
附件 2： 
 
 
 

关于《深圳证券交易所上市公司收购及股份权益 

变动信息披露业务指引（征求意见稿）》 

的起草说明 
 
 
 

为了规范投资者及其一致行动人在上市公司收购及股份权

益变动活动中的信息披露行为，提高信息披露质量，保护投资者

的合法权益，维护证券市场秩序，明晰披露标准，传递从严监管

要求，在总结监管实践的基础上，本所起草了《上市公司收购及

股份权益变动信息披露业务指引（征求意见稿）》（以下简称《指

引》）。现说明如下： 

一、起草背景 

近年来，随着资本市场不断发展，上市公司股权结构和股东

主体更趋多元化，股权转让方式更趋多样化，股东通过资产管理

产品等途径举牌、控股上市公司更趋常态化。有些二级市场举牌

行为，存在违规交易、信息披露不规范等情形，也出现因各方利

益博弈升级而诱发股权之争、出现上市公司治理僵局等情形。面

临新形势，上市公司收购及权益变动信息披露机制需进一步完善。 

（一）上市公司收购及权益变动活动中实际杠杆率不清现象

突出 

目前，上市公司收购及权益变动活动中存在资金来源隐蔽、

产权结构层层叠加等现象。产权结构复杂的集团主体是其中一类

加杠杆途径，契约型结构化主体是另一类加杠杆形式，以及形式



各样的金融产品被用于收购架构设置，存在相关主体以极低的出

资比例获得上市公司控制人地位的情况。股东在披露产权结构、

资金来源时往往“说不清，道不明”，实际杠杆率不清的问题越来

越突出。 

（二）现有信息披露要求与新型股权交易模式不匹配 

现行权益变动报告制度采用的是“名义持有”加“实质持有”的

界定，包括虽未登记在其名下但该投资者可以实际支配表决权的

股份。目前，市场上通过形式各样的方式实现表决权与收益权等

股东权利相分离的情形越来越多，衍生出了表决权委托的法律关

系稳定性、持久性及受托人行使权利的独立性等一系列问题。以

表决权委托为例，在披露内容有限、受约束较少的情况下，不能

真正反映此类交易的实质。 

（三）权益变动信息披露内容的随意性较大 

目前，股东披露的持股目的、未来增减持计划、对上市公司

资产或者业务的调整计划等时，使用“暂无”“不排除”等模糊用语的

随意性较大，公众投资者对权益变动信息披露内容理解不明，做

出过度反应。信息不对称易引起上市公司股票价格异常波动，进

而影响市场资源优化配置功能的实现。 

（四）境内外信息披露差异日益凸显 

随着境内外资本市场互动加深、深港通开通，在境内和境外

同时持股的投资者也越来越多，而境内外的规则体系在持股变动

的披露义务时点、投资者持股合并计算范围、信息披露义务人范

围等方面均存在较大差异，境内外的信息披露不一致易造成市场

误读，而现行规则体系要求境内外信息同步披露的主体为上市公



司，尚无法明确规范股东的信息披露行为。 

二、起草思路 

（一）紧紧围绕《上市公司收购管理办法》，细化信息披露

要求 

《上市公司收购管理办法》（以下简称《收购管理办法》是

上市公司权益变动信息披露的核心法规，对披露权益变动报告书

的形式、停止买卖等作出了明确要求。本次起草《指引》紧紧围

绕《收购管理办法》，不涉及对投资者停止买卖的要求，仅涉及

对具体披露情形的梳理、披露内容的细化，以更好指导实践。 

（二）为投资者决策提供有用信息，强化提示性公告的披露

要求 

本次起草《指引》以“提示性公告”为抓手，对现有披露形式、

披露内容予以补充。一方面，为提高信息可读性，突出重点内容，

以方便投资者快速、准确地获得所需信息，进一步细化和明确对

于触及《收购管理办法》规定的需披露简式权益报告书、详式权

益报告书、收购报告书等的情形需进行提示性公告。另一方面，

根据《收购管理办法》虽不需要披露权益变动报告书、收购报告

书等，但经总结监管实践，要求对上市公司股权变动信息构成较

大影响的事项予以提示市场。 

（三）充分发挥交易所自律规则的快速响应特点，明晰市场

新问题、新现象的监管标准 

结合权益变动信息披露等问题的总结和积累，本次起草《指

引》对特殊情形下持股、表决权委托、缔结和解除一致行动关系、

境内外同步披露、非股权类证券可能影响到上市公司权益变动的



事项等作出进一步规范，充分发挥自律监管规则的先行先试作用，

为上位法吸收修订提供实践经验。 

三、《指引》的主要内容 

《指引》明确了提示性公告、权益变动报告书、收购报告书

等的具体披露情形、时点、内容等，分为总则、应披露情形、应

