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1、听说过“收购”，第一次听说“要约收购”，咋回事？
要约收购分为两部分，要约和收购。简单而言，要约

收购其实就是一个有钱的股东（或者行动一致人）对全体
股东发出承诺，将以某一确定价格购买股东手里持有的
某公司股票。其他股东可以卖，也可以不卖。

2、有钱股东有多少诚意？
一看红包数量大不大（收购价格），二看红包个数多不

多（收购股份数量）。
举个例子，一个现价10块的股票，张三12块要约收

购，李四8块要约收购。谁诚意足？
再看数量，10块的股，12块要约收购，溢价率确实挺

诱人，但是，他只收购10%的股份，那剩下的咋办，还是得
自个儿留着。所以这风险敞口挺大的，不敢玩。

3、万一收购方只要2万股，有4万股要卖给他，怎么
办？

应该就是按比例去分配，比如说你有200股，收你100
股。按照《上市公司收购管理办法》第二十六条，收购人应
当公平对待被收购公司的所有股东。

4、有的公司要约收购价比市价还低吗？
这种可能是触发要约收购条件，又没申请豁免，所以

搞个低价，让你不接受要约。比如说这个，计划收购几亿
股，结果收到了2股，来来回回发了一堆的公告，停牌复
牌，会都不知开了多少，收到2股。这心情，就跟抢到一分
钱的红包，不够流量费有得一比。

5、要约收购怎么操作？
现在券商交易软件基本都已提供预受要约选项，有

的直接输入证券代码会自动进入菜单，投资者只需在证
券代码栏输入申报代码和预受数量后即能接受要约。

6、我前面同意卖给收购方，但后来股价涨起来了，
可以反悔吗？

可以。要约收购有效期限内，所有的预受要约都只是
暂存在中登公司，撤单时“买入”即可拿回你已“卖出”的
股份。但切记，在要约期届满前3个交易日内，不能撤单。

7、公司股票停牌期间能不能操作？
可以。停牌期间仍可办理预受要约的申报手续。

8、如果后面公司更改了方案，以前挂的单还有效
吗？

无效，会自动撤销。如果你接受新方案，要重新挂单。

9、已预受要约的股票是否可以卖出？
已申报预受要约的股份当日可以申报卖出，卖出申

报未成交部分仍计入预受要约申报。

10、要约收购会导致公司退市吗？
在A股基本不可能，毕竟壳还是很值钱的。不以退市

为前提的要约收购案例，收购方会在公告中明确表示，将
采取各种合规手段，确保本次要约收购不触发退市。因
此，对于选择继续持股的投资者，可以在要约收购后，正
常买卖该公司股票。

按照法律规定，上市公司社会公众持股比例不足公
司股份总数的25%，或者公司股本总额超过4亿元，社会
公众持股比例不足公司股份总数的10%，将退市，但会有
很多方法来规避出现这种极端情况的，就算万一出现，也
有缓冲期来应对。

要约收购过程还有哪些问题是投资者要关
心的？记者结合证券时报网整理了一份“问答
题”，供投资者参考。

十问
十答

在太平鸟发起对宁波中百要约收购前几天，钱江水利的
大股东拟以15.36元/股的价格，最多买入占公司总股本10%
的股票。钱江水利在公布要约收购方案前的股价为12.80元，
15.36元的要约收购足足溢价了20%。

4月12日晚间公告要约收购消息后，4月13日，钱江水
利毫无意外地涨停。不过，随后的交易日，钱江水利并没有直
奔15.36元而去，而是冲高回落。截至昨日收盘，股价报收
13.82元，低于4月14日的最高价15.15元和收盘价14.39元。

4月24日晚，宁波中百发布的要约收购报告书摘要显
示，要约收购价为12.77元/股，较宁波中百停盘前的收盘
10.57元，也溢价了20%。与钱江水利一样，4月25日，宁波中
百复牌首日“一字”涨停，但次日也是冲高回落，收盘报收
11.96元，当日最高12.45元离12.77元的要约价格一步之遥。

