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一、股权分置改革的理论基础

——关于“对价”
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二、股权分置改革目前的进展情况

（一）基本情况

截止2005年11月7日，已经有243家公司启
动或完成股权分置改革程序，G股总市值达
到了市场总市值的22.34％

（二）对价情况

45家试点公司平均对价支付水平为：每10股
流通股获得3.47股（即送达率，均折算成送
股方式），非流通股股东支付的对价为其持
股额（即送出率）的16.58%。
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二、股权分置改革目前的进展情况

（二）对价情况
股改正式实施阶段，已陆续有八批公司公告改革
方案。其中前五批平均对价支付水平分别为：
10送3.35股、3.11股、3.045股、3.38股、
3.2股。第六批除*ST吉纸外，17家公司平均对
价为每10股送3.15股。

50家公司中小板块公司对价已全部确定：最终
平均对价为10送3.384股。其中，国企控股公
司为10送3.12股，非国企控股公司为10送3.45
股。预案平均对价为10送3.136股，最终方案
提高了8％。
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二、股权分置改革目前的进展情况

（三）最新动态
流通股股东投票赞成率走低趋势明显。流通股股东投
票赞成率在10月25日后骤降,50余家完成股改投票的
公司中，流通股股东赞成率在90%以上的仅为19家，
比前期陡降38%，而赞成率低于80%的公司家数却增
多至12家，占比24%。快速下降的流通股股东赞成率
正在逼近67%的绝对底线。
股权分置改革非流通股股东对价支付的会计处理
财政部会计司司长刘玉廷：对价将作为“股权分置流通
权”处理,禁售期满后股权卖出多少结转多少。即新增
“股权分置流通权” 会计科目，将对价处理资产化而不
是作为费用处理,且不作摊销。因此,大股东将不会因为
支付对价而造成所持股权的账面损失,支付对价本身也
不会影响其当期业绩。但是，因为持股比例下降而带
来的投资收益减少是不可避免的。
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二、股权分置改革目前的进展情况

（三）最新动态
《国务院批转证监会关于提高上市公司质量意见的通
知》（国发〔2005〕34号）：
控股股东或实际控制人不得……侵占上市公司资金。
对已经侵占的资金，控股股东尤其是国有控股股东或
实际控制人要针对不同情况，采取现金清偿、红利抵
债、以股抵债、以资抵债等方式，加快偿还速度，务
必在2006年底前偿还完毕
有关方面要督促控股股东或实际控制人加快偿还侵占
上市公司的资金，国有控股股东限期内未偿清或出现
新增侵占上市公司资金问题的，对相关负责人和直接
责任人要给予纪律处分，直至撤销职务；非国有控股
股东或实际控制人限期内未偿清或出现新增侵占上市
公司资金问题的，有关部门对其融资活动应依法进行
必要的限制。
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三、股权分置改革方案设计

（一）对价方案

（二）对价的理论测算

（三）股东的特别承诺
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（一）对价方案

1、股权结构调整类（送/转送/定转/缩）

（1）非流通股东向流通股东送股

在已统计的前234家股改公司中，有
224家公司推出了送股方案，占总家数
的96％。
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（一）对价方案

（2）以资本公积金转送和定向转增股本

转送：以资本公积金向全体股东转增股本后由
非流通股东将获转股份送予流通股东

民生银行、江淮动力

定向转增：以资本公积金向流通股东定向转增
股本

华立控股、江淮动力、阳之光

小讨论：采用定向转增的原因、法律风险及回售权设计
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（一）对价方案

特别提醒：
《公开发行证券的公司信息披露规范问答第3
号—弥补累计亏损的来源、程序及信息披露》
（证监会计字[2001]16号）：公司累计亏损未
经全额弥补之前，不得向股东派发股利或以资本
公积转增股本。
《公司法》（2005年修订）第一百六十九条：
公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大公司生
产经营或者转为增加公司资本。但是，资本公积
金不得用于弥补公司的亏损。