披露内容、其他事项和附则五章，共四十二条。主要内容如下： 

（一）披露形式覆盖更全面 

在《收购管理办法》的规范框架下，《指引》规范的披露形

式包括提示性公告、简式权益变动报告书、详式权益变动报告书、

收购报告书等，条文所规范的收购及权益变动活动更全面、规则

结构更完整： 

一是提示性公告。一方面，在本所《股票上市规则》已要求

上市公司披露提示性公告的基础上，《指引》进一步明确在投资

者触及《收购管理办法》规定的简式权益变动报告书、详式权益

报告书、收购报告书披露情形时，需同时披露提示权益变动核心

信息的公告，以突出重点。另一方面，为向市场揭示上市公司收

购及权益变动活动中的重要身份、重要节点、重要变化等信息，

在本所《股票上市规则》已要求上市公司披露“持有公司 5%以上

股份的股东或者实际控制人持股情况或者控制公司的情况发生

或者拟发生较大变化”的基础上，《指引》规范了十类投资者需披

露权益变动提示性公告的情形。重要身份是指未达到 5%但成为

上市公司第一大股东、一致行动中的单个投资者拥有权益达到或

者超过 5%；重要节点包括股东持股退出 20%、退出 30%、第一

大股东和第二大股东拥有权益比例均为 10%以上且相差小于或



者等于 5%时；重要变化包括产权结构发生较大调整、一致行动

成员发生较大变化、5%以上股东拥有权益增减变动 1%。同时，

针对不同情形规定了不同的披露内容要求。 

二是简式权益变动报告书。在《收购管理办法》的规范基础

上，《指引》仅对需披露简式权益变动报告书的情形进行细化罗

列，包括未成为上市公司第一大股东或者控股股东、实际控制人，

而达到 5%、退出 5%、减少 5%、增加 5%但未达到 20%等情形。 

三是详式权益变动报告书。围绕《收购管理办法》的规范框

架，《指引》进一步明确了需披露详式权益变动报告书的情形包

括 5%以上且未跨越 30%而成为上市公司第一大股东、达到或者

超过 20%、20%以上的股东增加 5%但未超过 30%、30%以上的

股东增加 5%且符合《收购管理办法》规定的豁免要约收购等情

形。 

四是收购报告书和要约收购报告书。根据《收购管理办法》，

跨越 30%或者 30%以上的股东继续增持所触及的披露情形相对

复杂，通过总结实践，《指引》罗列了各种收购情形，可以归纳

为“要么需进行要约收购，要么需取得豁免要约收购”，而豁免要

约收购又包括自动豁免、备案豁免、审批豁免等。 

（二）完善被动权益变动的披露要求 

所谓“被动变动”，是指没有投资者的主动交易行为发生，仅

仅是由于他人持有的股权变动或者上市公司总股本发生变化，导

致该投资者拥有上市公司权益的比例上升或者下降。在《收购管

理办法》明确被动达到或者超过 5%、增减变动 5%的情形仅需披

露提示性公告的基础上，《指引》明确列示了被动达到 5%、20%；



被动退出 5%、20%、30%；被动增减变动 5%等情形仅需披露提

示性公告。其中，需特别指出的是，被动退出 5%后又主动减持

的，需披露简式权益变动报告书；持股 5%以上且被动成为第一

大股东的，需披露详式权益变动报告书。 

（三）明确投资者和上市公司义务 

《指引》明确了上市公司的关注义务和投资者的信息披露义

务，原则上权益变动的信息披露义务主体为投资者，投资者可以

通知上市公司进行披露，也可以通过股东业务专区进行自行披露。

信息披露义务人通过股东业务专区进行披露的，也应当通知上市

公司，并将备查文件备置于上市公司场所。 

当触及应披露情形时，一方面投资者应通知上市公司，并配

合上市公司完成与信息披露相关的问询、核实等工作；另一方面

上市公司在收到投资者通知或出现上市公司应知悉的关于公司

收购及相关权益变动信息时，应在两个交易日内发布提示性公告。

投资者履行权益变动报告书、收购报告书摘要、收购报告书全文

等的信息披露义务的时限为事实发生之日起的三个交易日内。收

购及权益变动活动出现被动权益变动需披露情形的，由上市公司

披露相关信息。 

（四）进一步明确合并计算原则 

一方面，现行实践中上市公司根据“名义股东”在定期报告等

文件中披露前十大股东持股信息，不利于投资者发生权益变动时

准确判断其是否成为上市公司第一大股东。另一方面，投资者通

过多账户、多途径拥有上市公司权益的现象越来越多。《指引》

以“拥有表决权”的主体应当合并计算为原则，为进一步规范金融



