
智行理财网
杠杆收购并购融资创新路径探讨(杠杆并购业务融资渠道有哪些)

20世纪60年代，在反托拉斯和反垄断的背景下，英、美等国的很多大企业开始跨行
业多元化经营，以期抵御风险，并购无疑成为这一扩张过程的有效手段。

自此之后，要约收购成为英、美等国上市公司收购的主流方式之一。近半个世纪后
在美国上市的中国公司如完美世界、去哪儿网、优酷土豆等在退市时所采用的方式
也尽皆为此。

与英、美国家不同的是，在中国上市公司的并购实践和先后颁布施行的《证券法》
与《收购管理办法》中，上市公司收购均取广义之含义，既包括要约收购，也包括
举牌收购、协议收购和定增收购等多种方式。

举牌收购，指收购方直接在证券交易所购买目标公司的股票。
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要约收购，指收购方通过向被收购方所有股东发出要约，在要约期内按照要约条件
购买其持有的全部或部分股份。

协议收购是指投资者在证券交易场所之外与目标公司的股东就股票价格、数量等方
面进行私下协商（相对公开市场而言，而非黑市交易），购买目标公司的股票，以
期达到对目标公司的控股或兼并目的。在上市公司收购的基本格局中，协议收购在
数量上占据绝对优势。

定增收购，指收购人通过认购上市公司的新发行股份，借由上市公司资本的增加、
新老股东权益比例的改变来实现上市公司控制权转移的收购方式。

举牌收购、协议收购和要约收购所收购的股票均来自上市公司现有股票，可称之为
存量式收购，而定增收购则是通过认购新发行的股票实现对上市公司的收购。

举牌收购敌意、要约收购看不出、协议善意、定增收购善意。

协议收购风险小、成本低，要约收购股价波动居中，举牌成本最高。

从并购动机出发，借壳上市、整体上市，产业并购和财务并购可视为A股上市公司
并购的四大类型。

整体上市是指集团公司或母公司借助旗下上市公司通过换股吸收合并、定向增发、
现金收购等并购重组方式将未上市的业务和资产注入上市公司而实现的整体上市，
或者集团公司或母公司通过换股吸收合并旗下上市公司同时重新发行股票实现的整
体上市。整体上市的出现与中国证券市场早期的“分拆上市”关系密切，因果相连
。

就并购目的而言，借壳上市与整体上市均意在实现非上市资产的证券化，产业并购
与财务并购则是公司经营的需要。

2004年1月，TCL集团开创性地通过与旗下上市子公司TCL通讯换股合并+同步IPO
的方式实现整体上市。

2006年5月，随着股权分置改革取得阶段性成果，《上市公司证券发行管理办法》
正式颁布，定向增发被正式确立为上市公司的再融资工具。随后，定向增发频繁应
用到上市公司的资产重组活动中，直接催生了2006年之后鞍钢集团、中国船舶、东
方电气等大批国企的整体上市热潮。
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中国第一张股票

1993年10月4日，休市时宝安上海公司再次发出公告，明确持有479.3万股延中实
业股票，成为延中实业第一大股东。市场随之反应，午后延中实业跳空高开，瞬间
摸高17.10元，当日收盘16.56元。至此，中国上市公司收购第一案正式确立。

1994～2014年爱使股份经历多轮举牌和大股东更换

爱使股份“壳王”之路足够漫长，经历了中国股市除股权分置改革外的大部分资本
事件，如股份制改造、上柜交易、上市、三无概念股、举牌、配股、重大资产重组
等。横跨中国股市28年的爱使股份堪称中国A股上市公司的活标本，当我们在梳理
爱使股份的资本历程时，实际上我们也是在了解中国股市的演进历史。

1.3 中国好资产：“百货大王”狂扫商业股（2008～2016）
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在A股20余年的举牌历史上，商业零售一直是各路资本的追逐对象，举牌数量仅次
于大红大紫的房地产业，其背后逻辑十分简单：地产公司有“地”，零售企业有“
房”！购物中心、百货、超市等零售企业持有的大量房产物业因会计准则或其他原
因使之在财务报表上显示的账面价值远低于市场真实价值，形成了所谓的“隐蔽资
产”。

2011年，宝能系成立前海人寿。前海人寿成立后的发展十分快速，仅从总资产一项
指标便可窥见一斑。2012年底前海人寿总资产只有17.3亿元，2016年底则达到惊
人的2440亿元。

自2000年成为万科第一大股东以来，华润一直以财务投资者身份“安静”地履行其
股东角色，当所有权与管理权分离，创始人王石及核心团队成为万科实质上的“话
事人”。但是万科股权分散以及未在公司章程中对管理层设置任何实际保护条款的
局面也未曾有过任何改善，于是，张着血盆大口的“野蛮人”登堂入室。

2015年7月11日，万科公告，前海人寿在二级市场买入万科A股票5.5273亿股，占
万科总股本的5%，实现首次举牌。万科股权大战正式爆发。三次举牌后，宝能系
总计持有万科15.04%的股份，超过稳坐第一大股东位置长达15年之久的华润成为
万科第一大股东。

万科时隔21年再故技重施以“正在筹划股份发行，用于重大资产重组及收购资产”
为由发布公告停牌，持有24.26%股权的宝能系的增持行动也因此戛然而止。停牌
时间达6个半月之久的万科于2016年7月4日复牌，当日毫不意外地以跌停价开盘。
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宝能系举牌万科的资金组织过程

2016年6月17日夜，停牌已有半年之久的万科发布公告披露，拟以发行股份的方式
购买深圳市地铁集团有限公司（简称：深铁集团）持有的深圳地铁前海国际发展有
限公司100%股权，初步交易价格为456.13亿元。若此项交易完成，深铁集团将晋
升万科第一大股东。毫不意外，第一、二大股东宝能系、华润仅隔一周后就明确表
达立场，对于万科引入深铁集团成为第一大股东这一预案坚决投反对票。

2016年11月，前海人寿大举增持格力电器成为第三大股东，引发以火爆脾气著称

                                    5 / 6



智行理财网
杠杆收购并购融资创新路径探讨(杠杆并购业务融资渠道有哪些)

的格力掌门人董明珠的强烈炮轰。12月初，中国证监会主席刘士余在某次公开发言
时痛斥“野蛮人。

2017年1月12日，万科在深、港两交易所均发布公告称收到华润集团与深铁集团通
知，其双方已签订股权转让协议，华润集团将所持15.3%的万科全部股份以371.7
亿元的价格转让给深铁集团并退出万科股东会，原本被认定无缘万科股东位置的深
铁集团由此取代华润成为万科的第二大股东。

5个月后的6月10日，万科发布股份转让提示性公告，深铁集团与中国恒大10家下
属公司签署了股份转让协议，恒大方面将所持有的15.5321亿股万科A股以协议转
让方式全部转让给深铁集团，就此清仓万科。转让完成后，深圳地铁集团将持有32.
4281亿股万科A股，占万科总股本的29.38%，从而超越宝能系25.4%的持股份额，
成为万科第一大股东。

第5章举牌收购：风云激荡

举牌收购并不等于举牌！收购方通过二级市场直接购买上市公司股票而最终获得上
市公司控股权的收购方式被称为举牌收购。简单的理解就是，举牌收购=二级市场
收购。显然，因为是二级市场上的公开操作，举牌收购毫无疑问地成为上市公司收
购方式中最阳光、最市场化和最公开透明的方式之一。
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