
东 贝 B 股 管 理 层 要 约 收 购 ：首例 

沪 市 纯 B 股 公 司 管 理 层 要 约 收 购

案 例 简 介 ：基 于 对 东 贝 B 股 所 处 行 业 的 了 解 和  

相 关 行 业 经 营 管 理 经 验 ，对 东 贝 集 团 及 东 贝 B 股 的  

后 续 发 展 充 满 信 心 ，东 贝 B 股 高 管 共 4 2 人 成 立 一 家  

合 伙 企 业 ，通 过 冷 机 实 业 协 议 收 购 洛 克 电 气 持 有 的  

上 市 公 司 控 股 股 东 东 贝 集 团 的 39。1 5 % 股 权 。 收 购  

完 成 后 ，冷 机 实 业 将 持 有 东 贝 集 团 48. 41 % 股 权 ，成 

为 东 贝 集 团 控 股 股 东 ，从 而 间 接 控 制 东 贝 B 股 

50 .04% 股 份 。本 次 收 购 将 触 发 冷 机 实 业 对 东 贝 B 股 

的 强 制 要 约 收 购 义 务 ，并 构 成 管 理 层 收 购 。 同 时 ，本 次  

收 购 也 是 沪 市 纯 B 股 公 司 的 第 一 起 全 面 要 约 收 购 。

一 、本 次 交 易 背 景

黄 石 东 贝 电 器 股 份 有 限 公 司 （简 称 东 贝 B 股 ） 

是 湖 北 省 黄 石 市 一 家 大 型 纯 B 股 上 市 企 业 ，是中国 

最 大 的 专 业 研 究 、生 产 、销 售 制 冷 压 缩 机 的 国 家 级  

高 新 技 术 企 业 ，拥 有 世 界 先 进 水 平 的 生 产 线 ，能够 

生 产 1 2 大 系 列 2 0 0 多 个 品 种 的 压 缩 机 ，年 产 能 达  

到 2 8 0 0 万 台 ，是 西 门 子 、惠 而 浦 、海 尔 、海 信 、格 力 、 

美 的 、美 菱 等 知 名 冰 箱 企业 的 供 应 商 。



东 贝 B 股 原 是 黄 石 市 国 资 局 下 属 的 黄 石 东 贝 冷 机 集 团 公 司 （简称 

冷 机 集 团 ）控 制 的 公 司 。2 0 0 2 年 9 月 ，冷 机 集 团 实 施 债 转 股 ，以其拥有 

的主要经营性资产（包 括 持 有 东 贝 B 股 50. 0 4 % 的 股 份 ）作 为 出 资 ，东 

方 、华 融 、信达三家资产管理公司等以其所持黄石东贝冷机集团公司的 

债 权 作 为 出 资 ，共 同 设 立 黄 石 东 贝 机 电 集 团 有 限 责 任 公 司 （简称东贝 

集 团 ），同 时 冷 机 集 团 更 名 为 黄石 东 贝 冷 机 实 业 公 司（简 称 冷 机 实 业 ）， 

其 持 有 的 东 贝 B 股 50.0 4 % 国 有 法 人 股 于 2 0 0 5 年 变 更 为 东 贝 集 团 持  

有 。其 中 ，东 方 资 管 、华 融 资 管 、信 达 资 管 、湖 北 建 行 、冷 机 实 业 分 别 持  

有 东 贝 集 团 43.8 1 % 、16.1 5 % 、9.6 1 % 、21.1 7 % 和 9.2 6 % 的 股 份 ，公司 

实 际 控 制 人由 黄 石国资局变更为财政部。

2 0 0 7 年 至 2 0 1 0 年 期 间 ，湖 北 建 行 、华 融 资 管 、信 达 资 管 先 后 挂 牌  

转 让 所 持 东 贝 集 团 股 权 ，东 贝 B 股 的 子 公 司 芜 湖 欧 宝 机 电 有 限 公 司  

( 简 称 欧 宝 机 电 ）合 计 购 得 东 贝 集 团 41 . 4 2 % 的 股 权 ，黄 石 艾 博 科 技 发  

展 有 限 公 司 （简 称 艾 博 科 技 ）购 得 5. 5 1 % 的 股 权 。此 外 ，2 0 0 9 年 ，艾博 

科 技 通 过 受 让 冷 机 实 业 全 部 产 权 ，间 接 获 得 东 贝 集 团 9. 2 6 % 的 股 权 。 

艾 博 科 技 由 东 贝 集 团 全 体 员 工 采 取 信 托 方 式 设 立 ，东 贝 集 团 和 东 贝 B 

股 的 董 事 及 高 管 合 计 持 股 2 8 % ，东 贝 集 团 中 层 干 部 持 股 25. 2 2 % ，员工 

