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上市公司收购中的信息披露监管
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权益变动的披露—主动增减持 vs 被动变化

权益变动
信息披露

主动增减持
股东披露

被动变化
上市公司披露
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权益变动的披露节点—触及或跨越5%刻度及其整数倍

统⼀为“刻度”标准

5%
±5%

增减持触及/跨越“刻度”

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%
….
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权益变动的披露节点—触及1%刻度及其整数倍

统⼀为“刻度”标准

5%
±1%

增减持触及/跨越“刻度”

10% 30%6%

7%

8%

9% 29% 31%
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权益变动的披露—不同节点的披露类型差异

5% 30%

《详式权益变动报告书》

《简式权益变动报告书》

低于20%但成为
第⼀⼤股东

• 20% ≤ X ≤ 30%

50%20%

• 符合豁免，《上市公司收购报告书》
• 发起要约，《要约收购报告书》

权益变动
报告书±5%±1%

《权益变动提示公告》
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上市公司收购的常⻅⽅式

收购
上市公司06

02

03

04

01

05

⼆级市场

要约收购

协议转让

间接收购

认购定增

其他⽅式
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上市公司收购中的⼏个基本法律术语

02

04

01

03

上市
公司

上市公司收购
- 指“为了获得或者巩固对上市公司的
控制权的⾏为”上市部函[2009]171号

- “上市公司收购”与“上市公司的收购”
是两个术语，后者是⼴义范畴，包含
控制权交易与常规的权益变动

股份权益变动
- 通过⼆级市场、协议转让/间接收购等
⽅式增持或减持

- 达到初始5%或后续刻度±5%权益变动
- 201912最新修订《证券法》新增加

5%以上股东后续刻度±1%的权益变动

通过证券交易所的证券交易
-俗称⼆级市场交易，属场内交易
-指“通过交易所竞价交易系统或者
⼤宗交易系统买卖上市公司股份”

要约收购
- 包括“投资者⾃愿选择以要约⽅式收购上市公司
股份的，可以向被收购公司所有股东发出收购其
所持有的全部股份的要约(以下简称全⾯要约)，
也可以向被收购公司所有股东发出收购其所持有
的部分股份的要约(以下简称部分要约)”
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上市公司收购信息披露的监管框架

监管规则适⽤指引

基础规则
• 证券法，《中华⼈⺠共和国证券法》第四章，主席令第三⼗七号，20191228修订，20200301⽣效
• 收购办法，《上市公司收购管理办法》，200605发布，202003最新修订，证监会令2020年第166号
• 持股变动规则，《上市公司董事、监事和⾼级管理⼈员所持本公司股份及其变动管理规则（2022年修订）》，

20220105修订，证监会公告[2022]19号

证监会格式准则
• 15号准则，《权益变动报告书》（202003修订）
• 16号准则，《上市公司收购报告书》（202003修订）
• 17号准则，《要约收购报告书》（202201修订）
• 18号准则，《被收购公司董事会报告书》（202003修订）
• 55号准则， 北交所上市公司权益变动报告书、上市公司收购报告书、要约收购报告书、
被收购公司董事会报告书；20211115实施

• 证监会，监管规则适⽤指引—上市类第1号，20200731
• 证监会，证券期货法律适⽤意⻅——《上市公司收购管理办法》第⼗三条、第⼗四条的适⽤意⻅，202401意⻅稿
• 上交所，⾃律监管指引第8号—股份变动管理，上证发[2022]9号；权益变动信息披露业务指引，201804意⻅稿
• 深交所，⾃律监管指引第10号—股份变动管理，深证上[2022]22号；权益变动信息披露业务指引，201804意⻅稿
• 北交所，协议转让等实施细则
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上市公司收购信息披露的监管框架—《证券法》基础要求

权益
变动

1 2

3

45

6

持股⽐例的计算，明确系
基于“有表决权的股份”

关于敏感期，⾸次举牌时，T+3未修改；
后续±5%触发披露，由原来T+N+2延⻓
⾄T+N+3(公告后三⽇内不得再⾏买卖)

增加授权条款，允许证监会对前
述敏感期买卖限制作出例外规定

增加条款，要求持股5%以上股东后续
变动±1%时应次⽇通知上市公司并公告

披露内容，要求披露
增持股份的资⾦来源

±1%

敏感期内(初始5%的T+3及后续
±5%的T+N+3)买⼊的，在买⼊后
的三⼗六个⽉内，对超过规定⽐
例部分的股份不得⾏使表决权

36
个⽉

第63条

• T+1即披露，未设置敏感期
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信息披露的初始⻔槛及主要节点
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信息披露的初始⻔槛及常规节点

初始

5%

±1% ±5%
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初始⻔槛5%(⾸次举牌线)的披露及交易敏感期
《收购办法》第13条第1款，通过证券交易所的证券交易，拥有权益的股份达到5%时

10 2

T⽇
⾸次触及举牌线

⼆级市场增持

• 披露要求，“事实发⽣之⽇起3⽇内”编制权益变动报告书
• 期限，3个交易⽇；起算⽇，事实发⽣之⽇
• 交易敏感期，“上述期限内”，指事实发⽣之⽇起⾄公告前，含事实发⽣之⽇和公告⽇当天 
• 交易限制，敏感期内不得再⾏买卖。

