
略的上市公司情况看 ，有的修改了公司章程，规定分级分期董

事制度，以防止收购者进入董事会；有的通过设置 “金色降落

伞计划”
， 以提高收购成本。但总体上看， 这些公司反收购的

方法呈现出趋同化、 单一化的特点， 缺少更进一步的创新。

应当明确 ， 善意的并购活动有利于实现行业的资源整

合 ， 促进企业做大做强 ， 增强国际竞争力 ， 这是符合我国经

济发展需要的。对这些并购活动 ， 被并购的上市公司应从企

业的长远发展和股东的利益最大化出发 ，慎重作出决定。国

外流行的一些反收购措施并不一定适合我国证券市场的实际

状况。如 “金色降落伞计划 ” 是为保障董事、 高管自身利益

而提出的， 与新《上市公司收购管理办法》的精神不符 ： 规

定不利于收购人进入董事会的董事任职资格，设置超过《公

司法》关于董事会、股东大会决议通过的比例， 或严重损害

上市公司利益和股东利益的行为 ，如短期内恶化公司财务状

况或导致高管人员流失的 “ 焦土政策”
、

“毒丸计划” 等 ， 也

不应该成为上市公司反收购策略的选择。企业应在有关法律

法规的框架内 ，在促进企业长远发展及股东利益最大化的前

提下 ， 选择适当的策略或策略组合。

（作者单位：中国证监会广 东监管局）

责任编辑  刘 莹
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后股改时代的反收购伏笔
——从美的电器强化控制权案例谈反收购之内部防御策略

任文华  张 弘

2006年3月20日 ，美的电器（000527 .SZ）完成股权分置

改革（以下简称股改）， 在其后短短 2个月时间内 ， 美的电器

大股东——美的集团动用资金 10 .79亿元 ， 从二级市场增持

1 .48亿股流通股 ，使其对美的电器的持股比例由股改完成时

的 23% 提升到 46 .4% ， 至此何享健已直接和间接持有美的

电器 50 . 1 7% 的股权 ，绝对控股美的电器。美的集团 1 0亿元

增持行动具有后股改时代反收购的显著特征。

增持股份是最有效的反收购手段

按美的电器的股改方案 ，流通股股东每 1 0股获得 1 股股

票和 5元现金为对价 ，送股后美的集团持股仅 23% ，且公司

股价在相当长的一段时间内远低于净资产值 ，即使至股改时

其市净率也仅 1 .2倍 ，如此低的持股比例容易引起并购者的偷

袭。因此 ，在股改之前 ，美的集团希望收购上海钱湖投资管理

有限公司等所持非流通股来提高持股比例 ，并在股改方案中承

诺美的电器股改完成后的6个月内 ，会通过二级市场增持美的

电器流通股 ， 金额不少于 2亿元 ， 其增持过程如表 1 所示。

表 1  美的集团增持 美的电 器股权 全过程

直接增持股份以巩固对上市公司的控制地位是最有效的

反收购手段 ， 这种策略已被多家公司采用。如江淮汽车

（6004 1 8 ，SH）股改完成后 ， 大股东安徽江淮汽车集团持股比
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例由50 .88% 急跌至 1 9 .77% ，已面临失去控制地位的威胁，