对于亏损企业来说，赶在新《公司法》实施
前最后一顿晚餐
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（一）对价方案

（3）非流通股东单向缩股

泰豪科技、吉林敖东、福星科技等

2、现金方案

（1）非流通股股东直接向流通股股东支付
现金 ；

（2）由公司向流通股股东支付现金
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（一）对价方案

3、权证类方案

关于权证：

根据发行主体不同，可以分为股本权证和备
兑权证。

根据权证权力不同，可以分为认购权证和认
沽权证。

一般来说，权证可以分为三类：股本权证
（股本认购权证）、备兑认购权证和备兑认
沽权证。三类均已经在股改中出现
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（一）对价方案

3、权证类方案

目前发行权证的条件：

（一）最近20个交易日流通股份市值不低于30亿元；

（二）最近60个交易日股票交易累计换手率25%以上；

（三）流通股股本不低于3亿股；

（四）本所规定的其他条件。



14

（一）对价方案

12个月3.6欧式，备兑认购10送1.5 份鞍钢新轧

12个月7美式，备兑认沽10送6 份白云机场

9 个月3.73百慕大，备兑认沽10送8 份深万科

12 个月3.13/
2.9

欧式，备兑认沽，
备兑认购

10 送2.5 份认
沽，2.5 份认购

武钢股份

18 个月4.85欧式，备兑认沽10送4 份新钢钒

18 个月5.5欧式，认股10送1.5 份长江电力

12 个月4.5 欧式，备兑认购10送1 份宝钢股份

期限行权价类型权证数量
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（一）对价方案

4、准权证类方案——认股权利
与权证的区别：只行权不交易
分类：
（1）认沽权利
湘火炬：控股股东向流通股股东免费派送认沽权利，流通

股股东每持有10 股获得3 份认沽权利，在股改方案实
施日后第15 个月的最后5 个交易日内，每持有1 份认
沽权利有权以每股3.86 元（股改说明书公告前一日收
盘价的125%）的行权价格向控股股东出售1 股股份。

（2）认购权利
深纺织：控股股东向流通股东免费派送认股权利，流通股

股东每持有10 股流通A 股有权以每股1.7 元的认购价
格向投控公司认购5.25 股股份。该认股权利行权期间
为自股权分置改革方案实施之日起期满一年后的5个交
易日内。
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（一）对价方案

4、准权证类方案——认股权利

“另类”认沽权利：到期承诺全额回购股票

农产品方案：

农产品控股股东深圳市国资委承诺：如方案通
过，则在实施之日起的第12个月的最后五个交易
日内，所有流通股股东有权以4.25元/股的价格将
其流通股回售给深圳市国资委。该收购价格较公
司停牌时的股价有26.87%的溢价。

区别：（1）比例；（2）履约方式
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（一）对价方案

4、准权证类方案——认股权利

讨论：

（1）认沽权利与认购权利谁更受欢迎？

深纺织最新公告：公司对股改方案做出调整，
送股部分由原方案的10送2.5提高至10送4，取消
送出认股权利。

（2）认沽权利的收益与风险（对非流通股东）

（3）使用认沽权利的前提条件

农产品：10月21日，公司预计全年业绩同比上
涨约200％。
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（一）对价方案

5、重组类方案
类型：

（1）注入资产 ST吉纸：新股东无偿注入两控股子
公司

（2）资产置换：
ST 农化：建峰总厂以建峰化肥51％的资产以及复合

肥、氮气生产经营相关的资产和负债与ST 农化
的整体资产进行置换。

（3）注入现金（与前面送现金不同）
渝开发：非流通股股东向公司注入1.0226 亿元现

金，相应增加公司资本公积金为全体股东共享。
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（一）对价方案

