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海问观察：上市公司交易简析——格兰仕要约收购惠而浦 

本期上市公司交易简析精选了格兰仕要约收购惠而浦案例，对本次交易的

基本架构以及交易看点进行简要梳理、评析。 

⼀. 前言 

2021年5月6日，惠而浦（中国）股份有限公司（股份代码：600983，“惠而

浦”）发布公告，广东格兰仕家用电器制造有限公司（“格兰仕”）通过部分要约

收购的方式，取得惠而浦51.1%的股份，惠而浦的控股股东由惠而浦（中国）投

资有限公司（“惠而浦中国”）变更为格兰仕。 

以下是我们对本次交易基本情况以及重点关注问题进行的简要梳理。 

⼆. 本次交易基本情况 

本次交易前，惠而浦中国和合肥市国有资产控股有限公司（“合肥国控”）
分别持有惠而浦51%和23.34%的股份，格兰仕及其控股股东、实际控制人均未

持有惠而浦的任何股份。 

2020年8月26日，惠而浦公告了要约收购报告书摘要及提示性公告（“《提

示性公告》”），称格兰仕正在与惠而浦相关股东商谈本次要约收购事宜，各方

尚未达成一致意见。此外，本次要约收购尚待取得中国及境外反垄断部门的批

复。2020年8月27日，惠而浦中国、合肥国控分别发布公告，对格兰仕本次要约

收购表示欢迎。2021年3月29日，惠而浦披露了《要约收购报告书》等公告。 

根据公开信息，本次要约收购方案如下： 

要约类型： 部分要约

要约数量： 467,527,790股，占惠而浦总股本的61%

要约价格： 在《提示性公告》披露前6个月内，收购人不存在

买卖惠而浦股份的情形。本次要约收购价格以

《提示性公告》披露日前30个交易日惠而浦的每

日加权平均价格的算术平均值计算，为5.23元 /
股。

要约生效条件： 若接受要约的股份总数少于390,883,890股（占惠

而浦总股本的51%），则本次要约不生效
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2021年5月，惠而浦中国和合肥国控分别接受要约，将所持有的23,836.28万

股股份（占惠而浦总股本的31.1%）和15,328.78万股（占惠而浦总股本的20%）

转让给格兰仕。本次交易结束后，格兰仕持有惠而浦51.1%的股份，惠而浦中国

和合肥国控分别持有19.9%和2.34%的股份。 

本次交易前后惠而浦的股权结构变化如下： 

交易完成前 

2  

交易完成后 

2  

 

 

三. 本次交易的主要看点 

1. 关于收购上市公司控股权不同方式的探讨 

要约期限： 合计30个自然日，自2021年3月31日至2021年4月

29日

要约对价： 现金

前置程序： 已完成中国及境外反垄断审查程序

是否与相关股东就接受要

约达成一致：

暂无
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我们理解，格兰仕本次交易旨在取得惠而浦的控制权。考虑到本次交易前