持 股 46 .7 8% 。 经 过 上 述 股 权 转 让 ，东 贝 B 股 形 成 了 循 环 持 股 以 及 疑  

似 管 理 层 控 制 的 局 面 ，具 体 股 权 关 系 如 图 1 所 示 ：

图1 具体股权关系图



2 0 1 1 年 年 底 ，因 媒 体 质 疑 东 贝 B 股 管 理 层 利 益 输 送 、曲 线 MBO 

等 ，法 瑞 西 持 有 的 欧 宝 机 电 3 5 % 股 权 转 让 给 东 贝 B 股 。2 0 1 2 年 开 始 ， 

东 贝 B 股 着 手 解 决 循 环 持 股 问 题 ，欧 宝 机 电 所 持 东 贝 集 团 41.4 2 % 的 

股 份 于 2 0 1 3 年 转 让 给 江 苏 洛 克 电 气 有 限 公 司 （简 称 洛 克 电 气 ）。至 

此 ，东 贝 B 股 股 权 结 构 初 步 得 到 梳 理 ，循 环 持 股 等 问 题 暂 时 得 到 解 决 。 

然 而 ，有 媒 体 质 疑 ，洛 克 电 气 低 价 受 让 东 贝 集 团 股 权 ，以 及 洛克电气实 

际 控 制 人 长 期 担 任 东 贝 B 股 董 事 等 迹 象 ，均 表 明 洛 克 电 气 存 在 代 持 的  

可 能 。

东 贝 B 股 长 期 受 到 东 贝 集 团 股 权 结 构 的 困 扰 ，同 时 关 联 交 易 频  

繁 ，长 期 受 到 利 益 输 送 质 疑 。2 0 1 2 年 ，因 公 司 隐 瞒 关 联 关 系 和 权 益 变  

动 、关 联 交 易 未 履 行 决 策 程 序 等 违 规 行 为 ，上 交 所 对 东 贝 B 股 及 相 关  

责 任 人 公 开 谴 责 ，证 监 会 对 东 贝 B 股 及 东 贝 集 团 同 时立 案 稽 查 。

东 贝 B 股管理层基于对东贝集团所处行业的了解和相关行业经营 

管 理 经 验 ，对 东 贝 集 团 及 东 贝 B 股 的 后 续 发 展 充 满 信 心 。在本次要约 

收 购 完 成 后 ，可 以 彻 底 解 决 长 期 困 扰 公 司 的 相 关 问 题 ，使 东 贝 B 股管 

理 层 的 利 益 与 上 市 公 司 的 利 益 保 持 一 致 ，能 够 更 大 化 发 挥 企 业 优 势 ，提 

升 企 业 价 值 。

二 、收 购 方 基 本 情 况

( 一) 委托要约收购方—— 冷机实业

委 托 收 购 人 冷 机 实 业 是 东 贝 B 股 的 发 起 人 股东 和 原 控 股 股 东 。冷 

机 实 业 的 前 身 是 黄 石 市 制 冷 设 备 厂 ，于 19 7 9 年 1 2 月 3 日经黄石市计 

划 委 员 会 批 准 成 立 。1994年 6 月 ，黄 石 市 制 冷 设 备 厂 经 黄 石 市 经 济 委  

员 会 批 准 ，改 组 为 黄 石 东 贝 冷 机 集 团 公 司 ，注 册 资 本 为 1 . 8 亿 元 人 民  

币 ，下 辖 黄 石 市 冷 柜 压 缩 机厂 （东 贝 B 股 前 身 ）、黄 石 市 轻 工 铸 造 厂 、黄 

石 市 制 冷 设 备 厂 、黄 石 市 玛 钢 阀 门 厂 及 黄 石 东 贝 集 团 劳 动 服 务 公 司 。 

1999年 3 月 ，冷 机 实 业 作 为 主 要 发 起 人 ，联 合 常 州 洛 克 制 冷 电 气 有 限  

公 司 、常 熟 市 碧 溪 无 线 电 厂 、诸 暨 市 电 机 厂 、绍 兴 县 冲 压 件 总 厂 、武汉市 

新 华 五 金 厂 ，在 冷 机 实 业 全 资 下 属 企 业 黄 石 市 冷 柜 压 缩 机 厂 的 基 础 上



进 行 股 份 制 改 制 ，发 起 设 立 东 贝 B 股 。

2 0 0 9 年 ，黄 石 市 国 有 资 产 经 营 公 司 根 据 湖 北 省 黄 石 市 人 民 政 府  

《关于 东 贝 冷机实业公司产权转让》的 批 复 、黄 石 市 国 有 企 业 改 革 领 导  

小 组 办 公 室 关于 《黄 石 东 贝 冷 机 实 业 公 司 产 权 制 度 改 革 方 案 》的批复 

要 求 ，采 用 公 开 挂 牌 的 方 式 出 让 冷 机 实 业 。2 0 0 9 年 1 1 月 6 日，艾博科 