5、重组类方案

使用重组类方案的原因：

消极因素：不得不为（例如ST类公司）

积极因素：创造价值，实现战略意图（深圳机
场、隧道股份）

使用重组类方案的前提

资产选择需考虑的因素与配套措施
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（一）对价方案

6、组合式方案
前五类方案之间的组合使用

湘火炬:二股东送股：株洲市国资公司支付股份，流通股东
每10股获得0.3股；新大股东送“认沽权利；新大股东
原价收购公司不良债权（第1类、第4类、第5类组合）

东莞控股：国有股东按1：0.8的比例缩股，缩股基础上，国
有股股东送股，流通股股东每10 股获送1.83 股。外资
股股东向流通股股东送现金，每10 股获送现金4.36
元。（第1类内部、第2类组合）

上两例的特点：不同非流通股东共价方式、对价水平不一致

启示：具体对价支付在非流通股股东之间的分配则是非流通
股股东之间协商的问题。不同非流通股股东可以选择不
同的对价方式，对价支付的水平也可以不同，只需保证
对价总量能让流通股东满意即可。
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（二）对价的理论测算

1、总市值与流通市值不变法

①改革前非流通股股数×每股理论价值+流通
股股数×二级市场价格=方案实施后的理论市
场价格×公司股份总数

②方案实施前的流通股二级市场价格=方案实
施后的理论价格×（1+R）
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（二）对价的理论测算

2、流通市值不变法

①通过一定的估值手段（市盈率、市净率法
等）确定股权分置改革方案实施后的理论市场
价格

②方案实施前的流通股二级市场价格=
方案实施后的理论价格×（1+R）
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（二）对价的理论测算

3、超额发行法

理论依据：因为存在股权分置的制度安排，流通
股东在认购股份（IPO或之后再融资）时存在
非流通股份不流通的预期，因此股票发行价格
超出了合理价格。

流通权价值=（发行价格-合理价格）*发行股数

小讨论：股改对价的理论测算是科学，更是一门
艺术？
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（三）股东特别承诺

法定承诺：

（一）自改革方案实施之日起，在十二个月内不
得上市交易或者转让；

（二）持有上市公司股份总数百分之五以上的原
非流通股股东，在前项规定期满后，通过证券交
易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占
该公司股份总数的比例在十二个月内不得超过百
分之五，在二十四个月内不得超过百分之十。
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（三）股东特别承诺

1、禁售期和限售期的进一步承诺
深圳机场、康恩贝等公司锁定期最长达到60个月

2、限定出售价格
（1）触发类型。股价在一段时间(比如连续5个交易日)持

续高于承诺价格构成减持的前提条件。但一旦该条件
满足，承诺方具体减持的价格就不受约束。例如G三
一、顺鑫农业。

（2）承诺减持股份价格在某一特定价格之上
无期限类型。这类承诺的特点是未设期限限制，也即是在

任何时点，承诺方都只有在承诺价格或之上才有可能
实施减持。例如登海种业、七喜股份。

有期限类型。承诺只在一定期限内有效，而一旦过了该期
限，承诺方就可以在承诺价格之下实施减持。例如泸
州老窖。
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（三）股东特别承诺

3、追加送股承诺
一般与业绩挂钩。
ST吉纸：未来三年如果发生下列情况之一时，苏宁集团将向

流通股股东追加对价一次，流通股股东每10 股将获得1.5 
股股份和1 元现金。第一种情况：ST 吉纸实现的净利润
在2006 年度低于4,306 万元；或2007 年度低于5,500 
万元；或2008 年度低于7,098 万元；第二种情况：*ST 
吉纸2006 年度或2007 年度或2008 年度财务报告被出
具标准无保留意见以外的审计意见；第三种情况，*ST 吉
纸未能按法定披露时间披露2006 年或2007 年或2008 
年年度报告。

4、设置最低持股比例
海博股份：自股权分置改革方案实施之日起5年内，控股股

东的持股比例不低于30％。
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（三）股东特别承诺

5、设定售股的业绩条件
阳之光：禁售期满后前3 年经审计的每年扣除非经常性

损益后加权平均净资产收益率不低于10%时，才可以
出售流通股

6、增持流通股
（1）严格承诺的增持：
上海汽车：在股改后２个月内，股价低于3.98 元累计不

超过人民币10亿元的资金（类似：广控）
（2）择机增持：
Ｇ三一 ： 承诺不超过２亿元人民币，增持规模不超过其

总股本的５％。 （类似：紫江、中化）
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（三）股东特别承诺

