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2022 年 10 月 18 日 

 

“收购上市公司”专题系列之三：上市公司收购中的控

制权保障措施

在上市公司控制权收购项目中，尤其是在为避

免触及要约收购义务收购人获得上市公司股份比

例不足30%，且持股比例接近甚至低于其他股东的

交易中，如何设计交易方案才能保障收购人取得及

维持上市公司控制权，是收购上市公司交易的核心

关注点。 

一、如何认定上市公司控制权 

怎么理解上市公司的控制权？怎样才算拥有

上市公司的控制权？公司法、会计准则、上市规则

等均对“控股股东”或者“控制”进行了定义，但

收购上市公司控制权的交易中，收购人取得的股份

比例或持有表决权的比例往往达不到30%，所以上

市公司控制权的认定有其特殊性。 

（一）公司法、会计准则、上市规则的规定 

 

《中华人民共和国公司

法》 

第二百一十六条规定：“本法下列用语的含义：……（二）控股股东，

是指其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；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。” 

《企业会计准则第 33号—

—合并财务报表》 

第七条规定：“合并财务报表的合并范围应当以控制为基础予以确定。

控制，是指投资方拥有对被投资方的权力，通过参与被投资方的相关

活动而享有可变回报，并且有能力运用对被投资方的权力影响其回报

金额。本准则所称相关活动，是指对被投资方的回报产生重大影响的

活动。被投资方的相关活动应当根据具体情况进行判断，通常包括商

品或劳务的销售和购买、金融资产的管理、资产的购买和处置、研究

与开发活动以及融资活动等。” 

第十三条规定：“除非有确凿证据表明其不能主导被投资方相关活动，

下列情况，表明投资方对被投资方拥有权力：（一）投资方持有被投

资方半数以上的表决权的。（二）投资方持有被投资方半数或以下的

表决权，但通过与其他表决权持有人之间的协议能够控制半数以上表
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决权的。” 

第十四条规定：“投资方持有被投资方半数或以下的表决权，但综合

考虑下列事实和情况后，判断投资方持有的表决权足以使其目前有能

力主导被投资方相关活动的，视为投资方对被投资方拥有权力：（一）

投资方持有的表决权相对于其他投资方持有的表决权份额的大小，以

及其他投资方持有表决权的分散程度。（二）投资方和其他投资方持

有的被投资方的潜在表决权，如可转换公司债券、可执行认股权证等。

（三）其他合同安排产生的权利。（四）被投资方以往的表决权行使

情况等其他相关事实和情况。” 

第十六条规定：“某些情况下，投资方可能难以判断其享有的权利是

否足以使其拥有对被投资方的权力。在这种情况下，投资方应当考虑

其具有实际能力以单方面主导被投资方相关活动的证据，从而判断其

是否拥有对被投资方的权力。投资方应考虑的因素包括但不限于下列

事项：（一）投资方能否任命或批准被投资方的关键管理人员。（二）

投资方能否出于其自身利益决定或否决被投资方的重大交易。（三）

投资方能否掌控被投资方董事会等类似权力机构成员的任命程序，或

者从其他表决权持有人手中获得代理权。（四）投资方与被投资方的

关键管理人员或董事会等类似权力机构中的多数成员是否存在关联

方关系。” 

《上海证券交易所股票上

市规则》 

第 15.1 条规定：“本规则下列用语具有如下含义：……（五）控股股

东：指其持有的股份占公司股本总额 50%以上的股东；或者持有股份

的比例虽然不足 50%，但依其持有的股份所享有的表决权已足以对股

东大会的决议产生重大影响的股东。” 

《上海证券交易所科创板

股票上市规则》 

第 15.1 条规定：“本规则下列用语含义如下：……（十一）控股股东，

指其持有的股份占公司股本总额 50%以上的股东，或者持有股份的比

例虽然不足 50%，但依其持有的股份所享有的表决权已足以对股东大

会的决议产生重大影响的股东。” 

《深圳证券交易所股票上

市规则》 

第 15.1 条规定：“本规则下列用语具有如下含义：……（三）控股股

东：指拥有上市公司控制权的股东。” 