技 以 3 3 2 8 万 元 摘 牌取 得 冷 机 实 业 的 全 部产 权 。

2 0 1 6 年 1 月 ，东 贝 B 股董监高主要成员 成 立 黄 石 汇 智 投资 合 伙 企  

业 （有 限 合 伙 ）（简 称 汇 智 投 资 ），并 协 议 受 让了 艾 博科技持有的冷机实 

业 100% 股 权 ，从 而 间 接 取 得 东 贝 集 团 9.2 6 % 的股 份 。

图2 东贝集团股权结构

冷 机 实 业 注 册 资 本 为 3 3 2 8 万 元 ，截 至 2 0 1 5 年 1 2 月 3 1 日，账面总 

资 产 为 3 6 2 7 万 元 。冷 机 实 业 经 营 范 围 为 生 产 和 销 售 制 冷 压 缩 机 、制冷 

设 备 及 零 部 件 ，中 小 型 铸 件 的 铸 造 加 工 、制 冷 设 备 的 维 修 、高新技术的 

开 发 、咨 询 ，房 屋 租 赁 。 目前，冷 机 实 业 未开 展 实 质 性 生 产 经 营活 动 。

( 二 ）受托要约收购方—— 汇智国际

鉴 于 收 购 人 冷 机 实 业 系 依 据 中 国 法 律 成 立 并 存 续 的 有 限 责 任 公  

司 ，持 有 B 股 股 份 存 在 法 律 障 碍 ，因 此 委 托 其 单 一 股 东 汇 智 合 伙 全 资



子 公 司 汇 智 国 际 （一 家 在 塞 舌 尔 共 和 国 注 册 成 立 的 公 司 ）（简称汇智国 

际 ）对 本 次 要 约 收 购 中 东 贝 B 股 上 市 流 通 股 份 履 行 要 约 收 购 义 务 ，并 

由汇智国际持有接受要约的股份。

汇 智 国 际 为 本 次 要 约 收 购 目 的 而 设 立 的 特 殊 目 的 公 司 ，未开 展 实  

质 性 生 产 经 营 活 动 ，未来也不会 开 展实 质 性 生 产 经 营 活 动。

( 三 ）被收购方—— 东 贝 B 股

本 次 要 约 收 购 的 目 标 公 司 为 东 贝 B 股 ，涉 及 要 约 收 购 的 股 份 为 东  

贝 B 股 除 东 贝 集 团 外 的 其 他 股 东 所 持 有 的 东 贝 B 股 股 份 ，具体情况如 

下 表 所 示 ：

其他股东所持东贝B 股股份

股份类别 股份持有人 要约价格
要约收购 

数 量 （股 ）

占被收购公司已 

发行股份的比例

未上市流通股份 其他发起人股东 — 2,400,000 1.02%

上市流通股份 B 股股东 1.723美元/ 股 115,000,000 48.94%

其 中 ，持 有 东 贝 B 股未上市流通股份的全部股东常州中科电气制造 

有 限 公 司 、常熟市天银机电股份有限公司、绍 兴 县 兴 贝冲压件有限公司、 

武汉市新华冲压有限责任公司、浙江力升机电制造有限公司分别作出不 

可 撤 回 承 诺 ，承 诺 不 接 受 本 次 收 购 要 约，不向 冷 机 实 业及受托收购人出 

售 其 持 有 的 东 贝 B 股 任 何股份。

截 至 2015年 1 2 月 3 1 日，东 贝 B 股 总 资 产 44.4 1 亿 元 ，归属于上市 

公 司 股 东 净 资 产 10.0 4 亿 元 。近 三 年 ，东 贝 B 股 分 别 实 现 营 业 收 入  

42.6 4 亿 元 、35.5 9 亿 元 和 34.2 0 亿 元 ，分别实现归属于上 市 公司 股 东 净  

利 润 9382万 元 、595 1 万 元 和 69 79万 元 ，呈持续下滑趋势。

三 、要 约 收 购 的 背 景 、方 案 及 主 要 过 程

( 一 ）收购方案概述

1. 总体方案

东 贝 B 股系一家 股 票 在 本所 上 市 的 纯 B 股 公 司 。本次管理层收购



分 为两个收购行为同步进行: 首 先 ，冷 机 实 业 拟 收 购洛 克 电 气 持 有 的 东  

贝 集 团 3 9 .1 4 % 的股权;其 次 ，上 述 股 权 转 让 完 成 后 ，冷机实业在上市公 

司中拥有权益的股份超过3 0 % 而 触 发 其 对 东 贝 B 股的全面要约收购义 

务 。其 中 ，除东 贝 集 团 外 的 其 他东 贝 B 股 发 起 人 股 东 承 诺 ，不接受冷机 

