的安排可能不会得到人民法院的支持。实践中, 在执行限售股时, 法院

通常采取的操作有两种: 一是通过司法拍卖进行处置, 二是先将限售股扣划至申请执行人名下, 待

限售股解禁后再按照流通股处置。因此, 在质押、冻结股份被执行的情况下, 目标股份的最终归属, 

以及目标股份流转至第三方后收购方是否能够就目标股份继续行使表决权, 存在较大的不确定性。

例如, 准油股份(002207)于 2016 年 12 月 24 日公告《新疆准东石油技术股份有限公司详式权益变动

报告书》: 2016 年 12 月 21 日, 准油股份控股股东创越能源集团有限公司(下称“创越集团”)与国浩科

技产业(深圳)有限公司(下称“国浩科技”)签署《表决权委托协议》, 约定创越集团不可撤销、唯一的

将其持有的准油股份 40,260,000 股股份(占准油股份总股本的 16.83%, 委托授权效力及于因准油股份

配股、送股、转增股等而新增的股份)对应的全部股东表决权、董事提名权等股东权利(不包括分红权

等股东财产性权利)全权委托授权给国浩科技代为行使。前述协议签署前, 国浩科技未持有准油股份

的股份; 前述协议签署后, 国浩科技实际控制准油股份 16.83%股份的表决权, 成为准油股份的控股

股东。准油股份于前述报告书中同时披露, 上述委托表决的股份在签署《表决权委托协议》时全部

处于司法冻结状态。如后续该等股份被司法拍卖予国浩科技之外的第三方, 国浩科技将丧失该等股

份对应之表决权。 

 

三. 签署一致行动协议 

 

根据《上市公司收购管理办法》第 83 条的规定, 一致行动, 是指投资者通过协议、其他安排, 与其

他投资者共同扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权数量的行为或者事实。通过签署一致行

动协议, 收购方可以扩大其所拥有的在上市公司的表决权, 由此实现对上市公司的控制。 

 

例如, 天音控股(000829)于 2018年 8月 23日公告《天音通信控股股份有限公司详式权益变动报告书》: 

2018 年 8 月 20 日, 持有天音控股 17.41%股份的股东深圳市投资控股有限公司(下称“深投控”)和持有

天音控股 9.47%股份的股东深圳市天富锦创业投资有限责任公司(下称“天富锦”)签署了《一致行动协

议》。《一致行动协议》签署后, 天富锦将在董事会及股东大会中与深投控表决意见保持一致, 深投控
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将合计控制天音控股 26.88%股份。另根据双方签署的《一致行动协议》关于董事提名的安排, 深投

控与天富锦合计提名董事人数将超过董事会全体人数的一半。由此, 深投控通过实际支配天音控股

股份表决权能够决定天音控股董事会半数以上成员选任、依其可实际支配的天音控股股份表决权足

以对天音控股股东大会的决议产生重大影响, 从而成为天音控股的控股股东。 

 

针对这种新型收购方式, 上海证券交易所、和深圳证券交易所于 2018 年 4 月 13 日分别发布的《上

市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引(征求意见稿)》对一致行动协议的签署和履行提出了与

表决权委托相同的要求, 包括: 协议须有明确期限; 提前终止的, 投资者在原约定期限内仍须遵守原

有限售、一致行动等义务和承诺, 未约定期限或约定不明的, 则应当在发布解除公告之日起的十二个

月内继续遵守原有限售、一致行动等义务和承诺等。 

 

近几年, 通过表决权安排进行控制权收购的路径逐渐受到收购人的青睐。相较于其它传统收购方式, 签署

表决权委托协议或一致行动协议同样可以达到取得上市公司控制权之目的, 且在程序上更为简便, 收购

成本更低, 但其中的风险同样也亦值得关注。如前所述, 通过协议方式设立或扩大表决权存在后续履约上

风险, 目前证券市场上也已经出现了因表决权委托协议而发生的纠纷的案例7。上海证券交易所和深圳证

券交易所于 2018 年 4 月 13 日发布了《上市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引(征求意见稿)》, 该

等规定正式施行后, 通过协议以及其他安排的方式实现控制权收购将受到更加严格的监管。随着证券监管

体系的不断完善, 我们相信, 滥用股东权利、规避信息披露义务等投机行为的操作空间将逐步缩小, 证券

市场认可的是真正尊重上市公司价值、有利于中小股东利益的投资行为。 
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1 参见河北省久泰实业有限公司与合慧伟业商贸(北京)有限公司股权转让纠纷一审民事判决书, 河北省高级人民法院, 

(2015)冀民二初字第 5 号。 

 
2 红宇新材(300345)于 2018 年 6 月 6 日的公告称: “关于朱红玉、朱明楚、朱红专拟分步转让其合计所持红宇新材股

份 88,300,000 股给华融国信控股(深圳)有限公司(下称“华融国信”)的事项, 因其中 64,088,672 股股份目前属于高管锁

定股和首发后限售股, 不能进行转让, 现经交易双方协商, 本次交易变更如下: 朱红玉及一致行动人朱红专拟转让合

计所持红宇新材无限售流通股 24,211,328股给华融国信, 并拟委托合计所持红宇新材股份 64,088,672 股所涉及的表决

权、提案权等相应股东权利给华融国信。” 

 
3 马骁.上市公司并购重组监管制度解析[M].北京: 法律出版社, 2009.70。 

 

4 最高人民法院在湖南康帅房地产开发有限公司诉深圳天骜投资策划有限公司委托合同纠纷案中认为: 在委托合同

系有偿合同的情况下, 当事人通过合同就任意解除权不得行使的约定具有法律约束力。具体见最高人民法院(2015)民

申字第 990 号民事裁定书。 

 

北京市第一中级人民法院在陈某与李某委托合同纠纷案中则认为: 双方就股东权及经营、管理权“不可撤销”地委托行

使之约定, 在委托合同关系中, 并不因当事人预先对权利行使作出限制而随即产生丧失单方解除权的法律后果。具体

见北京市第一中级人民法院(2017)京 01 民终 4548 号民事判决书。 

 

5上海证券交易所《上市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引(征求意见稿)》第二十、第二十一条; 深圳证券交

易所《上市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引(征求意见稿)》第三十一条。 

 

6 根据《深圳证券交易所上市公司股份协议转让业务办理指引(2016 修订)》和《上海证券交易所上市公司股份协议转

让业务办理指引》的相关规定, 股份协议转让可能导致规避股份限售相关规定的, 证券交易所不予受理。 

 

7 根据*ST 准油的相关公告文件, 2017 年 6 月 2 日, *ST 准油收到股东创越集团和秦勇的《告知函》, 要求单方收回委

托予国浩科技行使的全部表决权。就单方收回表决权委托之效力, 创越集团和秦勇、国浩科技存在争议。 

 