《深圳证券交易所创业板

股票上市规则》 

第 13 .1 条规定：“本规则下列用语具有以下含义：……（五）控股股

东：指其持有的股份占公司股本总额 50%以上的股东；或者持有股份

的比例虽然不足 50%，但依其持有的股份所享有的表决权已足以对股

东大会的决议产生重大影响的股东。……（七）控制：指有权决定一

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。有下列情形之一的，为拥有上市公司控制权：1．为上市公司持

股 50%以上的控股股东；2．可以实际支配上市公司股份表决权超过

30%；3．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
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以上成员选任；4．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；5．中国证监会或者本所认定的其

他情形。” 

（二）上市公司收购管理办法的规定及实践 

《上市公司收购管理办法》第八十四条规定：

“有下列情形之一的，为拥有上市公司控制权：（一）

投资者为上市公司持股50%以上的控股股东；（二）

投资者可以实际支配上市公司股份表决权超过30%；

（三）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；（四）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；（五）中国证监会

认定的其他情形。” 

实践中，针对交易完成后收购人持股比例不足

30%，且持股比例较低或者与其他股东持股比例接

近的，收购人在论证其取得上市公司控制权时，主

要通过围绕《上市公司收购管理办法》第八十四条

第（三）项及第（四）项的规定来论证，即证明其

能够决定上市公司董事会半数以上成员选任并足

以对上市公司股东大会的决议产生重大影响。 

论证能够对上市公司股东大会的决议产生重

大影响的思路主要包括： 

（1）通过分析该上市公司最近几次股东大会

实际出席的有表决权的股东合计持股比例，或者分

析收购人为拥有上市公司表决权最多的股东，论证

投资者依其在交易完成后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。例如，在浙江易通收购唐德影视（300426）

的交易中，协议转让及表决权委托完成后浙江易通

持股比例为5%，拥有表决权比例为28.55%，原控股

股东持股比例为31.31%，拥有表决权比例为7.76%。

上市公司在回复交易所问询时，分析交易完成后收

购人成为拥有上市公司表决权最多的股东[1]。又例

如截至本文发稿之日正在进行中的国信华夏收购

浙江富润（600070）的交易，如果控制权转让交易

最终完成，收购人持股比例为9%，拥有表决权比例

为19.4%，原控股股东及其一致行动人持股比例为

15.24%，拥有表决权比例为4.84%。上市公司在回复

交易所问询时，通过分析该上市公司最近几次股东

大会实际出席的有表决权的股东合计持股比例，基

于前述有表决权股东参与上市公司股东大会的表

决情况，论证投资者依其在交易完成后可实际支配

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。 

（2）通过分析收购人拥有的表决权股份数量

与上市公司第二大股东或者其他持股5%以上股东

拥有的表决权股份数量之间的差距，论证收购人依

其可实际支配的上市公司股份表决权足以对上市

公司股东大会的决议产生重大影响。例如，在翡垚

投资收购控田中精机（300461）的交易中，收购交

易完成后（不包括后续巩固控制权的股份受让、表

决权放弃、定增）收购人持股比例为0，但获得的表

决权比例为24.72%（表决权委托于股份转让协议签

署时生效），原控股股东持股比例合计为24.72%，表

决权比例为0。该交易中，收购人通过股份转让协议

签署时生效的表决权委托等配套安排，获得了24.72%

表决权，与上市公司其他持股5%以上股东拥有的表

决权股份数量的差距均在10%以上，收购人据此论

证其足以对上市公司股东大会的决议产生重大影

响。 

论证能够决定上市公司董事会半数以上成员

选任的思路包括： 

（1）基于已论证的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，因此能够决定董事会半数以上成员

选任。例如上述国信华夏收购浙江富润（600070）

的交易，上市公司在回复交易所问询时通过论证收

购人可实际支配的上市公司股份表决权将对股东

大会决议结果产生重大影响，从而得出收购人能够

决定上市公司董事会半数以上成员选任的结论。 

（2）分析收购协议关于董事提名的约定。在收

购控制权的交易中，交易协议一般会就董事会改组

进行约定。可从收购人有权提名半数以上董事、有
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能力对高级管理人员的任免施加重要影响等角度