实业及受托收购人因本次股权转让触发要约收购义务而发出的收购要 

约 ，不向冷机实业及受托收购人出售其持有的东贝B 股任何股份。本次 

要约收购系为满足上述义务而发出的要约，不 以 终 止 东 贝 B 股的上市地 

位为目 的。本次管理层收购的交易框架如图3 所 示 ：

图3 要约收购中涉及的股权变动

通 过 交 易 ① ，冷机实业将合计持有东贝集团48.41 % 的 股权 ，冷机实 

业将因此变更为东贝集团控股股东并间接控制公司50.0 4 % 股 份 。交易 

①导 致 冷机实业在东贝B 股 拥 有 权 益 的 股 份 超 过 30% 而触发其对东贝 

B 股 的 全 面 要 约收 购 义 务 ，但 持 有 东 贝 B 股 1.02% 非 流 通 股 的 其 他 发  

起股东承诺不接受要约，实际要约收购为交易②。

2 . 股权协议转让

本 次 收 购 ，东 贝 B 股 高 管 共 4 2 人拟成立一家合伙企业，通过东贝集



团 的 参 股 股 东 冷 机 实 业 协 议 收 购 另 一 股 东 洛 克 电 气 持 有 的 东 贝 集 团  

3 9 .1 4 % 股 权 。本 次 股 权 转 让 前 ，东 方 资 管 持 有 东 贝 集 团 43.8 4 % 的股 

份 ，为 第 一 大 股东 ，财 政 部 为 东 贝 B 股 的 实 际 控 制 人 。上述股权协议收 

购 完 成 后 ，冷机实业将持有东贝集团4 8 .4 1 % 股 权 ，成为东贝集团控股股 

东 ，从 而 间 接 控 制 东 贝 B 股 50.0 4 % 股 份 。根 据 《上市公 司 收购 管 理 办  

法》第 5 1 条 的 规 定 ，本 次 收 购 构 成 管 理 层 收购 。同时根据《上市公司收 

购管理办法》第 5 6 条 的 规 定 ，本次收购将触发冷机实业对东贝B 股的全 

面要约收购义务。

3 . 全面要约收购

本 次 要 约 收 购 系上 述 股 权 协 议 转 让 导致 冷 机 实 业 在 东 贝 B 股中拥 

有 权 益 的 股 份 超 过 3 0 % 而 触 发 的 全 面 要 约 收 购 义 务 。本 次 要 约 收 购 ， 

不 以 终 止 东 贝 B 股上市地位为目的。冷 机 实业委托其单一股东汇智合 

伙全资子公司汇智国际（一 家 在 塞 舌 尔 共和 国 注 册 成 立 的 公 司）对本次 

要 约 收 购 中 东 贝 B 股上市流通股份履行要约收购义务，并由汇智国际持 

有接受要约的股份。

( 二 ）方案相关背景及选择过程

本次收购为截至目前上交所首个纯B 股上市公司收购案例，需要符 

合上市公司要约收购、上市公司管理层收购及B 股流通股交易的相关规 

定 ，且本 次 交 易 的 实 施需要得到中国证监会、交 易 所 和 中国 登 记 结 算 公  

司上海分公司在法律法规适用及具体操作上的规定和技术条件的支持。

1 .设 立 海 外 主 体 满 足 B 股要约收购的规定

根 据 1995年《关于股份有限公司境内上市外资股的规定》（国务院 

令 第 189号 ）第 4 条 的 规 定 ，冷 机 实 业 作 为 一 家 在中 国 境 内 设 立 的 有 限 

责 任 公 司 ，并不具备直接履行要约收购义务并持有东贝B 股股票的主体 

资格 。

鉴 于 上 述 限制 ，冷 机 实 业 委 托 单 一 股 东 汇 智 合 伙 于 2 0 1 6 年 1 月 26 

日 在 塞 舌 尔 共 和 国 注 册 成 立 全 资 子 公 司 Huizhi(International)Co. ， 

L im ited [中文名称为汇智（国际 ）有 限 公 司 ，以下简称“汇 智 国 际 ”，注册 

资 本 5 000万 美 元 ]作 为 本 次 要 约 收 购 的 受 托 收 购 人 对 本 次 要 约 收 购 中  

东 贝 B 股 上 市 流 通 股 份 履 行 要 约 收 购 义 务 ，并 由 汇 智 国 际 持有 接 受 要  

约 的 股 份 。解 决 了 境 内 法 人 主 体 不 得 直 接 持 有 B 股 上 市 公 司 股 份 的



问 题 。

