
积极行权，看懂重组“七十二变”

并购重组是资本市场优化存量资源配置的主要方式，也是助力上

市公司高质量发展、加速产业转型升级的重要手段，与投资者利益密

切相关。近年来，上市公司重大资产重组交易活跃，受到了投资者的

广泛关注。投资者要充分了解重组相关事项，看懂重组“七十二变”，

积极行使股东权利，保护自身合法权益。

1、什么是重大资产重组？

重大资产重组是指上市公司及其控股或控制的公司在日常经营

活动之外购买、出售资产或通过其他方式进行资产交易达到规定的比

例，导致上市公司的主营业务、资产、收入发生重大变化的资产交易

行为。上市公司如果发生重大资产重组，往往会对股价产生重大影响。

这是因为经过重大资产重组的公司，基本面一般会发生重大调整，所

以建议投资者应关注上市公司重大资产重组相关事项，比如交易定价

原则、标的资产的估值合理性、业绩承诺等有关事项，积极行使相关

权利。

2、构成重大资产重组的标准有哪些？

证监会 2016 年 9 月修订的《上市公司重大资产重组管理办法》

（以下简称《重组办法》）从资产总额、营业收入、资产净额等方面

对重大资产重组的标准做了明确规定，达到以下标准之一的情况构成



重大资产重组：

一是购买、出售的资产总额占上市公司最近一个会计年度经审计

的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到 50%以上；二是购买、

出售的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入占上市公司同期

经审计的合并财务会计报告营业收入的比例达到 50%以上；三是购

买、出售的资产净额占上市公司最近一个会计年度经审计的合并财务

会计报告期末净资产额的比例达到 50%以上，且超过 5000 万元人

民币。

3、重大资产重组中可能侵害投资者权益的行为有哪些？

上市公司重大资产重组中可能存在内幕交易、“忽悠式”重组、

收购劣质资产、资产定价不公允、股份补偿义务无法履行、商誉大幅

减值、信息披露不规范等侵害投资者合法权益的情形，以下详细介绍

几种常见情形：

（1）收购劣质资产

重大资产重组应当有利于增强上市公司持续经营能力。有的重组

标的资产的盈利能力不佳，在重组完成后，不能为上市公司带来持续、

稳定的收益，甚至带来亏损，对上市公司总体盈利情况会产生负面影

响。有的上市公司实控人及决策者为了私利，包装劣质资产，驱使上

市公司对其收购，从而开展利益输送、抬高股价、投机套利等恶意行

为，损害了上市公司及中小股东利益。

（2）资产定价不公允



重大资产重组所涉及的资产应定价公允，不存在损害上市公司和

股东合法权益的情形。而标的资产的估值，体现了上市公司花多少钱

买标的资产，价格值不值，是不是符合全体股东的利益。有的上市公

司在购买资产时，标的资产的估值远高于账面值，即我们说的高估值

的现象。不合理的高估值会使上市公司耗费巨大的代价，取得实际价

值与价格不相符的资产，使股东的利益流失。同时，估值不合理容易

导致利益输送、业绩承诺无法兑现、商誉减值等问题，使上市公司业

绩波动，损害中小股东的利益。

（3）业绩承诺与补偿不合理

业绩承诺与补偿，是指在上市公司重大资产重组过程中，被收购

标的资产的股东对未来一段时间内的经营业绩作出预测，并承诺如果

标的资产在承诺期届满实际经营业绩没有达到预测目标时，将向上市

公司承担补偿责任。有的承诺方为了自身利益，在设置业绩承诺与补

偿条款时，存在不合规或不合理的情况。例如，因收益法评估模式下

业绩承诺与估值挂钩，承诺方为了提高标的资产估值，设置较难完成

的高业绩承诺金额，后期业绩承诺未实现时，上市公司将面临商誉减

值，同时可能因承诺方偿还能力不足面临业绩补偿执行困难，影响公

司财务状况，损害股东合法权益。

4、在重大资产重组中投资者可以关注哪些事项？

重大资产重组中投资者可以关注的事项包括：

（1）重大资产重组信息披露



上市公司重大资产重组一般历时较长、程序相对复杂，相关信息对公

司股票价格也会产生一定影响。在信息披露部分，投资者可以重点关

注上市公司董事会决议及独立董事的意见、重大资产重组预案、重大

资产重组报告书、独立财务顾问报告、法律意见书以及重组涉及的审

计报告、资产评估报告或估值报告、股东大会决议等相关公告文件。

同时，上市公司还应当对重大资产重组实施情况、重组业绩承诺履行、

商誉减值测试、标的资产实际盈利数与利润预测数的差异情况等进行

充分披露，投资者可以持续关注。

此外，上市公司在重大资产重组过程中可能会涉及到停复牌，投

资者也应关注上市公司停复牌公告，提早做好投资安排。值得一提的

是，深交所于 2018 年 12 月发布了停复牌指引，加强了对滥用停复

牌制度、长期停牌公司的监管，这对于更好发挥市场机制作用、增强

市场流动性、保护投资者交易权具有重要意义，“短期停牌”“间断

性停牌”理念也在逐渐确立。

（2）重大资产重组媒体说明会

根据有关规定，上市公司重大资产重组构成重组上市即借壳上

市、涉嫌规避重组上市监管要求、受到重大媒体质疑、投诉举报等情

形的，上市公司必须召开媒体说明会。中国证监会及其派出机构、交

易所认为有必要的，可以要求上市公司召开媒体说明会。

媒体说明会包括重组交易各方陈述、媒体现场提问及现场答复问题等

环节。上市公司现控股股东、实际控制人、董监高，拟进入的控股股

东、实际控制人（如有）和其他主要交易对方代表，重组标的的主要



董事和高级管理人员，以及中介机构等相关各方都要参会，回应市场

关注，充分接受市场监督。

（3）参加相关股东大会

根据《重组办法》，上市公司进行重大资产重组，应当由董事会

作出决议后提交股东大会批准，股东大会审议时必须经出席股东所持

表决权的 2/3 以上通过。如果资产重组为关联交易，关联股东还需要

回避。因此，中小投资者可以参加相关股东大会，通过行使表决权、

质询权等权利，表达自己对重组议案的看法。

为保护中小股东利益，在上市公司拟实施资产重组等重大事项

时，第三方或控股股东及其关联方可以为上市公司的原中小股东提供

现金选择权，也可由第三方为中小股东提供异议股东退出请求权。投

票反对本次重组的中小股东可以行使现金选择权或异议股东退出请

求权，从而将股票变现退出。

小贴士：

上市公司重大资产重组过程一般相对复杂，历时也较长，投资者

要多关注上市公司公告及信息披露情况，积极参加股东大会行使表决

权、关注重大资产重组媒体说明会等，了解重组事项最新进展，综合

多方面因素作出适合自身的理性投资决策。

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。

投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确



可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用

本文引发的损失不承担责任。）
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