进行论证。例如上述翡垚投资收购控田中精机

（300461）的交易，上市公司董事会由9名董事组成，

其中非独立董事6名、独立董事3名，各方同意收购

人提名人选担任3名非独立董事、2名独立董事；收

购人认为其有权提名半数以上董事，并推荐多名成

员担任上市公司高级管理人员，且收购人的实际控

制人担任董事长，能够对上市公司的日常经营决策

施加重大影响。又如上述浙江易通收购唐德影视

（300426）的交易，上市公司董事会由11名董事组

成，其中非独立董事7名、独立董事4名，收购人有

权向上市公司提名4名非独立董事、2名独立董事；

收购人认为其有权改组上市公司董事会，并提名改

组后的董事会多数席位。 

二、特定情形下取得上市公司控制权的配套安

排 

实践中，为避免触及全面要约收购义务，收购

人在收购完成后的持股比例或持有表决权股份的

比例通常不会超过30%。如果预计交易完成后收购

人的持股比例较低，或者原控股股东的持股比例与

收购人的持股比例较为接近，甚至低于原控股股东，

收购人可结合实际情况，运用多种组合方案以取得

上市公司的控制权。这种组合安排通常是在收购人

以受让获得一定比例股份的同时，结合上市公司的

股权结构特征等因素，配套安排原股东表决权委托、

表决权放弃、承诺不谋求上市公司控制权及通过定

增增加持股比例以强化控制权等措施。实践中惯常

采用的交易方案模式包括： 

（一）协议转让+表决权委托 

在收购人暂时无法受让取得足以控制上市公

司的股份的情况下，可通过表决权委托扩大收购人

可支配的表决权比例，以实现对上市公司的控制。

在新乡产业基金壹号收购中威电子（300270）、洲裕

能源收购景峰医药（000908）、浙江易通收购唐德影

视（300426）的交易中，收购人在股份协议转让交

易完成后的持股比例均低于10%，但均采取了“协

议转让+表决权委托”的安排，从而取得了上市公司

的控制权。 

在新乡产业基金壹号收购中威电子（300270）

的交易中，原控股股东石旭刚将其持有的占上市公

司股份总数8.00%的股份转让给新乡产业基金壹号，

将其持有的占上市公司股份总数14%的股份的表决

权委托给新乡产业基金壹号；后续由于上市公司向

特定对象发行股票未成功实施，石旭刚向新乡产业

基金壹号新增委托不超过石旭刚持有的占上市公

司股份总数的7.9%的股份对应的表决权。交易完成

后，新乡产业基金壹号持股比例为8%，拥有表决权

比例为29.9%，成为上市公司控股股东；原控股股东

石旭刚持股比例为34.61%，拥有表决权比例为

12.71%。 

在洲裕能源收购景峰医药（000908）的交易中，

原控股股东叶湘武及其一致行动人持有的合计占

上市公司股份总数5%的股份协议转让给洲裕能源，

同时叶湘武将其持有的剩余股份（占上市公司股份

总数的13.74%）的表决权委托给洲裕能源。交易完

成后，洲裕能源持股比例为5%，拥有股份表决权比

例为18.74%，成为控股股东；原控股股东叶湘武持

股比例为13.74%，拥有股份表决权比例为0。 

在浙江易通收购唐德影视（300426）的交易中，

原控股股东将其持有的占上市公司股份总数5%的

股份转让给浙江易通，同时将其持有的占上市公司

股份总数23.55%的股份的表决权委托给浙江易通。

协议转让及表决权委托完成后，浙江易通持股比例

为5%，拥有股份表决权比例为28.55%，成为控股股

东；原控股股东吴宏亮持股比例为31.31%，拥有股

份表决权比例为7.76%。 

（二）协议转让+表决权放弃 

上海证券交易所、深圳证券交易所曾于2018年

分别发布了《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）》及《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）》。《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）》第二十一条第四款规定：“投资者委托

表决权的，受托人和委托人视为存在一致行动关

系。”《深圳证券交易所上市公司收购及股份权益变
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动信息披露业务指引（征求意见稿）》第三十一条第