3
• 后续可以继续增持
• 减持需避免短线交易

• 初始⻔槛5%之“达到”，是指触及⼀个上市公司已发⾏
股份的 5%时，如从 4%升⾄ 5%、从 6%降⾄ 5% 

• 取值范围为5%⽐例的上下⼀⼿（即±100股）5%

N⽇≤ T+3
公告⽇
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后续±5%权益变动(⼆级市场)的披露及交易敏感期
《收购办法》第13条第2款，拥有权益的股份达到5%后，通过
证券交易所的证券交易，其拥有权益的股份每增加或者减少5%

61 2
5%以上
现有股东

后续权益变动

N⽇≤ T+3
公告⽇

0

T⽇
触及后续披露刻度

3 4

T+N+3
N=1、2或3

信息披露期限

5

±5%
• 后续增减持变动5%，是指占该上市公司已发⾏股份的
⽐例触及5%的整数倍(不含 5%)，如 10%、15%等 

• 披露要求，同第13条第1款要求，“事实发⽣之⽇起3⽇内”编制权益变动报告书
• 交易敏感期，“事实发⽣之⽇起⾄公告后3⽇内”，指含事实发⽣之⽇，3⽇的起算⽇为
公告⽇的次⼀交易⽇。敏感期T+N+3。视公告具体时点N，期间总⻓可少于6个交易⽇

• 交易限制，敏感期内不得再⾏买卖。
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初始⻔槛5%(协议转让)的披露及交易敏感期
《收购办法》第14条第1款，通过协议转让⽅式，拥有权益的股份拟达到或超过5%时

10 2

T⽇
SPA签约⽇

协议转让等⽅式

• 披露要求，“事实发⽣之⽇起3⽇内”编制权益变动报告书
• 期限，3个交易⽇；起算⽇，事实发⽣之⽇
• 交易限制，未设置交易敏感期。依法披露后可继续交易

N⽇≤ T+3
公告⽇

3
• 后续可以继续增持
• 减持需避免短线交易

• 初始⻔槛5%之“达到或者超过”，是指触及或者跨越
⼀个上市公司已发⾏股份的 5%时5%
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后续±5%权益变动(协议转让)的披露及交易敏感期
《收购办法》第14条第2款，拥有权益的股份达到5%后，
其拥有权益的股份每增加或者减少达到或超过5%

5%以上
现有股东

±5%
• 后续增减持变动5%，是指占该上市公司已发⾏股份的⽐例
触及或者跨越5%的整数倍(不含 5%)，如 10%、15%等 

10 2

T⽇
SPA签约⽇

• 披露要求，“事实发⽣之⽇起3⽇内”编制权益变动报告书
• 期限，3个交易⽇；起算⽇，事实发⽣之⽇
• 交易限制，未设置交易敏感期。依法披露后可继续交易

N⽇≤ T+3
公告⽇

3
• 后续可以继续增持
• 减持需避免短线交易



《
公
司
法
》
修
订

2
0

2
4

原创微信号：ListCo

刘

成

伟

19

信息披露常规节点—权益变动触及±1%刻度及其整数倍

5%以上

现有股东

后续权益变动

T+1
次⽇披露

• 后续可继续交易
• 需避免短线交易

0

• 5%以上股东后续增持或减持后触及1%刻度时
• 指增减持变动后持股占该上市公司已发⾏股份的
⽐例触及1%的整数倍时，如 6%、7%、8%等 

T⽇
触发披露⻔槛

• 后续±1%刻度的披露，未规定禁⽌继续交易的敏感期
• 对于违规买⼊的股票，未要求36个⽉内不得⾏使表决权

信息披露期限

1

±1%

《收购办法》第13条第3款，拥有权益的股份达到5%后，
其拥有权益的股份每增加或者减少1%
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交易触发信息披露义务的起算时点
《收购办法》，“事实发⽣之⽇”起3⽇内披露权益变动报告书

权益
变动

1 2

3

45

6 起算
时点

协议收购
- 达成收购协议之⽇起
- 共同出资设⽴新公司的，
达成出资协议之⽇起

⼀致⾏动安排
- 达成⼀致⾏动协议
或其他安排之⽇起

⾏政划转
- 获得国资部⻔批准之⽇起

司法裁决
- 收到法院就公开拍卖
裁定结果之⽇起

继承赠与
- 法律事实发⽣之⽇起

认购增发新股
- 发⾏⽅案董事会决议之⽇起



《
公
司
法
》
修
订

2
0

2
4

原创微信号：ListCo

刘

成

伟

21

收购交易中信息披露的特殊节点

减⾄

<5%

增⾄

≥20%

增⾄

>30%

年度

≤2%

增⾄

>50%
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减持幅度⼩于5%但减持⾄低于5%刻度线时

1 2
5%以上现有股东
⼆级市场/协议转让
等⽅式减持

• 可继续减持
0 3 4

信息披露期限
<5%

65

N⽇≤ T+3
公告⽇

T⽇
减持⾄5%刻度

T+N+3
N=1、2或3
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增持⾄20%刻度线或成为第⼀⼤股东时

5% 20% 30%

《详式权益变动报告书》

《简式权益变动报告书》

低于20%但成为
第⼀⼤股东

• 20% ≤ X ≤ 30%
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