
上市公司海外收购的法律结构设计                                            中伦律师事务所 

1 

 

上市公司海外收购的法律设计 

 

中伦律师事务所合伙人 张诗伟 

 

随着中国经济实力的逐步壮大，中国企业“走出去”的步伐日益加快。而中

国上市公司作为中国企业的领导和中坚力量，当仁不让成为中国企业走出去的主

力。走出去主要形式就是海外收购。经验表明，是否能根据实际情况结合适用的

境内外法律设计合适的海外投资法律结构是决定海外收购成败的关键一环。本文

试图根据已有的上市公司海外收购案例对中国上市公司海外收购的法律结构设

计进行经验性的观察与总结。 

（一） 上市公司通过境外 SPV 全现金并购标的公司 

   上市公司海外收购法律结构有很多种，先从此上市公司海外收购法律结构中

最为简单的一种说起。 

1.方案操作 

在此种结构中，上市公司通过现有自有资金或通过外部杠杆融资以全现金方

式收购。当然，即使在此结构中，直接以上市公司名义收购境外标的资产的案例

并不多见，绝大多数上市公司选择通过其设立在境外的控股子公司对境外标的资

产进行并购。该结构的基本思路是：由上市公司通过设立境外子公司由上市公司

通过设立境外子公司（通常情况下表现为特殊目的载体，即 Special Purpose Vehicle，

以下简称 SPV）以全现金方式收购境外标的资产（事实上，该设立 SPV 的间接

收购方式在其余几种海外收购法律结构中也均适用）。并购所需的资金一般来自
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上市公司的自有资金、超募资金或者银行并购贷款以及增发融资以及以上组合。

相对于境内银行贷款的高融资成本，SPV 的境外发债或过桥贷款具有明显的成本

优势。通常而言，设立 SPV 的一般地域根据投资并购目的地不同而不尽相同，

比如非洲通常为毛里求斯、欧洲通常为比利时/荷兰/卢森堡、东南亚通常为新加

坡等，而且实践中出于避税或隔离法律风险目的会设多层的 SPV 结构。该方案

操作具体如下图： 

 

该方案主要有下列优势：缩短境外审批部门对并购交易审核的时间；可利用

控股子公司(SPV)所在地政策享受税收上的优惠,节约税收成本；可利用控股子公

司（SPV）隔离风险并可方便退出；对于有资产变现需求的出售方而言，全现金

收购具有相当的竞争力。更重要的是，在《重大资产重组管理办法》修订后，上

市公司使用现金收购即使构成重大资产重组也不再需要中国证监会上市部审批，

从而大大提高了境外投资并购的效率。该方案本身的主要缺点对收购方而言，对

其资金实力或借贷能力要求较高，而且也增加了收购方的资金风险、财务成本费
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用和债务压力1；对于欲共同分享中国概念升值的战略出售方而言，其可能更愿