2 . 通过协商避免了非流通股的定价问题

除东贝集团外，东 贝 B 股 其 他 发 起 股 东 还 持 有 1 .0 2 % 的 非 流 通 股 。 

本 次 收 购 的 目 标 公 司 为 东 贝 B 股 ，涉 及 要 约 收 购 的 股 份 为 东 贝 B 股除 

东 贝 集 团 外的其他股东所持有的东贝B 股 股 份 ，既 包 括 已 上 市 流 通 股 ， 

也包括上述其他发起股东持有的非流通股，其要约收购价格的确定没有 

具体的依据标准。

为确保本次要约收购事项的顺利推进，公司与非上市流通股股东进 

行了 充 分 沟 通 ，持 有 东 贝 B 股未上市流通股份的全体股东基于对上市公 

司未来发展前景看好达成一致意见，承诺不接受冷机实业及其受托收购 

人发出的收购要约，不向冷机实业及受托收购人出售本公司持有的东贝 

B 股 任 何 股 份 ，从而回避了非上市流通股的定价问题。

3 . 以 人 民 币 作为 B 股要约收购的保证金

本次 要约收购中，东 贝 B 股系在上交所上市的纯B 股 公 司 。按 照 B 

股 上市公司结算制度，股份对价均需通过美元进行结算。而冷机实业作 

为中国境内注册成立的企业，无 法 直 接 持 有 B 股 流 通 股 股 份 ，公司委托 

单一股东汇智合伙的全资子公司汇智国际履行要约收购义务，本次收购 

需 要将要约收购价格总额20% 的履约保证金存入中登公司上海分公司 

指定的银行账户作为要约收购的履约担保措施。鉴 于 采 用 美 元 支 付 保  

证 金 ，可能涉及外汇管理部门的审批，沟通时间较长 ，相关审批手续较为 

复 杂 。为 简 化本次要约收购的程序，经 与 中 登 公 司 上 海 分 公 司 沟 通 ，特 

允许由境内收购人冷机实业将要约收购履约保证金以人民币的方式直 

接支付到中登公司上海分公司保证金账户，待要约收购期限届满由受托 

收购人汇智国际以美元作为股份支付的结算方式履行要约收购义务，并 

由汇智国际持有接受要约的股份。

以人民币作为本次要约收购的保证金，极大地提高了本次收购的效 

率 ，缩短了收购的时间，保证了本次收购的顺利推进。

4 . 调整董事会结构以满足管理层收购条件

汇智合伙的合伙人包括部分上市公司的董事、监 事 、高 级 管 理 人 员 、 

员 工 或 者 其控制的法人等 ，本 次 收 购 构 符 合 《收 购 管 理 办 法 》中关于管 

理层收购的认定。



为 满 足 管 理 层 收 购 的 条 件 ，东 贝 B 股 对 公 司 董 事 会 的 架 构 进 行 调  

整 。201 6年 3 月 1 5 日，东 贝 B 股 召 开 董 事 会 ，审 议 通 过 《修 改 公 司 章  

程》的 议 案 ，将 公 司 董 事 会 成 员 由 9 名 变 更 为 6 名 ，其 中 3 位 为 独立 董  

事 ，使 得 独 立 董 事 占 上 市 公 司 董 事 会 成 员 的 比 例 达 到 1/2, 满 足 了 管 理  

层收购的要求。

5. 黄石国资公司为收购资金提供支持

本次要约收购上市流通股份要约价格为每股1 .7 2 3 美 元 ，按照向中 

登公司上海分公司支付履约保证金当日（2 0 1 6 年 6 月 3 日）美元兑人民 

币 中 间 价 6.5 7 9 3 元 计 算 ，本 次 要 约 收 购 所 需 最 高 资 金 总 额 为 人 民 币  

1 ，303,655 ,399 .00元 。为 了 保 证 本 次 收 购 能 够 顺 利 进 行 ，黄 石 国 资 公  

司 、艾博科技 分 别 向 冷 机 实 业提 供 1.5 亿 元 和 1. 2 4 亿 元 借 款 ，同时黄石 

国资公司承诺采用法律法规允许的方式和途径向冷机实业提供足额的 

财 务 支 持 ，确保冷机实业具有完成本次收购的履约能力。

四 、本 次 方 案 涉 及 的 主 要 问 题  

( — ) B 股要约收购的主要技术障碍

本次收购为截至目前上交所首个纯B 股上市公司收购案例，由于纯 

B 股上市公司要约收购的系统平台正在搭建中，技术手段尚不完备导致 

本次收购面临以下两个主要的技术难点。

1 .系 统 不 支 持 B 股预受要约股票的冻结