因此江汽集团先后多次从二级市场增持股权 ，至 2006年6月

其持有江淮汽车的股份达到 29 .70% 。其他类似的案例还包

括福建丰榕投资有限公司增持冠城大通（600067 ，SH）、 邯钢

集团增持邯郸钢铁 、 燕京啤酒（000729 ，SZ）增持惠泉啤酒

（600573 .SH）等。

笔者认为 ，当以下两种情况出现时，大股东可能会采取

迅速增持股权的方式阻止并购者的步伐 ：一是大股东持股偏

低，甚至低于 25% 以下；二是股改之后，二级市场价格因为

大股东支付对价而被大幅摊低 ， 公司价值被低估。此时， 大

股东增持上市公司股权 ， 不仅是阻击恶意收购的战略行为 ，

同时也是极佳的投资时机。

维持董事会结构是值得借鉴的策略

股东大会是并购活动中各利益方角逐的战场 ，衡量控制

权的首要标准就是董事会的组成结构。由于董事会对重大事

项的表决是按票数而不是按持股比例，因此收购方如能在董

事会中占据 1 / 2以上席位， 就意味着大权在握。同时，《上

市公司股东大会规则》规定 ，
“ 单独或者合计持有公司 10%

以上股份的股东有权向董事会请求召开临时股东大会 ，并应

当以书面形式向董事会提出。董事会应当根据法律、 行政法

规和公司章程的规定 ，在收到请求后 10日内提出同意或不同

意召开临时股东大会的书面反馈意见”
。如果董事会不同意

召开临时股东大会 ， 或者在收到请求后 1 0 日内未作出反馈

的，上述提出召开股东大会的股东有权向监事会提议召开临

时股东大会；如果监事会未在规定期限内发出股东大会通知

的，视为监事会不召集和主持股东大会 ，连续 90日以上单独

或者合计持有公司 1 0% 以上股份的股东可以自行召集和主

持。因此 ， 随着股改之后股权的分散 ，如果不能采取适当的

反收购策略 ， 对上市公司董事会的争夺将可能白热化。

为防止恶意收购之后对董事会的清洗 ，不少公司对公司

章程、 董事会议事规则等进行了调整 ， 以提高收购成本。其

中美的电器的公司章程就规定：（1 ）连续1 80日以上单独或者

合并持有公司有表决权股份总数的 5% 以上的股东可以提名

董事、 监事候选人。这一规定从时间上讲比较严格 ， 但从股

份总数上讲要宽松一些 ，鼓励长期战略投资者的介入。（2）每

一提案可提名不超过全体董事 1 / 4 、 全体监事 1 / 3的候选人

名额 ，且不得多于拟选人数；董事局每年更换和改选的董事

人数最多为董事局总人数的 1 / 3。这种设置给潜在的收购方

设置了障碍 ，提高了进入门槛。收购方即使获得美的的控股

权 ， 也很难在较短时间内控制公司。

类似的案例以前也曾发生过。如广西康达公司章程曾利

用法律空白规定董事只能由董事会提名 ，限制了索芙特的股

东权利。爱使股份章程也曾规定：股东进入公司董事会必须

具备两个件 ，一 是合并持股比例不低于 10% ；二是持股时间