惠而浦的股权较为集中，若格兰仕仅取得30%以下的股份可能无法达到控股之

目的；若格兰仕拟取得惠而浦30%以上的股份，可以直接采取部分要约收购的

方式（“一步走模式”），也可以先通过协议转让方式受让惠而浦股东所持有的

部分股份，再发起部分要约收购以取得惠而浦的控股权（“两步走模式”）。关

于前述两种模式在收购价格和交易完成确定性等方面的区别，我们尝试做如下

分析和说明：  

1. 关于收购价格 

根据《上市公司收购管理办法》等相关监管规定，以上两种模式的交易价

格应满足如下要求： 

➢ 一步走模式：①最低价格：不得低于要约收购提示性公告日前6个月内

收购人取得该种股票所支付的最高价格；②一般基准：低于提示性公

告日前30个交易日该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的，收

购人聘请的财务顾问应当就该种股票前6个月的交易情况进行分析，说

明是否存在股价被操纵、收购人是否有未披露的一致行动人、收购人

前6个月取得公司股份是否存在其他支付安排、要约价格的合理性等。 

➢ 两步走模式：①协议转让价格：对于上交所和深交所主板上市公司而

言，不低于股份转让协议签署日前一交易日收盘价的九折，对于上交

所科创板和深交所创业板上市公司而言，不低于八折；②要约收购价

格：须满足前述“一步走模式”下的最低价格要求和一般基准要求。 

我们理解，前述两种模式应满足的交易价格要求不同，且并无任何一种在

交易价格方面有明显的优势，实践中两种模式均有先例。对于“两步走模式”而

言，若其在协议转让后6个月内披露要约收购提示性公告，要约收购价格应不低

于协议转让价格，若未能在6个月内披露的，法律法规层面对于协议转让价格和

要约收购价格的关系未作规定。我们梳理了“两步走模式”部分市场案例的交易

流程和价格安排，具体可参见附件。 

（2）关于交易完成的确定性 

在“两步走模式”下，鉴于收购人和转让方签署了股份转让协议，转让方有

义务据此向收购人转让相关股份，且技术上可以要求转让方承诺参与要约收购，

交易完成的确定性相对较强，例如附件中的案例一。在“一步走模式”下，若上

市公司披露提示性公告的时点和实际开展要约收购的时点存在一定间隔，则不

排除实际收购时的二级市场股价远高于收购价格的可能，如果收购人未事先与

大股东就其接受要约达成一致，将会加大交易完成的不确定性。 

2. 关于股东特殊权利安排 
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2021年5月6日，惠而浦中国与格兰仕签订了《股东协议》，就要约收购完

成后惠而浦的公司治理事宜进行约定：（1）就惠而浦的公司章程修订、增加或

减少注册资本、发行证券及分立、合并、解散、重组、清算等事项，须经出席

股东大会的股东所持表决权80%以上通过；（2）就聘任或者更换承担上市公司

审计工作的会计师事务所及其他合规审计师事项，须经全体董事80%以上通

过；（3）惠而浦设置12个董事席位，其中格兰仕9席，惠而浦中国3席。2021年

5月22日，惠而浦股东大会审议通过了前述约定所涉及的章程条款修正案，我们

暂未检索到监管部门对于前述约定和章程修订的问询函。 

考虑到要约收购完成后惠而浦中国持有惠而浦19.9%的股份，我们理解，前

述安排的实质是给予惠而浦中国对特定事项的一票否决权。根据我们的项目经

验，可能是出于保护上市公司股东平等权利的考虑，监管机构对于上市公司特

定股东在公司治理层面享有特殊权利的态度较为谨慎，前述案例并不常见。 

3. 关于国有企业接受大幅低于二级市场股价的要约收购价格 

在本次交易中，要约收购价格为5.23元/股，要约收购期的首日收盘价为

7.58元/股，最后一日收盘价为9.90元/股，均高于要约收购价格。根据公开信

息，合肥国控并未事先承诺接受要约，但最终仍参与了要约收购。 

我们理解，合肥国控接受低于二级市场股价的要约收购价并未违反国资监

管规定。实践中，国有企业股东在参与上市公司相关交易时，通常会关注交易

价格低于二级市场股价是否存在国有资产流失的问题，本次交易中合肥国控案

例可供其他交易参考。 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附件：“两步走模式”市场案例的交易流程和价格安排 

序号 上市公司名称 协议转让价格和时间 要约收购价格和时间

宝鼎科技（股份

代码：002552） 

【协议转让信息

披露后，上市公

司股价上涨，但

要约收购价格仍

适用协议转让价

格】

➢ 2019年9月19日披露

提示性公告 

➢ 以10.06 元/股的价

格受让29.99%的公

司股份

➢ 2019年11月21日披露

提示性公告 

➢ 以10.06元/股的价格收

购8.00%的股份 

➢ 提示性公告日前30个
交易日每日加权平均

价格的算术平均值的

为22.63 元/股

金徽酒（股份代

码：603919） 

【协议转让信息

披露后，上市公

司股价上涨，要

约收购价格按照

提示性公告日前

30个交易日均价

计算】

➢ 2020年5月28日披露

提示性公告 

➢ 以12.07元/股的价格

受让29.99%的公司

股份

➢ 2020年9月8日披露提

示性公告 

➢ 以17.62 元/股的价格收

购8.00%的股份 

➢ 提示性公告日前30个
交易日每日加权平均

价格的算术平均值的

为17.62 元/股

汇通能源（股份

代码：600605） 

【协议转让信息

披露后，上市公

司股价上涨，要

约收购价格略高

于提示性公告日

前30个交易日均

价计算】

➢ 2018年12月29日披

露提示性公告 

➢ 以20.36 元/股的价

格受让29.99%的公

司股份

➢ 2019年7月24日披露提

示性公告 

➢ 以12.50 元/股的价格收

购21.00%的股份 

➢ 提示性公告日前30个
交易日每日加权平均

价格的算术平均值的

为11.12 元/股
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聚隆科技（股份

代码：300475） 

【协议转让和要

约收购几乎同时

披露，采用同一

价格】

➢ 2019年5月18日披露

提示性公告 

➢ 以14元/股的价格受

让26.43%的公司股

份

➢ 2019年5月20日披露提

示性公告 

➢ 以14元/股的价格收购

13.00%的股份 

➢ 提示性公告日前30个
交易日每日加权平均

价格的算术平均值的

为11.21元/股

序号 上市公司名称 协议转让价格和时间 要约收购价格和时间
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