意在出售后继续持有中国概念公司相关股权权益为对价而非一次性套现走人，因

此全现金收购反而更缺乏吸引力。当然，实务中战略出售方可能存在多重需求与

目标，因此，更倾向于采取现金和股权相结合的中庸之道。 

2.相关案例 

（1）中金岭南参与收购澳大利亚先驱资源公司股权 

2007 年的深圳市中金岭南有色金属股份有限公司（简称“中金岭南”）收

购澳大利亚先驱公司是我国上市公司较早的以全面要约方式海外收购境外上市

公司案例。本次收购为由中金岭南联合印度尼西亚安塔公司（简称“安塔公司”）

收购进行。中金岭南属铅锌行业采、选、冶一体化的大型国有控股上市公司，印

度尼西亚安塔公司（简称“安塔公司”）是一家印度尼西亚国有控股上市的金属

矿业企业，持有多个矿山经营和勘探项目。安塔公司是先驱公司主要资产印尼达

里项目公司的股东之一，持股比例 20%。澳大利亚先驱资源公司（简称“先驱公

司”）是一家在澳大利亚证券交易所挂牌上市的矿产资源勘探和开发企业。先驱

公司的主要资产为高品位的印尼达里铅锌项目（先驱公司占 80%的权益）。中金

岭南通过与安塔公司（联合收购方）在新加坡合资设立 Tango 公司（特殊目的公

司），中金岭南在 Tango 公司的出资比例为 60%，安塔公司占 40%，以 Tango 公

司为实施主体收购先驱公司股权，向先驱公司发出有条件全面收购要约。先驱公

司的股权合计为 2.02 亿股，安塔公司为先驱公司在达里项目的合作伙伴，持有

                                                 
1 比如就成本费用而言，在全现金海外收购中，为本次收购发生的各项直接费用，如审计、评估、咨询费

用，应于发生时计入当期损益，从而直接影响收购方净利润。当然，为降低该等风险、成本费用和压力，

现金对价通常并非在交易时一次性支付给对方，可能设定为多笔，甚至在交割后一定期限内满足相关对赌

条件后才支付剩余金额，而收购方也并非一次性收购全部目标公司股权，而是设定目标公司几年的盈利标

准，若未达到，上市公司有权要求按照约定的较低价格购买目标公司的剩余股权。 
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20%的项目权益，达里项目其余 80%的权益由先驱公司持有。中金岭南拟采取现

金收购的方式，本次收购的资金主要来源于公司自有资金及银行贷款。根据框架

协议，安塔公司必须以双方同意的代价转让其所持有先驱公司股份于 Tango 公司。

双方同意与 Tango 公司达成协议，向其提供债权和/或股权融资，以满足本要约

所需全部金额。 

在此案中，在交易结构考虑上，根据聘请的海外并购律师和税务机构的专业

意见，联合要约将通过一家特殊目的公司(SPV)以场外收购竞标形式实现，在新

加坡设立 SPV 公司（即 Tango 公司）能够较好地在税务上维护投资双方的利益。

本次收购的资金来源于公司自有资金及银行贷款。 

关于框架协议，中金岭南与安塔公司的联合要约受制于多项要约先决条件。

安塔公司和中金岭南签订框架协议，明确双方协议设立 Tango 公司以提出对先驱

公司的要约，并明确了双方对 Tango 公司、先驱公司和达里公司的未来管理层的

意向。安塔公司必须以双方同意的代价转让其所持有先驱股份予 Tango 公司；双

方同意与 Tango 公司达成协议，向其提供债权和/或股权融资，以满足本要约所

需全部金额。 

关于相关方批准，安塔公司股东就收购先驱公司股票事宜通过所有所需的该

等决议；中金岭南就收购先驱股票事宜通过所有所需的该等决议；澳大利亚联邦

财务部长根据《外资收购与并购法案（第 C 稿）》同意收购方根据本要约收购先

驱股票。该案例操作具体如下图所示： 
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（2）海普瑞现金收购美国 SPL 公司 

海普瑞拟通过在美国设立的全资子公司 HEPALINKUSAINC.（简称“美国

海普瑞”）以现金方式向交易对方收购 SPL Acquisition Corp.（简称“SPL”）全

部股权，并向 SPL 的债权人支付款项以偿还 SPL 的特定债务，同时形成美国海

普瑞对 SPL 的债权。海普瑞《关于公司以现金方式实施重大资产购买的议案》

等内容已经获得公司股东大会审议通过，并已获得国家发改委备案，且公司对美

国海普瑞的增资已经获得深圳市经济贸易和信息化委员会核准。 

交易所涉及资金的来源如下：部分由海普瑞以其首次公开发行股票时的超募

资金对美国海普瑞增资；部分由海普瑞以自有资金贷款给美国海普瑞；其余部分

由境内银行出具融资性保函或备用信用证，美国海普瑞凭借融资性保函或备用信

用证向境外银行/离岸银行申请贷款，海普瑞以连带责任保证的方式为此提供反

担保。 

（二）上市公司先定向增发募集资金再并购标的公司 

1.方案操作 
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该方案的基本思路是：由上市公司定向增发募集资金，再通过设立境外子公

司(SPV)以全现金方式收购境外标的资产。并购所需的资金来自定向增发募集。

具体操作如下图所示： 

 