不少于半年 ， 这使大港油田不能立即获得董事资格。方正科

技的章程规定董 、监事候选人要由董事会负责召开股东座谈

会 ， 审查候选人任职资格 ， 讨论、 确定候选人名单。该规定

被认为是限制了股东的权利，使裕兴举牌方正科技时遇到了

阻碍。另外 ， 爱使股份与广西斯壮等公司章程中也出现了类

似美的电器限制董事会换届人数的规定。

总之 ， 将董事提名限制、 资格审查、 累积投票制、 关联

股东回避、类别股东单独表决、 限制新董事人数等多种措施

列入章程 ， 在法律法规允许的范围内 ， 通过维持现有董事会

结构 ， 能不同程度地加大收购方的介入难度。

调整管理层结构与激励机制也被普遍采用

“金色降落伞” 计划是境外企业高级管理人员雇佣合同

中的一项保证条款 ， 它提供了一种制度安排 ，使主要经理人

员因公司被接管或所有权改变等突发事件而被降职或免职

时 ，会得到一笔相当于数年工资的解雇费。据美国波士顿的

全球就业服务公司 Lee Hech t Harrison最近对100家财富500

强企业的 C EO 雇用协议分析发现 ， C EO 一旦被解雇 ，一 般可

以得到两年的工资和三倍的年度奖金 ，并可继续享受健康保

健等待遇。境外的案例中也曾出现过 “
金色降落伞 ” 数额过

高的情况 ，
1 983年 Bend ix公司董事长离开公司时获得为期 5

年、 金额逾 4 000 万美元的 “金色降落伞”
， 在舆论界引起

轩然大波，也由此促成了美国对经营者离职收入过高进行处

罚的新税法的诞生。同时 ，如果管理层在并购离职中得到的

经济补偿过高 ，可能成为高管层急于出售甚至是低价出售公

司的动机 ， 届时股东利益还可能受到极大损害。

美的电器在其反收购措施中运用了“
金色降落伞计划 ”

。

公司章程规定 ：
“ 公司应和董事签订聘任合同 ， 明确公司和

董事之间的权利义务、 董事的任期、 董事违反法律法规和公

司章程的责任以及公司因提前解除合同的补偿等内容。
”
此

规定向收购方传递了一 个清晰的信号 ，恶意收购将面临对管

理层的巨大赔偿责任。在国内 ，类似案例还出现在兰州黄河

（000929 .SZ），公司修改后的章程规定 ：
“ 当发生公司被并购

接管的情形时 ， 在公司董事、监事、 经理和其他高级管理人

员任期未届满前如确需终止或解除职务 ，必须得到本人的认

可 ，且公司须一次性支付其相当于前一年年薪总和十倍以上

的经济补偿（正常的工作变动或解聘情况除外）”。伊利股份

（600887 .SH）等也有类似的计划。当然 ，
“ 金色降落伞” 计划

的应用不仅局限于并购完成后对原管理层的补偿安排 ，在国

内还被用于解决企业元老的历史贡献问题 ，以防止一些高层

管理者或创业者在年纪大了以后 “铤而走险 ”
， 出现 “59岁
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现象”