根据《上 市 公 司收 购 管 理 办 法 》第 4 2 条 的 规 定 ，“同意接受收购要 

约 的 股 东 ，应当委托证券公司办理预受要约的相关手续。收购人应当委 

托 证 券 公 司 向 证 券 登 记 结 算 机 构 申 请 办 理 预 受 要 约 股 票 的 临 时 保 管 。 

证券登记结算机构临时保管的预受要约的股票，在要约收购期间不得转 

让 ”。

A 股预受要约股票的临时保管主要采用冻结买卖方式，而 B 股系统 

尚无法采用冻结的方式，因 此 无 法 支 持 B 股 预 受 要 约 股 票 的 临 时 保 管 。 

如不能冻结预受股份，可能存在已预受股份的股东将其持有股票卖出的 

情 况 。



2 。系 统 不 支 持 B 股预受要约股份数量统计

《上市公司收购管理办法》第 4 2 条 第 2 款 规 定 ，在要约收购 期 限 内 ， 

收购人应当每日在证券交易所网站上公告已预受收购要约的股份数量。 

但现行业务系统不具备统计B 股预售要约股份数量的功能。

为顺利推进整个要约收购的进程，最终的要约收购结果将由上市公 

司 东 贝 B 股 、委托收购人冷机实业及受托收购人汇智国际在收购人财务 

顾问长江证券承销保荐有限公司及律师北京市金杜律师事务所的协助 

下 ，通 过 对 比 截至 要 约 收 购 期 满 前 3 日 的 上 市 公 司股 东 名 册 、股东要约 

收购申报及上市公司股份质押冻结情况表 ，形 成 最 后 的 要 约 收 购 结 果 ， 

经复核确认后实施。如在要约收购期满前3 日至本次收购完成前质押、 

冻结存在变动的，由收购人进行兜底。

( 二 ）B 股要约收购的保证金币种

本次要约收购中，东 贝 B 股 系 在 上 交 所 上 市 的 纯 B 股 公 司 ，按 照 B 

股 上市公司结算制度，股份对价均需通过美元进行结算。而冷机实业作 

为中国境内注册成立的企业，无 法 直 接 持 有 B 股 流 通 股 股 份 ，公司委托 

单一股东汇智合伙的全资子公司汇智国际履行要约收购义务，本次收购 

需要将要约收购价格总额20% 的履约保证金存入中登公司上海分公司 

指 定 的 银 行 账 户 作 为 要 约 收 购 的 履 约 担 保 措 施 ，但 采 用 美 元 支 付 保 证  

金 ，可 能 涉 及 外 汇 管 理 部 门 的 审 批 ，沟 通 时 间 较 长 ，相 关 审 批 手 续 较 为  

复 杂 。

为简化本次要约收购的程序，经 与 中 登 公 司 上 海 分 公 司 沟 通 ，特允 

许由境内收购人冷机实业将要约收购履约保证金以人民币的方式直接 

支付到中登公司上海分公司保证金账户。待 要约 收 购 期 限 届 满 由 受 托  

收购人汇智国际以美元作为股份支付的结算方式履行要约收购义务，并 

由汇智国际持有接受要约的股份。

( 三 ）非上市流通股的要约定价

除东贝集团外，东 贝 B 股 其 他 发 起 股 东 还 持 有 1.02 % 的非上市流 

通 股 。本 次收购的目标公司为东贝B 股 ，涉 及 要 约 收购 的 股 份 为 东 贝 B 

股除东贝集团外的其他股东所持有的东贝B 股 股 份 ，既包括已上市流通 

股 ，也包括上述其他发起 股东 持 有 的 非 流 通 股 ，但 非 流 通 股 要 约 收 购 价  

格的确定没有具体的依据标准。



为确保本次要约收购事项的顺利推进，公司与非上市流通股股东进 

行 了 充 分 沟通 ，持 有 东 贝 B 股未上市流通股份的全体股东基于对上市公 

司未来发展前景看好达成一致意见，承诺不接受冷机实业及其受托收购 

人发出的收购要约，不向冷机实业及受托收购人出售本公司持有的东贝 

B 股 任 何 股 份 ，从而回避了非上市流通股的定价问题。

( 四 ）管理层巩固控制权的其他安排

通过 本 次 收 购 ，冷机实业可以获得东贝集团48. 41% 的股 权 ，从而成 

为东贝集团的控股股东，但 是 由 于 持 股 比 例 仍 低 于 50% ，因而管理层通 

过其他安排进一步巩固对东贝集团的控股权，从而 达 到 控 股 东 贝 B 股的 

目的。

首 先 ，冷机实业与江苏洛克对东贝集团的董事会的提名权进行了约 