复牌后2个交易日，两只个股走势如此相似，是否意味着
宁波中百下周的市场表现也和钱江水利之前走势趋同？投资
者低于要约收购价买入宁波中百有套利机会吗？

业内人士称，要约收购结果既包括收购人最终能收到多
少股份，也包括每个预受要约的股东有多少股份能被收购。
第一种情况是，若预受要约股份的数量不高于要约收购数
量，则收购人全额收购被股东预受的股份；第二种情况是，若
预受要约股份的数量超过要约收购数量，则收购人按照同等
比例收购预受要约的股份。计算公式为：收购人从每个预受
要约股东处购买的股份数量＝该股东预受要约的股份数×
（要约股份数量÷要约期满后所有股东预受要约的股份总
数）。

收购人从每个预受要约的股东处购买的股份不足1股的余股，其处理
将按照中登上海分公司权益分派中零碎股的处理办法处理。

从上面的规则可以看出，如果是第一种情况，太平鸟将投资者预受要
约的股份以12.77元/股的价格全部买下。反过来说，即投资者将预受股份
以高价全部卖给了收购人，投资者一般都能盈利。

如果是第二种情况，那么结果就是按比例收购，预受要约股份不能被
收购完，会导致被收走部分能盈利，但未被收走部分不能保证盈利的情况，
这样就会产生风险。

特别是对于那些要约收购公告后，突击买入的投资者来说，其风险将
会更大。

举个说明：M公司大股东要以12元/股的价格要约收购1亿股股票，
公司股票在要约收购公告前的股价为10元，有投资者之前并未持有M公
司股票，但看好其中的套利机会，决定在复牌后以11.5元/股价格买入
10000股，要约收购期满后，公司股价为11元。

不同情况下的盈亏状况迥异：预受要约股份的数量没有超过1亿股，
该投资者买入的股票全部被收购，其盈利=（12-11.5）*10000 = 5000
（元），盈利5000元。

预受要约股份的数量为2亿股，按照公式计算，该投资者买入的股票
有一半被收购，另一半不被收购，其盈利=（12-11.5）*5000+（11-11.5）*
5000 = 0（元），不赚不赔。

预受要约股份的数量为4亿股，该投资者买入的股票仅
有1/4被收购，有3/4不被收购，其盈利=（12-11.5）*2500+
（11-11.5）*7500 = -2500（元），将亏损2500元。

赚不赚钱，赚多少，基本取决于最终接受要约的股票总
数，这个不到收购期结束，根本不知道。
太平鸟要约收购宁波中百给出了20%的溢价，看来诚意不
小。在要约收购期间，普通投资者可以申报接受要约，当然也
可以不接受，并非强制。表面上看，如果投资者以低于要约收
购价12.77元的价格买入宁波中百，并接受要约，似乎有套利
机会。但从上述分析可知，要约收购结果如何，将直接关系到
预受要约股东是否能实际获利，以及获利多少。

从太平鸟集团发布的《关于太平鸟要约收购宁波中百的
声明》可知，“太平鸟”要约收购宁波中百的目的，是为使零售
老字号焕发新荣光，推动传统百货零售向新零售转型。要约
收购操作合法合规。

声明称，2018年初以来，宁波中百股价深度下跌，严重损
害了广大中小投资者的利益。尽管如此，宁波二百作为一家
老字号，在宁波社会各界心中的情感地位依然深厚，百货经
营团队多年来敬业务实，持续经营的基础条件尚存。太平鸟
集团实控人张江平先生期望通过部分要约收购，能使宁波中
百从根本上摆脱资本旋涡，使上市公司重新回归实业发展的
道路，同时也减少冻结股权未来处置可能给上市公司带来的
不确定性。这一想法也得到了市、区政府及有关部门认可和
支持。