显然，此种结构与第一种结构的主要区别在于多一层定增募集资金的流程和

程序。好处在于避免动用现有资金的财务成本费用2或外部杠杆融资的压力，而

且理论上通过定增可以进一步做大增厚上市公司资本，从而在某种程度上降低后

续进行并购构成重大资产重组/借壳规定适用的风险，但定增额外增加了监管部

门关于定增的专门审核流程。因而可能增加上市公司海外收购的时间成本而且定

增审核理论上也存在不能通过审核的风险。当然，随着定增审核市场化改革，上

市公司通过定增进行海外收购的流程会大大加快。 

值得进一步探讨的是，以公开增发的方式进行海外收购的案例较为罕见，但

根据《上市公司证券发行管理办法》等再融资相关办法规定并无募集资金用于海

                                                 
2 收购方以发行股份作为收购的支付对价，与所发行股份相关的佣金和手续费可冲减资本公积——股

本溢价，从而不影响收购方的当期损益和净利润。 
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外收购的特定限制，我们初步理解，不排除由于海外收购存在的较大法律风险该

规定在实际执行上监管部门出于保护公众投资者的目的而予以特别限制，但是否

会随着注册制的放开而予以放宽尚待观察。 

2.相关案例 

通过非公开发行股票融资进行海外收购的案例如下： 

（1）海南正和实业集团股份有限公司非公开发行股票募集资金用于收购位于哈

萨克斯坦共和国滨里海盆地的石油开发企业马腾公司 95%的股权。 

（2）中工国际工程股份有限公司非公开发行 A 股募集资金，以收购加拿大普康

公司 60%股权以及白俄纸浆厂工程建设项目。 

（3）上工申贝（集团）股份有限公司通过非公开发行股票方式募集资金（不超

过 6.71 亿元），投入募集资金于以下项目：通过上工欧洲投资德国百福公司和德

国凯尔曼公司及其关联公司项目，研发和生产自动缝制单元及电控系统项目，发

展现代家用多功能缝纫机项目，建立完善集团内企业信息化管理系统（ERP）项

目。 

（4）国创能源贵州国创能源控股（集团）股份有限公司非公开发行募集资金总

额为 39.5 亿元，扣除相关发行费用后的净额将全部用于以下项目：1、向帝普矿

投增资，帝普矿投向寻标公司收购 TPI 公司；2、补充流动资金。 

（三）上市公司大股东/PE 并购基金先收购标的公司，而后上市公司通过定增收

购标的公司 

1.方案操作 

该方案可采用两步走的方式，即：第一步，由上市公司大股东/母公司或并

购基金收购境外资产；第二步，再由上市公司通过发行股份购买该资产或定增融
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资并收购的方式将境外资产注入上市公司。具体交易结构如下： 

 

该方案优势为：由大股东/PE 并购基金先行收购有效预先锁定标的公司，避

免上市公司复杂决策流程和信息披露监管要求，避免贻误收购时机，缩短交易时

间；化解上市公司直接面对境外并购的风险；而后通过增发增加了上市公司收购

的资金实力，为上市公司提供多元化的支付手段。该方案的劣势在由上市公司大

股东或上市公司参与设立的 PE 基金先行收购的情况下较为突出：对控股股东及

该基金的资金实力具有较高的要求，并提高了其资金成本（因其为非上市公司难

以通过资本市场进行融资）；上市公司定增存在股东大会和证券监管部门的否决

的风险以及定增通过后的发行风险。进一步而言，还存在潜在的同业竞争以及后

续的关联交易问题。因此，在由上市公司大股东或上市公司参与设立的 PE 基金

先行进行收购的情况下，实务中常需由其作出该等收购的境外资产注入上市公司

的承诺以及预计时间表，而在注入前，其通常会与上市公司签署委托管理协议类

文件而将相关资产业务委托给公司运营管理并向上市公司支付委托管理费用。而

后续由上市公司进行收购时，上市公司需履行严格的相关关联交易决策程序，相 

关方要回避表决。 

2.相关案例 

（1）卧龙电气 
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上市公司卧龙电气向其控股股东卧龙控股的全资子公司卧龙投资发行股份

并支付现金购买其所持有的香港卧龙 100%的股权。其中，卧龙电气通过向卧龙

投资发行股份购买其持有的香港卧龙 85%的股权，同时支付现金向卧龙投资购买

其持有的香港卧龙 15%的股权。卧龙控股通过卧龙投资透过若干境外特殊目的公

司间接持有 ATB 驱动股份 98.926%的股权。此次交易完成后，卧龙电气将通过香

港卧龙控制 ATB 驱动股份。本次交易前，ATB 驱动股份与卧龙电气同受卧龙控

股控制。在收购完成后，卧龙控股进行了一系列整合措施，卧龙电气受托管理

ATB 驱动股份后，也对其实施了有效管理。 

 