定 ，双方约定《股权转让协议》生 效 后 ，江 苏 洛 克 在 东 贝 集 团 的 3 名董事 

提名权同步转让给冷机实业。同 时 ，江苏洛克承诺在本次交易完成后将 

采取 一 切必 要 、有 效 、可 行 的措 施 全力配合冷机实业行使上述董事提名 

权并确保冷机实业该等权利的有效实现。

其 次 ，为 进 一 步 巩 固 冷 机 实 业 的 在 东 贝 集 团 的 控 股地 位 ，冷机实业 

与艾博科技签署《股 权 委 托 管 理 协 议 》，约 定 艾 博 科 技 将 其 持 有的 东 贝  

集 团 5. 5 1 % 股 权 除 所 有 权 、收 益 权 与 最 终 处 置 权 外 的 其 他 权 利 委 托 冷  

机 实 业 行 使 ，委托期限自本次股权转让完成之日起至艾博科技不再持该 

等股权之日止。上 述 股 权 安 排 生 效 后 ，冷 机 实 业 将 合 计 控 制 东 贝 集 团  

53.9 2 % 股 权 ，进一步加强了对东贝集团的控股地位。

通 过 上 述 安 排 ，冷 机 实 业 拥 有 东 贝 集 团 3 名 董 事 的 投 票 权 ，控制东 

贝 集 团 53. 9 2 % 股 权 ，使冷机实业能够有效的控制东贝B 股 。

五 、本 次 方 案 实 施 完 成 后 的 总 体 分 析 和 评 价

( 一 ）管理层收购,理顺产权关系

东 贝 B 是全球知名的制冷压缩机生产企业之一，是国内外众多知名 

冰箱生产企业的主要压缩机供应商，产品出口3 0 多 个 国 家 和 地 区 。东 

贝 B 股控股股东东贝集团此前的第一大股东为东方资产管理公司，后者



主要是作为财务投资者，并 没 有 直 接 参 与 公 司 的 管 理 ，这种股 权 和 管 理  

权 的 分 离 ，在一 定 程 度 上 影 响 了公 司 的 进 一 步 发 展 ，如近年媒 体 质 疑 公  

司存在循环持股和管理层利益输送问题。另 外 ，上市公司的管理层多年 

来一直 兢兢 业 业 ，做 出 了 实 实 在 在 的 成 绩 ，即使近年来经济大环境并不 

景 气 ，行业竞争格外激烈，公司仍持续保证了较好的盈利，正是在这种考 

虑 下 ，黄 石 当 地 政府 也 乐 意为此次收购提供帮助。收 购 报 告 书 显 示 ，目 

前黄石国资公司已向冷机实业的此次收购提供了 1. 5 亿元的借款。

通过本 次收 购 ，东 贝 B 股 有 望 解 决 股 权 结 构 的 历 史 遗 留 问 题 ，减少 

控制权和管理权分离产生的代理成本。2 016年 1 1 月 1 6 日，东 贝 B 股公 

告 披 露 ，东方资管挂牌转让所持有的东贝集团43 .81 % 的股份，受让方仍 

为冷机实业。

( 二 ）沪 市 B 股首单管理层全面要约收购

东 贝 B 股 系 一 家 股 票 在 上 交 所 所 上 市 的 纯 B 股 公 司 。本 次 收 购 ， 

公 司 高 管 共 4 2 人 拟 成 立 一 家 合 伙 企 业 ，通 过 冷 机 实 业 洛 克 电 气 持 有的  

上 市 公 司 控 股 股 东 东 贝 集 团 的 39.1 5 % 股 权 ，从 而 间 接 控 制 东 贝 B 股 

5 0 .0 4 % 股 份 。本 次 收 购 构 成 管 理 层 收 购 ，同 时 触 发 冷 机 实 业 对 东 贝 B 

股的要约收购义务。这 是 沪 市 B 股的第一起全面要约收购。

经 过多方沟通论证，本 次 收 购 最 终 解 决 了 收 购 主 体 、收购资金来源 

以及非上市流通股定价等问题，克服了 B 股预受要约股份统计和临时保 

管 等 困 难 ，并 通 过 将 人 民 币 作 为 履 约 保 证 金 极 大 提 高 了 本 次 收 购 的 效  

率 ，可为此类收购提供有益的借鉴。

六 、案 例点 评

东 贝 B 股 管 理 层 要 约 收 购 ，是 首 例 沪 市 纯 B 股 公 司 要 约 收 购 的 案  

例 。其 中 ，有以下三个问题值得关注:一是国内管理层收购的相关规则； 

二 是 纯 B 股公司的要约收购特殊性;三是本案例背后涉及的债转股相关 

问题。

关 于 上 市 公 司 管 理 层 收 购 的 决 策 程 序，《上 市 公 司 收 购 管 理 办 法 》 