一款规定：“投资者之间通过协议、其他安排以表决

权委托等形式让渡上市公司股份表决权的，出让人

与受让人为一致行动人。”该等征求意见稿虽然一

直未正式施行，但在实践中具有一定的指导和参考

意义。为避免表决权委托方被视为受托方的一致行

动人，因而导致其剩余未委托表决权的股份也需一

并记入受托方拥有的股份数量，从而导致受托方触

及全面要约收购义务，在征求意见稿发布后一段时

期内A股市场的上市公司控制权交易中，表决权放

弃的安排相对较多。例如，在正方集团收购建艺集

团（002789）、珠海港收购秀强股份（300160）、广

东怡建收购美芝股份（002856）的交易中，收购人

在股份协议转让交易完成后的持股比例均在20%至

30%之间，如果原控股股东被视为收购人的一致行

动人，则收购人取得的有表决权的股份将超过30%，

须发出全面要约。此外，前述三项交易完成后收购

人的持股比例与原控股股东较为接近或甚至低于

原控股股东（及其一致行动人），表决权放弃的安排

能达到减弱原控股股东所拥有的表决权的效果。前

述三项交易控制权变更完成的时间在2020年12月

至2021年12月期间，均采取“协议转让+表决权放弃”

的安排。 

在正方集团收购建艺集团（002789）的分步交

易中，原控股股东刘海云首先通过协议转让的方式

将其持有的占上市公司股份总数9.39%的股份转让

给正方集团，而后刘海云放弃其直接及间接持有的

剩余股份的表决权。交易完成后，正方集团持股比

例为22.91%，拥有表决权比例为22.91%，成为控股

股东；原控股股东刘海云持股比例为28.17%，拥有

表决权比例为0。 

在珠海港收购秀强股份（300160）的交易中，

原控股股东新星投资将其持有的占上市公司股份

总数14.9848%的股份转让给珠海港，香港恒泰（系

原实际控制人卢秀强家族控制企业）将其持有的占

上市公司股份总数10.0242%的股份转让给珠海港；

新星投资、香港恒泰放弃直接持有的上市公司股份

的表决权，放弃数量以上市公司股份总数的5%为限。

交易完成后，珠海港持股比例为25.01%，拥有表决

权比例为25.01%，成为控股股东；新星投资持股比

例为8.37%，拥有表决权比例为8.37%，其一致行动

人香港恒泰持股比例为10.5%，拥有表决权比例为

5.5%。 

在广东怡建收购美芝股份（002856）的交易中，

原控股股东李苏华、原股东上海天识将其合计持有

的占上市公司股份总数的29.99%的股份协议转让

给广东怡建（其中李苏华转让9.33%，上海天识转让

20.66%）；李苏华放弃其持有的占上市公司股份总

数的20%的股份对应的表决权。交易完成后，广东

怡建持股比例为29.99%，拥有表决权比例为29.99%，

成为控股股东；李苏华持股比例为36.52%，拥有表

决权比例为16.52%。 

尽管存在上述案例，实践中亦存在论证表决权

委托并不构成一致行动关系的案例，关于表决权委

托是否构成一致行动关系的进一步讨论，详见后文

第三部分“针对配套安排重点关注的问题”中的阐

述。 

（三）协议转让+表决权委托+表决权放弃 

同时配套表决权委托及表决权放弃的交易并

不多，近期值得关注的案例为翡垚投资收购控田中

精机（300461）。田中精机原控股股东为竹田享司、

竹田周司（两人为一致行动人），竹田享司持股比例

为15.21%，竹田周司持股比例为9.51%，竹田享司、

竹田周司合计持股比例为24.72%。翡垚投资收购田

中精机的主要安排为：（1）竹田享司、竹田周司、

藤野康成及钱承林向翡垚投资转让合计占上市公

司股份总数7.83%的股份；翡垚投资认购上市公司

向特定对象发行的股份；（2）于股份转让协议签署

同日，竹田享司、竹田周司与翡垚投资签署表决权

委托和放弃协议，自该协议签订之日起，竹田享司、

竹田周司将拟转让给翡垚投资的股份以及该二人

持有的剩余股份对应的表决权委托给翡垚投资，其

中，拟转让的股份的表决权委托期限至办理完毕过

户登记之日，剩余股份的表决权委托期限至翡垚投

资通过参与上市公司定增获得的股票在证券交易

所上市之日；（3）自翡垚投资通过参与上市公司定

增获得的股票在证券交易所上市之日，竹田享司、
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竹田周司放弃其持有的剩余股份对应的表决权。表