（2）博盈投资 

上市公司博盈投资向东营市英达钢结构有限公司（简称“英达钢构”）以及

长沙泽瑞创业投资合伙企业(有限合伙)等 5 家创投机构发行 3.14 亿股，募集资金

15 亿元。其中 5 亿元用于购买武汉梧桐硅谷天堂投资有限公司（简称“武汉梧

桐”）100%股权，3 亿元向武汉梧桐的全资子公司 Steyr Motors GmbH（简称“Steyr 

Motors”）增资，3 亿元投向公司技术研发项目，剩余资金用于补充流动资金。

收购完成后，武汉梧桐成为博盈投资的全资子公司。本次增发将导致博盈投资的

实际控制权发生变更，英达钢构将以 15.21%的持股份额成为博盈投资新的实际

控制人。博盈投资此次募资超出了自身的资产规模(7.5 亿元)和当时的市值水平
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(12.53 亿元)。硅谷天堂首先由其孙公司武汉梧桐斥资 2.84 亿元收购 Steyr Motor

的 100%股权，再将武汉梧桐整体以 5 亿元出售给博盈投资，溢价 76%。同时其

子公司天津恒丰以 2 亿元参与博盈投资增发认购，因而获得了重组后的博盈投资

7.61%的股权。非公开发行股份募集资金，且已经提前锁定认购方，其审批环节

及流程将大为缩减，方案推行的难度要小得多。而由武汉梧桐先行收购 Steyr 

Motors 的 100%股权，扫除了海外收购的政策性障碍，博盈投资不再需要取得境

内、境外政府部门的其他同意、许可或核准。同时，博盈投资本次非公开发行不

适用《上市公司重大资产重组管理办法》，也不属于向同一特定对象发行股份购

买资产的情形。长沙泽瑞创业投资合伙企业(有限合伙)等 5 家创投机构入股博盈

投资，成为上市公司的财务投资者，但不参与公司管理，预期未来退出时获得十

多倍甚至几十倍的投资收益。在这次交易中，英达钢构一跃成为了上市公司的控

股股东，硅谷天堂也凭借着其过人的资本运作水平大赚一笔。本案例的交易设计

上，前端跨境并购海外资产、中间定向发行及控制权变更和最后购买、处置标的

资产之流程可谓一气呵成。具体如下图所示： 
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其他值得关注的案例还有均胜电子和天齐锂业的海外收购案例。以后者为例。

在天齐锂业收购澳洲泰利森锂矿项目中，天齐锂业通过以下三步实施该海外收购：

第一步，天齐锂业控股股东天齐集团通过子公司天齐集团香港收购文菲尔德（系

天齐锂业专为收购泰利森设置的持股公司）的 65%股权；第二步，天齐锂业非公

开发行募集资金，发行对象全部为机构投资者上市公司通过非公开发行募集资金

31.29 亿元，本次非公开发行股份数占发行完成后的总股本比例为 43.19%，上市

公司 2012 年总资产额 15.69 亿元。第三步，天齐锂业用非公开募集的资金向控股

股东现金购买其持有的文菲尔德所有股权，完成整个交易。 

3.方案延伸-大股东或 PE 并购基金与上市公司先同时收购境外公司部分权益，再

将剩余境外公司剩余权益继续注入上市公司 

该方案为改进方案，采用两步走：第一步是由大股东或并购基金与上市公司

同时收购境外标的资产，通常上市公司先参股，以保证上市公司的收购不构成重

大资产重组；第二步是上市公司再通过发行股份购买资产的方式将境外标的资产

全部注入上市公司。该方案吸收了方案三的优点，并有效地弥补了方案三当中收

购方案在实施第二步时被上市公司股东大会否决的风险的不足，也能相对缓解上

市公司的并购融资压力。[逐步对标的公司进行了解和磨合，待时机成熟后再采

取进一步收购，这样可以通过收购节奏灵活安排来控制交易风险，同时又锁定交

易] 