第 5 1 条有着较为明确的规定，但 目 前 国 内 外 对 于 管 理 层 收 购 的 基 础 理



论问题讨论仍比较有限。

作为独立董事采用最早、最 多 的 国 家 ，美 国 有 关 公 司 收 购 的 立法 ，集 

中体现在以独立董事制度为核心的监管，在管理层收购中美国也十分强 

调独立董事的事中审查。同 时 ，根 据 《美 国 财 务 会 计 准 则 》的 规 定 ，上市 

公司管理层收购被纳入最为显著的关联交易。英 国 是 管 理 层 收 购 的 发  

源 国 ，其管理层收购发 生 的 比 例相 对 较 高，但 英 国 并 未 在 成 文 法 中 对 管  

理层收购迸行明确的规定。在 英 国 ，被收购公司的董事会必须就收购行 

为征询权威独立顾问的意见，在 管 理 层 收 购 的 情 况 下 ，只有为参加收购 

行 动 的 董 事 ，才能就有关收购行为发表意见。

俄 罗 斯 、东 欧 等 经济 转 型 国 家，管 理 层 收 购也 曾 是 国 有 资 产 退 出 的  

重 要 途径之一，但 由于在操作过程、融 资 方 式 、定价方式等方面的非市场 

化 操 作 ，造成了企业资产的流失，使管理层收购偏离了政府的预期目的。

由于亚洲各国盛行家族式企业，大部分的上市公司都是从家族企业 

转 化 而 来 ，公 司 的 大 部分 管 理 人 员 都 是 家 族 成 员 。因 此 ，管理层收购在 

许 多亚洲国家并没有被广泛的采用。各 国关 于 管 理 层 收 购 的 立 法 就 更  

加 薄 弱 。

国 内 民 营 上市公司很多具有家族企业的特征，股 权 集 中 度 较 高 ，董 

事会和管理层主要代表控股股东的意志，而国有控股企业则面临国有资 

产产权转让的诸多限制。因 此 ，国 内 上 市 公 司 管 理 层 收 购 案 例 较 少 ，主 

要 包括四通集团、宇 通 客 车 、特 变 电 工 、洞 庭 水 殖 、佛 塑 股 份 、胜 利 股 份 、 

粤 美 的 、深 方 大 ，以 及 本次的东贝B 等 。相关案例个体差异性较大，其中 

涉及的关键事项可能无法简单适用委托代理理论的逻辑。

鉴 于 东 贝 B 股 为 一 家 纯 B 股 上 市 公 司 ，本次管理 层 收 购 须符 合 《国 

务院关于股份有限公司境内上市外资股的规定》（1995年 1 2 月 2 5 日国 

务 院 令 第 1 8 9 号 发 布 ）以 及外 汇 审 批 等 相 关规 则 的 要 求，并 满 足 B 股要 

约收购系统平台的条件限制。虽然在履约保证金方面，使用人民币保证 

金 代 替 美 元 保 证 金 极 大 地 提 高 了 要 约 收 购 的 效 率 ，但 是 在 要 约 收 购 主  

体 、非上市流通股定价等方面，依然采取了折中的处理方式。

为 了 满 足 B 股公司投资人需为境外主体的要求，冷机实业在境外设 

立汇智国际作为要约收购主体。国 家 对 B 股投资主体做出规定，有其历 

史的现实意义。但随着国家政治经济环境的变化，相关规则可能成为企



业经济活动的掣肘。 自本次收购中，冷 机 实 业 绕 道 境 外 设 立 汇 智 国 际 ， 

仅 为 形 式 上 满 足 B 股投资主体的要求，相关的决策主体和外汇资金均来 

源 于 境 内 ，实 际 上 增 加 了 企 业 不 必 要 的程 序 和 成 本 。对 于 此 类 规 定 ，如 

能及时梳理并做出适当调整，将 为 企 业 经 济 活 动 提 供 便 利 ，亦符合国家 

精 简 政 策 、促进企业发展的政策导向。

从实 施 背 景 看 ，此次管理层收购在一定程度上是冷机集团债转股的 

延 续 。2 002 年 ，冷机集团经过债转股，其控制权由黄石国资局变更为东 

方资管等债权人。随 后 ，欧宝机电便先后多次通过摘牌受让收回债权人 

转让的东贝集团股权。直至本次要约收购，较 为彻底地解 决 了 东 贝 B 股 

的产权历史遗留问题，期间不乏循环持股、利益输送等 媒 体 质疑 。因 此 ， 

在推进债转股的过程中，需要注意平衡好债权人股东和转股公司等相关 

方 的 利 益 ，以避免后续潜在的委托代理问题或退出障碍。