决权委托后，翡垚投资表决权比例为24.72%，成为

控股股东；原控股股东竹田享司、竹田周司持股比

例合计为24.72%，表决权比例为0。协议转让完成后，

翡垚投资持股比例为7.83%，表决权比例为28.55%；

竹田享司、竹田周司持股比例合计为20.72%，表决

权比例为0。向特定对象发行股票及表决权放弃完

成后，翡垚投资持股比例为24.93%，表决权比例为

24.93%；竹田享司、竹田周司持股比例为16.88%，

表决权比例为0。 

（四）原控股股东承诺不谋求上市公司控制权 

为保障收购人对上市公司的控制权，收购人还

可考虑配套要求原控股股东（可结合实际情况考虑

囊括持股比例较高的其他股东）承诺不谋求上市公

司控制权。承诺的方式可以是在交易协议中约定，

也可以单独出具承诺函。承诺可以设置期限，也可

不设期限；可以自交易协议签署之日起生效，也可

以自控制权转让完成之日起生效。 

在前文述及的新乡产业基金壹号收购中威电

子（300270）、正方集团收购建艺集团（002789）、

珠海港收购秀强股份（300160）、广东怡建收购美芝

股份（002856）、翡垚投资收购控田中精机（300461）

的交易中，原控股股东均在交易协议中或以出具承

诺函的方式承诺不谋求上市公司控制权。其中，新

乡产业基金壹号收购中威电子（300270）、翡垚投资

收购控田中精机（300461）的交易中，原控股股东

承诺自交易协议签署之日起不会谋求上市公司控

制地位；珠海港收购秀强股份（300160）、广东怡建

收购美芝股份（002856）的交易中，原控股股东承

诺自控制权转让完成之日起不会谋求上市公司的

控制权；正方集团收购建艺集团（002789）的交易

中，原控股股东关于不谋求上市公司控制权的承诺

期限为36个月，前述其余案例未设置承诺期限。 

（五）通过认购上市公司非公开发行的股票增

加持股比例 

除了通过“协议转让+表决权委托”“协议转让

+表决权放弃”等配套安排取得上市公司控制权外，

认购上市公司定向增发的股份亦是收购人增强、巩

固控制权的常用手段。根据《上市公司非公开发行

股票实施细则》第七条第二款第（一）项的规定，

发行对象属于上市公司的控股股东、实际控制人或

其控制的关联人情形的，定价基准日可以为关于该

次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会

决议公告日或者发行期首日。据此，收购人取得上

市公司控制权后认购定增的，具有可于董事会决议

公告日锁定价格的优势。此外，根据《上市公司收

购管理办法》第六十三条第一款第（三）项的规定，

经上市公司股东大会非关联股东批准，投资者取得

上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权

益的股份超过该公司已发行股份的30%，投资者承

诺3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东

大会同意投资者免于发出要约，投资者可以免于发

出要约。据此，收购人取得上市公司控制权后通过

认购上市公司定向增发的股份使其拥有权益的股

份比例超过30%的，如果承诺3年锁定期，且经上市

公司股东大会同意，可免于发出全面要约。 

此外，如前所述，在收购人暂时无法受让取得

足以控制上市公司的股份的情况下，可通过表决权

委托扩大收购人可支配的表决权比例，而表决权委

托期限的终止可与收购人后续通过认购上市公司

非公开发行的股票增加其持股比例相挂钩。例如，

在前述翡垚投资收购控田中精机（300461）的交易

中，原控股股东表决权委托的期限于翡垚投资通过

参与上市公司定增获得的股票在证券交易所上市

之日终止。关于表决权委托或放弃的期限，详见后

文第三部分之（五）“表决权委托或放弃可否设置期

限”中的阐述。 

三、针对配套安排重点关注的问题 

针对上述组合方案，我们提示关注如下重点问

题。 

（一）表决权委托是否构成一致行动关系 

《上市公司收购管理办法》第十二条规定：“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。投资者及其一致行动人在

一个上市公司中拥有的权益应当合并计算。”第四
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十七条规定：“……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。……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；……。” 

根据上述规定，如果表决权委托构成一致行动

关系，作为委托方的原控股股东成为作为受托方的

收购人的一致行动人，计算收购人在上市公司中拥

有的权益时需要将原控股股东拥有的权益合并计

算，则收购人拥有的权益有很大可能会超过30%，

从而触及全面要约收购（可免除发出要约的情况除

外）。 

那么，仅因表决权委托是否必然构成一致行动

关系呢？ 

《上市公司收购管理办法》第八十三条第一款

规定：“本办法所称一致行动，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。”