， 消除或弥补企业高层管理人员退休前后物质利益和

心理角色的巨大落差。

美的案外的其他策略

首先 ，毒丸计划是理想的反收购武器。国内反收购案例

中对毒丸计划的采用还不常见。最近徐工科技（000425 .SZ）

的收购案中 ，三一 重工传达强烈收购意向并提出高于凯雷科

技的收购价格之后 ，据称徐工科技向国家相关部委报送了最

新报告，增设反收购之毒丸计划 ，即如果一旦有与合资公司

（徐工集团）构成竞争的潜在投资者A获得上市公司的股份达

到或可能超过 1 5% 时，毒丸计划自行启动：上市公司立即向

除 A 之外的所有股东 ， 以人民币一分钱或等值外币的价格，

按 A 实际持有的股份数增发新股。潜在投资者 A 的股份将被

大大稀释，从而在实际上无法实施收购。但从最新的进展来

看 ， 凯雷科技获得了政府的支持 ， 毒丸计划未最终实施。

结合了毒丸计划的部分思想与管理层保护措施的案例则

出现在伊利股份（600887 .SH）中 ，根据伊利股份近期通过的

总规模为 5000万股的股票期权激励计划 ， 在一般情况下激

励对象首次行权不得超过获授股票期权的25% ，剩余获授股

票期权可以在首次行权的一 年以后、股票期权的有效期内选

择分次或一次行权。但是 ， 当投资者单独或合并持有、 控制

或者一致行动人持有、 控制伊利股份的股份数量超过 1 6%
（含 1 6% ），或者当公司发生要约收购时 ，激励对象首次行权

比例最高可达到获授期权总数的90% ，且剩余期权可在首次

行权后三日内行权。如果公司面临并购 ， 管理层就可以以相

对较低的价格行权 ，届时与第一大股东合计持股比例将达到

25% ， 对并购者能起到一定的阻击作用（目前伊利股份第一

大股东持股比例仅 1 4 .3% ， 极易被收购）。

其次 ，焦土策略也曾被国内公司所采用。焦土策略是典

型的消极防卫战略 ，对公司经营有明显的负面影响。相关案

例丽珠集团（00051 3 .SZ）配股后大幅度计提坏账损失 ，中科

健（000035 .SZ）以高额担保使联想放弃收购。引入
“ 白衣骑

士”这一善意合作者以保护管理层或现股东，抵御恶意收购 ，

也是反收购之有效策略 ，丽珠集团的管理层引入太太药业阻

击其他潜在收购方就是已实施的案例。此外，采取有效措施

抬高股份也会使并购成本大大提高 ，进而迫使并购者重新评

估其收购的合理性 ，这种情况在国外较为多见 ，但国内由于

股权分置使流通股与非流通股之间长期存在价差 ，因此暂无

相关案例，不过随着股权分置改革的完成 ， 已具备出现类似

案例的制度基础。

美的不可能是惟一的案例

美的集团投入 10 亿巨资将其对美的电器的直接持股比

例提升至46% 以上 ，此举不仅完成了股改的承诺 ，又实现了

对收购的阻击 ，可谓一举两得。在股权分置改革造就的全流

通时代 ， 类似美的电器这样盈利状况良好、市值被低估、 经

营状况稳定的上市公司 ， 在大股东持股比例偏低的情况下，

极易成为并购者的目标。据统计 ， 目前国内 A 股上市公司第

一大股东的平均持股比例为 37% ，其中有 553家公司的第一

大股东持股比例低于 30% ， 32 1 家低于 25% ，
1 52 家低于

20% 。虽然在部分公司中 ， 存在部分股东与第一大股东属一

致行动人或关联公司的情况 ，但仍有不少公司的大股东处于

弱势控股地位 ， 面临着被并购方袭击的可能。因此 ， 可以预

计 ，为阻击并购而采取类似美的集团反收购策略的公司未来

将会大量出现。

最大顾虑是反收购策略被滥用

人们普遍认为 ，股改之后的我国证券市场将掀起收购与

反收购的浪潮。不少公司已未雨绸缪 ，推出了各种形式的反

收购策略。尽管现行法律法规暂未对这些反收购行为作出具

体规定，但是 ， 反收购规则存在的立法空白也可能导致反收

购这一良器 “ 异化” 为少数股东的牟利工具 ，使上市公司及

全体股东的利益受损。例如 ，美的电器的分级分期董事制度

就完全可能被变相仿效。因此 ， 笔者担心部分反收购案中可

能会出现某些极端情况 ，如反收购方通过各种手段对股东行

使某类权利设置极大障碍 ，甚至不惜以牺牲目标公司发展前

景为代价 ， 使用毒丸术、 焦土策略等方式诱发目标公司的种

种经营风险 ，保护不称职的管理者 ，这无疑会损害大多数股

东的利益。国外就曾发生过股东起诉管理层反收购不当行为

以及法院否决管理层反收购措施的案例。

为防止反收购行为的滥用，需从制度上要求反收购方坚

持 “ 公司利益至上”
、

“保护全体股东权益而不是某一局部团

体利益 ” 的原则，不能单纯为一己私利将上市公司当成其一

手操纵的玩偶。其中最重要的策略是 ：其他股东如认为反收

购措施损害自己的利益 ，可直接寻求司法援助；管理层必须

负举证责任 ，证明自己的反收购策略未触犯股东权益 ，否则

应承担相应的法律责任。防止反收购行为的滥用，还需要管

理层自身专业与敬业精神过硬。因为并购是股改之后我国上

市公司必然面临的新趋势 ，修改公司章程只是对收购的被动

防御。事实上 ， 最佳的反收购策略是搞好经营 ， 提升业绩。

即使被收购 ，并购方也会斟酌撤换这些能够实现股东利益最

大化的优秀经理人的代价。

（作者单位：四 川石油管理局川东开发公 司  

联合证券研 究所）
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中
国
财
政
杂
志
社


	本期专题
	后股改时代的反收购伏笔——从美的电器强化控制权案例谈反收购之内部防御策略




