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一、引言

随着股权分置改革的深入，中国 Ａ股市场的上市公司股票将

实现真正意义的全流通。大规模并购所依托的资本市场的流动性

有望得到解决，并购的驱动力、并购操作模式都将发生根本性改

变，我国上市公司的并购将逐步显现成熟市场的特点。股权分置

改革为企业实施并购创造了更多便利条件。由并购引发的产业重

新布局将带动国有企业、外资企业、民营企业重新寻找自己的战

略位置。２００８年我国股市大幅下跌，也为全流通下实施并购重组

创造了良好机遇。股改不仅消除了阻碍中国资本市场健康发展的

根本性制度缺陷，而且给上市公司并购带来了相当积极的影响，

使公司并购迎来了一个全新的市场环境。新《公司法》 、《证券法》

和《上市公司收购管理办法》的颁布实施，则进一步扫清了影响

公司并购顺利实施的法律障碍，从而必将激发并购主体的并购热

情，极大增强并购市场的活力。

二、股权分置改革对上市公司并购的影响

１．“全流通”后，股权激励机制将真正奏效

市场并购活动的活跃必然产生一个新的竞争性的市场—上市

公司控制权市场。这一市场让管理者感到压力努力改善上市公司

治理结构。２００８年由于金融危机许多企业陷入了销售低迷和资金

短缺的困境，这为并购重组带来了新的机遇。一旦公司被并购或

收购，新的控股股东将对不称职的管理层进行更换，从而迫使经

理人不得不从股东的利益出发，以追求企业价值最大化为己任。

股权分置改革也为公司的激励制度创新创造了条件， “全流

通”后，一方面企业实施可以通过公开公平的控制权市场， 另一方

面股价真正成为衡量其收益的因素， 股权激励机制将真正奏效。

２．股权改革之后，新两法的修改，减少了股权和债券融资的

限制

与股权改革同时进行的是新《公司法》和新《证券法》的实

施，新两法相比之下放松了股票的发行条件，如新股发行条件中

取消了“前一次发行的股份已募足，并间隔一年以上”和“公司

在最近三年内连续盈利，并可向股东支付股利”等限制；新法与

旧法比，债券发行条件中没有规定“用途须经审批、限制弥补亏

损和非生产性支出”债券利率的确定方式；新证券法给予发行主

体利率确定方式的权利。这说明在新证券法下，上市公司可以更

容易地融得权益资本，由于债券融资用途限制和债券利率规定的

放松，有利于企业为并购发行高风险高利率的债券用于融资。所

以，股改后利用证券市场进行并购融资将变得更加容易。

３．并购主体的收购方式发生了变化，要约收购成为上市公司

并购的主流

长期以来，由于股权分置的现实存在，上市公司并购基本上

是协议收购模式“一统天下” 。股权分置改革后，协议转让、要

约收购和二级市场竞价收购，都将成为并购主体的收购方式。

股权分置改革的完成，一方面消除了股权协议收购的存在理

由，在股份全部可流通的背景下，所有股份都可以通过市场出售；

另一方面也为要约收购创造了条件，股改后，不仅股权分散、全

部可流通，而且实现同股、同权、同价，体现所有股东权利的真

正平等，从而从制度上保证了收购中交易各方利益实现的公允

性，要约收购的自愿性行为才会发生。因此，股改的上市公司并

购中，要约收购将会逐步得到推广，成为上市公司并购的主流。

４．股权分置改革股票支付等方式逐步增多

逐步降低上市公司并购中现金支付方式的比例和金额，是并

购市场初步成熟的标志之一。股票已成为企业并购的主要支付方

式，国际上大规模的并购案例也多采取换股方式进行。在我国由

于股权分置，缺少换股所需的市价作基准，因此难以进行换股并

购。股权分置改革后，股权将更趋分散，收购变得容易，可以相

对降低收购金额；同时，由于同股同价，也便于实施股权交换。

近年来，我国证券市场无论在理论上还是实践上都正在为股权支

付这一方式创造条件。ＴＣＬ集团吸收合并 ＴＣＬ通讯以及第一百货

吸收合并华联商厦均采取了股权支付的方式。我国《上市公司收

购管理办法》第 ６条也明确规定上市公司收购可以采用现金以外

的其他方式。随着并购规模的逐步扩大和并购融资渠道的拓宽，

股票将有可能居于主流地位，成为主要的并购支付方式。

５．战略性并购将逐渐取代财务性并购成为上市公司并购的主流

过去同股不同权使得并购重组是出于短期的经济利益，并非

完全取决于企业资产的正常组合需要。随着股权分置改革后，基

于公司的长远战略进行，通过并购获得企业的技术、管理和市场

资源，最大限度地发挥与企业的协同效应，在提升技术层次的同

时，也满足企业战略调整和产业转移的需要。选择并购对象都有

战略目标，原则是要有协同效应，实现双方企业价值增长，保证

未来竞争优势。

三、结束语

２００９年是股权分置改革后上市公司进入全流通的高峰之年，

为通过二级市场增持、回购、收购实现资产重组创造了丰富的机

遇。在经济低迷时期，低利率和低定价环境将催生重组浪潮。随

着全流通上市公司数量增加，产业资本参与二级市场定价的动力

在持续增强。中国证券市场将会出现一道精彩的风景线。
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［摘　要］　随着“全流通”时代的到来，制度性障碍的扫除将引发新一轮新的上市公司并购的热潮。加上新公司法和证券

法的实施，将改善上市公司并购融资。本文结合现行经济形势来讨论股权分置改革对我国上市公司并购带来的新的影响。
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