第八十三条第二款规定：“在上市公司的收购及相

关股份权益变动活动中有一致行动情形的投资者，

互为一致行动人。如无相反证据，投资者有下列情

形之一的，为一致行动人：（一）投资者之间有股权

控制关系；（二）投资者受同一主体控制；（三）投

资者的董事、监事或者高级管理人员中的主要成员，

同时在另一个投资者担任董事、监事或者高级管理

人员；（四）投资者参股另一投资者，可以对参股公

司的重大决策产生重大影响；（五）银行以外的其他

法人、其他组织和自然人为投资者取得相关股份提

供融资安排；（六）投资者之间存在合伙、合作、联

营等其他经济利益关系；（七）持有投资者30%以上

股份的自然人，与投资者持有同一上市公司股份；

（八）在投资者任职的董事、监事及高级管理人员，

与投资者持有同一上市公司股份；（九）持有投资者

30%以上股份的自然人和在投资者任职的董事、监

事及高级管理人员，其父母、配偶、子女及其配偶、

配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、配偶的兄弟姐妹

及其配偶等亲属，与投资者持有同一上市公司股份；

（十）在上市公司任职的董事、监事、高级管理人

员及其前项所述亲属同时持有本公司股份的，或者

与其自己或者其前项所述亲属直接或者间接控制

的企业同时持有本公司股份；（十一）上市公司董事、

监事、高级管理人员和员工与其所控制或者委托的

法人或者其他组织持有本公司股份；（十二）投资者

之间具有其他关联关系。” 

基于上述规定，实践中认为表决权委托不构成

一致行动关系的案例，其主要论证思路为： 

第一，收购人与原控股股东不存在通过协议、

其他安排共同扩大能够支配的一个上市公司股份

表决权数量的情况。以中威电子（300270）为例，

收购人认为其有权按照自己的意志，根据法律法规

及上市公司章程的规定行使表决权委托股份对应

的表决权，原控股股东有权按照自己的意志自由行

使除表决权委托股份之外的其他股份的表决权，除

上述表决权委托安排之外，收购人与原控股股东不

存在能够相互影响各自所能够支配的上市公司表

决权数量的安排，收购人有权独立行使表决权，与

原控股股东不存在一致行动的意愿或安排；因此，

表决权委托协议的签署未使收购人与原控股股东

达成一致行动的意愿或安排。类似地，在唐德影视

（300426）的案例中，在回复深圳证券交易所关注

函时，收购人认为“《表决权委托协议》中未约定双

方构成一致行动关系，上述表决权委托不存在《上

市公司收购管理办法》第八十三条第一款规定的双

方共同扩大所能够支配莱美药业股份表决权数量

的安排的情形，因此吴宏亮与浙江易通不存在一致

行动关系。” 

第二，收购人与原控股股东不存在关联关系。

在中威电子（300270）的案例中，收购人就其与原

控股股东在本次收购中是否需认定为《上市公司收

购管理办法》第八十三条第二款规定的一致行动人

逐项进行了比对，认为不存在或不适用第八十三条

第二款规定的各项情形。特别地，针对第八十三条

第二款第（六）项“投资者之间存在合伙、合作、

联营等其他经济利益关系”的情形，收购人认为原

控股股东与收购人之间存在表决权委托行为，但该
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等表决权委托行为不属于导致双方构成一致行动