而且，在上述并购基金中，上市公司也可能先参与设立该并购基金，由该并

购基金购买海外公司，而后上市公司再接盘 PE 完成对海外公司的收购。该模式

步骤为：第一步，由上市公司参与共同发起设立 PE 作为“桥梁”，由该 PE 购买

海外资产；第二步，上市公司从 PE 手中接盘完成收购，从而实现对海外目标资
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产的收购。“商+投”联动的成功案例较多，例如蒙牛乳业在 IPO 之前就获得摩

根士丹利，鼎晖投资和英联投资三家 PE 的过桥投资，改善了其财务结构，从而

顺利地在香港上市。“PE+上市公司”海外收购模式主要指 PE 私募基金认购上市

公司股份、与上市公司共同设立并购基金进行海外收购或 PE 联合上市公司进行

海外收购。这一投资模式有利于上市公司产业资本借助资本杠杆以小博大同时有

效控制自身投资风险，体现了金融资本与产业资本的有效结合。较早的案例有中

联重科收购意大利 CIFA 项目。该项目整体并购对价为 5.1 亿欧元；而中联重科

只需动用自有资金 5000 万美元，其奥秘正在主要依赖于联合高盛公司和弘毅投

资进行的联合收购。 

最近的案例是上市公司天保重装的海外收购案例。天保重装于 2015 年 5 月 1

日发布定增预案，拟以 26.58 元每股的发行价，向实际控制人邓亲华以及长城国

融、光大资本、天风证券、东海瑞京-瑞龙 11 号等发行不超过 3762.23 万股，募

资 10 亿元，其中 4.7 亿元用于收购美国环保设备制造商圣骑士公司 80%股权及圣

骑士房地产公司 100%股权，剩余资金用于偿还银行贷款和融资租赁款以及补充

流动资金。本次交易，天保重装的本次海外收购将采取两步走的方式：第一步，

由上市公司与东证融成共同发起设立东证天圣股权投资基金合伙企业（有限合伙）

（简称“东证天圣”），东证天圣还设立了圣骑士环保科技有限公司（简称

“SPV1”），SPV1 于 2015 年 4 月 2 日在美国独资设立 Centrisys Capital, Inc（简称

“SPV2”），先由 SPV2 收购圣骑士公司 80%股权及圣骑士房地产公司 100%股权；

第二步，由天保重装通过此次定增募集资金从东证天圣处受让 SPV1 的 100%股

份，从而实现对美国目标资产的收购。美国圣骑士公司的产品和服务应用于市政、

石油石化、矿山、电力等领域的污水污泥处理。圣骑士公司已签订在执行的产品
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制造订单达 4000 万美元。此外，对圣骑士房地产公司的收购，则主要是由于圣

骑士公司目前生产经营所需的土地、厂房产权归属圣骑士房地产公司所有，收购

可保证资产的完整性和独立性。目前，圣骑士房地产公司的股权结构与圣骑士公

司一致，均为德籍自然人 Michael Kopper 和瑞士企业 ABG Holding AG 各占 50%。

天保重装采取“商+投”联动的模式。作为本次海外并购的“桥梁”，东证天圣

由东证融成作为普通合伙人认缴 4.7 亿元，天保重装作为有限合伙人认缴 3000

万元共同设立。东证融成股东为东证融通投资管理有限公司，即东北证券旗下公

司。东北证券的参与，使得海外并购的成功率有所提升。该案例具体操作如下图

所示： 

 

（四）非典型结构：跨境换股 

上市公司海外收购跨境换股分为直接和间接的两种，直接跨境换股是指上市

公司直接对目标公司的出售方股东定向增发股票并以此为对价收购境外目标公

司，间接跨境换股指上市公司间接通过（境外）SPV 子公司发行股份并以此为对

价收购境外目标公司。跨境换股最大特点是以股权作为支付对价避免了现金支付
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的压力与税务成本，在一些涉及金额重大交易中其优势就极为突出，但其缺点在