7、现金分红承诺
海通集团：控股股东对未来分红比例进行承诺，在2005、

2006、2007年度每年利润分配不低于该年实现的可分
配利润金额的50％。保证提出议案并投赞成票。

8、业务支持承诺
陆家嘴：控股股东承诺支持上市公司业务转型，将集团公

司目前拥有的具有稳定收益的和主营业务相关的物业及
股权，以及自有土地对外转让时，赋予上市公司同等条
件下的优先受让权，以支持上市公司主营业务的发展，
上市公司根据业务状况和发展环境，决定是否履行该项
优先权。
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（三）股东特别承诺

9、高管增持流通股
广州浪奇：公司全体高层管理人员承诺从股权分置改革方

案实施日起，连续十二个月每月以月薪总额的15%增持
公司流通股份，全体中层管理人员承诺从股权分置改革
方案实施日起，连续十二个月每月以月薪总额的10%增
持公司流通股份，上述人员在任职期限内所持有的公司
股票锁定，其中高层管理人员所持股份还应按相关法律
法规的规定执行。

10、重组类公司对置入资产的特别承诺
深圳机场：控股股东对其置换进入公司的资产的业绩进行

了承诺，如果未达到，机场集团以现金形式补足差额。
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四、股权分置改革操作程序

正式启动程序之前

正式启动程序之后

股权分置工作业务参考流程图
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五、管理层股权激励方式简介

一、第一类模式：由上市公司“买单”
1、“业绩股票”方案（光明乳业、广州控股 ）

2、“虚拟股票”方案（贝岭股份 ）

二、第二类模式：由非流通股东“买单”
1、由股东提供股票来源的股票期权方案（恒生电子、中化

国际 ）

2、股东直接售股方案（金发科技、特发信息）
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五、管理层股权激励方式简介

三、第三类方案：由市场“买单”（标准的美
国式管理层股票期权）

《公司法》的修改为之提供了可能：

公司依照第一款第（三）项规定收购的本公司股份，不
得超过本公司已发行股份总额的百分之五；用于收购的
资金应当从公司的税后利润中支出；所收购的股份应当
在一年内转让给职工。（143条）

公司董事、监事、高级管理人员应当向公司申报所持有
的本公司的股份及其变动情况，在任职期间每年转让的
股份不得超过其所持有本公司股份总数的百分之二十
五；所持本公司股份自公司股票上市交易之日起一年内
不得转让。上述人员离职后半年内，不得转让其所持有
的本公司股份。 （142条）
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六、红塔证券简介

红塔证券股份有限公司成立于2002年1月31
日，注册资本13.865亿元，拥有红塔集团、国
家开发投资公司、云南省开发投资公司等多家实
力雄厚的股东单位。股东主要以现金出资，使得
红塔证券资产优良，没有任何历史包袱，为日后
的迅速发展奠定了基础。

红塔证券自成立以来，坚持“诚信-创造价值”经
营理念，稳健经营，规范管理，已经具备创新资
格券商的全部条件，正在申报评审之中。
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六、红塔证券简介

作为一家资产质量
优良的新兴综合性
券商，红塔证券在
证券市场面临大调
整、多数券商经营
困难的不利形势下
取得了突出的经营
业绩。

红塔证券最近两年
的行业排名情况

(资源来源：中国证券业协会)

352013152004
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家）

59182003
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家）
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六、红塔证券简介

红塔证券拥有保荐机构资格和7名保荐代表人。

投资银行业务是红塔证券业务开展的重点和基础
领域。红塔证券现有骨干投业务人员均来自国内
知名大型券商，专业素质和业务经验位于国内同
行前列。