关系的经济利益关系或利益安排，原控股股东与收

购人不会因此构成一致行动关系，且原控股股东与

收购人对外投资的企业不重合，因此原控股股东与

收购人之间不存在合伙、合作、联营等其他经济利

益关系。该案例还就原控股股东与收购人是否存在

《企业会计准则第36号——关联方披露》第四条规

定的关联关系进行了核查并认为不存在关联关系。 

需提示注意的是，上市规则就关联股东做了相

关规定。《上海证券交易所股票上市规则》第6.3.9条

规定：“上市公司股东大会审议关联交易事项时，关

联股东应当回避表决，也不得代理其他股东行使表

决权。前款所称关联股东包括下列股东或者具有下

列情形之一的股东：……（七）因与交易对方或者

其关联人存在尚未履行完毕的股权转让协议或者

其他协议而使其表决权受到限制和影响的股

东；……”《深圳证券交易所股票上市规则》第6.3.9

条规定：“上市公司股东大会审议关联交易事项时，

关联股东应当回避表决，并且不得代理其他股东行

使表决权。前款所称关联股东包括具有下列情形之

一的股东：……（七）因与交易对方或者其关联人

存在尚未履行完毕的股权转让协议或者其他协议

而使其表决权受到限制或者影响；……”根据前述

规定，对于存在表决权委托关系的股东，虽然对其

不属于一致行动关系的论证可能能获得监管部门

的认可，但该等股东之间可能仍构成关联股东，在

上市公司股东大会审议相关关联交易事项时可能

需一并回避表决。 

（二）表决权委托或放弃可否设置期限 

表决权委托或放弃可否设置期限？该问题的

落脚点在于，如果对表决权委托或放弃设置了期限，

相关期限届满后如何维持对上市公司的控制权。 

结合我们的项目经验和市场案例来看，表决权

委托或放弃可以设置期限（例如36个月或24个月），

但大部分项目不会简单约定在某个期限届满之日

即终止表决权安排，而会综合考虑收购人的持股情

况或拥有表决权比例的情况，约定表决权安排于某

个期限届满之日或者达到特定条件之日终止。该等

安排主要与收购人巩固或增强控制权的措施相关，

相关日期的设置包括收购人认购定增股份完成之

日、远期股份转让交割之日、原控股股东减持完成

之日等，也可以是收购人通过巩固或增强控制权的

措施达到某种效果之日，例如收购人的持股比例达

到某个比例（例如29.9%）、收购人的持股比例超出

原控股股东的持股比例一定值（例如超出10%或5%）

等。 

从保障收购人控制权的角度，对于设置了表决

权委托或放弃期限的交易，交易协议中应事先约定

当表决权安排期限届满，而因保障或增强收购人控

制权的配套措施未能完成（例如定增未能如期完成）

时的应对措施，例如：自动延长原表决权委托或放

弃安排的期限、推动收购人以其他方式获得更多的

股份或表决权等，以保障收购人对上市公司控制权

的稳定。 

例如，在中威电子（300270）的收购交易中，

表决权委托期限为自表决权委托协议生效之日起

至下列情形孰早发生时：（1）收购人及其一致行动

人直接或间接持有的上市公司股份比例达到29.9%

及以上之日；（2）收购人及其一致行动人直接或间

接持有的上市公司股份比例虽未达到29.9%，但收

购人及其一致行动人直接或间接持有的上市公司

股份比例超出原控股股东及其一致行动人直接或

间接持有的上市公司股份比例10%及以上之日。且

交易协议约定，若于表决权期限届满之时，监管部

门认为收购人或收购人一致行动人不能认定为上

市公司实际控制人，则原控股股东应采取包括但不

限于延长委托期限、将其所持上市公司股份表决权

全部或部分委托给收购人、放弃其所持上市公司股

份全部或部分表决权、双方继续推进新的定增方案

等措施，以保障收购人或其一致行动人对上市公司

控制权的稳定。在建艺集团（002789）和秀强股份

（300160）的收购交易中，尽管就原控股股东表决

权放弃分别约定了36个与24个月的期限，但也分别

约定了以收购人直接和间接所持上市公司股份份

额合计超过原控股股东所持股份份额5%以上和原

控股股东已减持其所持上市公司不低于3%的股份

为条件。 
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（三）表决权委托或放弃的股份被转让的风险 

原控股股东向收购人委托表决权的股份以及

原控股股东放弃表决权的股份仍由原控股股东持

有，因此，如果原控股股东将该等股份转让且受让

人不受表决权委托或放弃的限制，则收购人对上市

公司的控制权可能会受到挑战。 

针对该风险，可考虑在协议中约定，在表决权