于收购主体和目标公司都需要相关股东大会审议，而且境内主体公司股权比例在

换股后也会被稀释。跨境换股由于需适用《关于外国投资者并购境内企业的规定》

下跨境换股规定的较严格的适用条件、审批和法律规管，因此类似案例市场上并

不多见，目前上市公司海外收购涉及的跨境换股主要为间接的跨境换股，比较有

代表性的有天津港集团与天津港发展，中石油与昆仑能源等案例。以下试举前者

为例。 

天津港（集团）股份有限公司（简称“天津港集团”）是天津港股份有限公

司（简称“天津港股份”）的控股股东。天津港集团由天津市国资委持有 100%股

权和管理。天津港股份于 1992 年底股份制试点成立，1996 年 6 月 14 日于上海证

券交易所上市。天津港发展控股有限公司（简称“天津港发展”）于 2005 年 8 月

26 日在开曼群岛注册成立，控股股东为天津发展。天津发展的控股股东及天津

港发展的最终控股股东为津联集团有限公司。津联集团有限公司为 1979 年 10 月

19 日在香港注册成立的有限责任公司，由天津市政府控制并持有 100%股权。在

该案中，天津港发展通过其全资子公司显创投资收购天津港集团持有的天津港股

份 56.81%的股份。天津港集团与天津港发展、显创投资签订股份转让协议。在

收购对价方面，现金对价部分由天津港发展以其自有现金资源、银行贷款或通过

其他合法途径筹集；股份对价部分，即人民币 6,196,397,649.115 元，由天津港发

展以单价 2.0916 港元/股，向天津港集团境外子公司发行 3,361,605,403 股普通股

股份的方式支付。交易完成后，天津港集团将通过其境外子公司持有天津港发展

不低于 51%的股份，成为天津港发展的控股股东；而天津港发展将通过显创投资

持有天津港股份 56.81%的股份。天津港集团对天津港股份的实际控制地位未变。
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通过该交易，天津港发展将成为由香港上市国有红筹企业并购国内上市 A 股企

业控股权的“第一人”，实现了天津港港区内两家境内外上市公司资产整合。具

体操作如下图所示： 

 

当然，在此种跨境换股中，存在相互参股、混合并购的情形，其最终结果是

境内上市公司入股/收购了境外公司，而境外公司也入股/收购了境内公司。但需

要注意的是，类似跨境换股操作需适用《关于外国投资者并购境内企业的规定》

（“10 号文”）第四章关于跨境换股的专门规定，根据我们的观察和 10 号文的要

求，该实践操作目前主要限于间接的跨境换股并购，直接的跨境换股并购目前仍

未发现，而且该间接的跨境换股也主要局限于：（1）并购方为中央企业（或其关

联境外实体）；（2）并购方与被并购方为关联企业；（3）境外被并购方为上市公

司。 

一个普通的并购必然经历从前期的准备（主要为确定标的公司、聘请中介机

构）到交易的执行（尽职调查、估值与收购结构方案设计以及收购协议等法律文

件的谈判与签署）直至后续的交割以及交割后的整合漫长的过程，而上市公司海
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外收购不仅因上市公司作为公众公司本身而涉及严格的证券法层面的法律和监

管和审批程序（包括上市公司股东大会以及证券监管部门批准），同时因海外投

资收购涉及至少 2 个以上司法辖区法律规管和（包括相关行业、外资准入以及反

垄断审查）审批部门的审批。因此，上市公司海外收购可能是所有并购交易中所

需时间最长、难度最高、法律风险最高，成功率也是最低的一种。本文仅针对收

购交易法律结构分析而并未分析其他相关结构（比如财务尤其是融资结构3），事

实上该等结构也非常重要。而上述枚举的上市公司海外收购法律结构类型并非一

成不变，可能继续演化，可能相互结合，而产生演化出新的法律结构类型。在实

务操作中，上市公司无疑应当坚持合法性和合目的性原则，在适用的境内外法律

法规框架之下，兼顾自身和目标公司（及其股东以及其他利益相关方）实际情况

和诉求，在专业顾问的协助下调查、评估、设计法律风险最低和财务、税务成本

最小的海外收购结构。 

                                                 
3比如就融资类型而言，可以是债权融资，如银行贷款（以内保外贷为典型）、跨境人民币放款等；也可以

是股权融资，通过非公开发行募集资金、引入并购基金或其他战略投资伙伴等。当然，也可是上述两种的

结合。 