产品拥有上市公司权益存在“无人认领”的现象，明确了如无相反

证据，私募资产管理产品所拥有表决权的归属主体默认为管理人

或者受托人。除《指引》第八条第（八）项特别规定单独达到

5%的披露情形外，投资者所触及的其他披露情形均指合并计算

后所得拥有上市公司权益的比例对应的情形。上市公司在定期报

告等文件中披露第一大股东、控股股东或者实际控制人拥有权益

情况的，应当披露合并计算后的权益比例。需特别指出的是，社

会保险基金、养老保险基金、企业年金等为资产保值增值目的而

拥有上市公司权益，且不以共同收购上市公司、共同谋求对上市

公司的经营管理权等为目的且无此实际效果的，不适用《指引》

规定的合并原则。公募证券投资基金不适用《指引》规定的合并

原则。 

（五）完善披露内容，强化承诺监管 

《指引》区分不同披露情形作出相应的披露内容要求。一是

针对所有应披露情形，要求提示性公告中披露权益变动的核心内

容，包括权益变动时间、方式、数量及比例等，以突出重点；二

是针对特殊情况，比如虽未达到 5%但成为第一大股东、第一大

股东和第二大股东持股比例相差小于或者等于 5%并均在 10%以

上等情形，提示性公告中还应当权益变动目的、未来 6 个月增减

持计划、资金来源及产权结构等，以充分揭示风险；三是针对按

照《收购管理办法》需披露权益变动报告书或收购报告书的情形，

要求报告书中穿透披露产权结构和资金来源；四是针对通过金融

产品、金融机构、合伙企业拥有权益等情形，要求提示性公告中

披露权益归属及其认定依据、权益结构、其他权利义务安排等。



从不同维度分别强调突出披露内容，如重叠适用的，则重复部分

可不再披露。 

同时，《指引》明确披露内容中禁止模糊披露资产调整计划、

增减持计划。现有的格式准则所要求的原则性披露内容较多，在

披露投资者拟出售、转让上市公司重大资产或者业务等调整计划、

未来增减持计划往往语焉不详。《指引》强化承诺监管，要求应

当以承诺方式披露投资者调整计划的具体内容，如披露投资者无

调整计划的，则应当承诺未来具体期限内不对上市公司资产或者

业务进行调整，且不得使用“暂无”、“不排除”等模糊用语。 

（六）大股东需穿透式信息披露产权结构和资金来源 

《指引》针对需披露权益变动报告书、收购报告书等情形，

明确了穿透披露的要求，主要包括两方面，一是资金来源穿透披

露，要求直至披露到自有资金、银行贷款或者公募证券投资基金

所募集的资金；二是产权结构全面展开披露，要求直至披露到自

然人、国有资产管理部门或者股东之间达成的某种协议或者安排。

此外，《指引》对不适用继续穿透的具有公募性质的资金进行定

义，即涉及其他金融监管机构批准设立或者准予注册且持续监管

的金融产品并经律师对相关产品从设立、认购、管理等角度具有

向不特定公众筹集资金的特征发表明确意见的，可以不再穿透披

露。 

（七）认定表决权出让、受让双方为一致行动人 

近年来，市场上出现的多单表决权委托事项具有期限长、不

可撤销、以受托人意志为主等特征，实际目的为规避限售、改变

上市公司控制人地位等，导致上市公司股权不稳定。在表决权让



渡情境中，股份登记在委托人名下，表决权由受托人实际支配，

且委托人发生股份减持时将导致受托人的表决权比例相应减少，

在行使上市公司表决权等事项上“扯不清”。《指引》一方面规范了

表决权委托信息披露的要求，规范了让渡表决权后又解除的行为；

另一方面规定出让人与受让人为一致行动人。 

（八）进一步规范缔结一致行动协议等行为 

针对市场上存在的随意缔结或解除一致行动协议、随意让渡

表决权问题，《指引》明确了投资者在达成一致行动后又解除、

让渡表决权后又解除等情形应当继续遵守原有的限售、一致行动

等义务和承诺，并规定投资者未约定期限或者约定不明而解除一

致行动关系、表决权让渡的，投资者应当在发布解除公告之日起

的十二个月内继续遵守原有限售、一致行动等义务及承诺。 

（九）其他事项 

《指引》还规范了可交换债券等非股权类证券的信息披露时

点和内容；明确了《收购管理办法》要求停止买卖情形的准点披

露要求，即延后或提前披露均不能代替应当停止买卖时点的信息

披露；扩展了境内外同步披露的规范主体范围，要求投资者按照

“从严不从宽，从多不从少”的原则进行境内外同步披露；将重大

资产重组中投资者说明会要求应用至上市公司收购及权益变动

活动。 

 