委托或放弃期间，原控股股东不得减持、转让上市

公司股份，或者约定原控股股东减持、转让表决权

委托或放弃的股份时应确保不会影响到委托或放

弃表决权承诺的履行。对表决权委托或放弃的目的

仅为了减弱委托方所拥有的表决权的情形，也可以

考虑允许其在二级市场以集中竞价交易方式减持。 

例如，在收购田中精机（300461）交易中，原

控股股东承诺，在表决权委托期间，原控股股东不

得减持、转让上市公司股份。在收购苏交科（300284）

交易中，交易各方约定原控股股东以二级市场竞价

交易减持以外的方式转让被放弃表决权所对应的

股份的，应确保不会影响到放弃表决权承诺的履行。

在收购秀强股份（300160）交易中，各方约定原控

股股东及其一致行动人有意转让上市公司股份的，

应提前通知收购人，同等条件下，收购人有优先购

买权。 

（四）表决权委托或放弃的股份被行使质权的

风险 

如上所述，原控股股东向收购人委托表决权的

股份以及原控股股东放弃表决权的股份仍在原控

股股东名下，如果该等股份系被质押的股份，未来

被行使质权且相关受让方拒绝委托或放弃表决权

时，将可能导致收购人对上市公司的实际控制地位

存在一定风险。 

在观盛投资收购正虹科技（000702）的交易中，

原控股股东屈原农垦持股比例为25.13%，交易方案

为屈原农垦向观盛投资的控股子公司观盛农业转

让其持有的占上市公司股份总数15.13%的股份，协

议转让完成后屈原农垦将其持有的全部剩余股份

（占上市公司股份总数的10%）的表决权委托给观

盛投资（表决权委托的26,675,805股股份中，有

13,300,000股在表决权委托协议签署时处于质押状

态），同时上市公司向观盛投资非公开发行股票。交

易如完成，观盛投资将成为上市公司控股股东。上

市公司披露的财务顾问报告提示了表决权委托的

部分股份处于质押状态的风险：“本次屈原农垦拟

将持有的26675805股向观盛投资委托表决权，其中

13300000股处于质押状态，占正虹科技总股本的

4.99%。如屈原农垦所持正虹科技4.99%的冻结股份

被司法强制执行，将导致屈原农垦本次可转让的股

份+可表决权委托的股份合计为20.14%，表决权比

例偏低，将可能导致观盛公司在定增完成前对上市

公司的实际控制地位存在一定风险。因涉及表决权

委托的部分股权存在质押情况，可能会对本次交易

的事实造成不利影响，提请广大投资者注意相关风

险。” 

针对该类风险，可视交易情况考虑在协议中约

定原控股股东或其关联方届时应向受托方增加相

应股份数的表决权委托，以确保收购人拥有的表决

权比例不因此而减少。在可行的情况下，也可要求

原控股股东确保未来被行使质权时相关受让方继

续履行表决权委托或表决权放弃并就此约定违约

金。还可以配套约定收购人对因此转让的股份有优

先受让权。 

（五）“董事会半数以上成员”是否包括独立董

事 

如前文所述，《上市公司收购管理办法》第八十

四条在判断上市公司控制权归属时，其中一项依据

为收购人能否“决定公司董事会半数以上成员选

任”。这里的“半数以上成员”并未排除独立董事。

但因为独立董事须对上市公司及全体股东负有诚

信与勤勉义务，维护上市公司整体利益，尤其要关

注中小股东的合法权益不受损害。所以，理论上，

控股股东提名的独立董事可能未必是控股股东能

实施影响的。这就容易引发一个疑问，控股股东提

名的董事会过半数的成员是否都只能是非独立董

事？ 

从市场案例来看，在论证收购人是否拥有上市
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公司控制权时，“董事会半数以上成员”可以包括独

立董事，即，将非独立董事人数与独立董事人数合

并计算。在前述翡垚投资收购控田中精机（300461）

的交易中，上市公司董事会由9名董事组成，其中非

独立董事6名、独立董事3名，收购人提名3名非独立

董事、2名独立董事，合计5名董事。前述浙江易通

收购唐德影视（300426）的交易，上市公司董事会

由11名董事组成，其中非独立董事7名、独立董事4

名，收购人有权提名4名非独立董事、2名独立董事，

合计6名董事。 

[1] 本文中引用的所有案例信息均来源于上市公司

信息披露网站（例如深圳证券交易所法定信息披露

平台巨潮资讯网http://www.cninfo.com.cn/new/inde

x）披露的上市公司公告。 
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