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董事会声明 

 

本公司董事会根据非流通股东的书面委托，编制股权分置改革说明书。 

本公司股权分置改革由公司A股市场非流通股股东与流通A股股东之间协商，

解决相互之间的利益平衡问题。中国证券监督管理委员会和证券交易所对本次股

权分置改革所作的任何决定或意见，均不表明其对本次股权分置改革方案及本公

司股票的价值或者投资人的收益做出实质性判断或者保证。任何与之相反的声明

均属虚假不实陈述。 
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特别提示 

 

1、本公司非流通股份中存在国家股和国有法人股，本次股权分置改革方案

中，对该部分股份的处分尚需国有资产监督管理部门审批同意。 

2、根据《上市公司股权分置改革管理办法》的相关规定，公司非流通股股

东广州凯得控股有限公司、广州开发区工业发展集团有限公司、广州黄电投资有

限公司(更名前为广州黄电实业有限公司)以书面形式委托公司董事会召集相关

股东会议，审议公司股权分置改革方案。相关股东会议就股权分置改革方案做出

决议，必须经参加表决的股东所持表决权的三分之二以上通过，并经参加表决的

流通 A股股东所持表决权的三分之二以上通过后方可生效。因此，本次穗恒运股

权分置改革存在无法获得相关股东会议表决通过的可能。 

（注：截止本说明书签署日，公司非流通股股东所持股份不存在司法冻结、扣划

等情形，但由于距所送股份支付到帐日尚有一定时间间隙，非流通股股东支付给

流通股股东的股份存在被司法冻结、扣划的可能。） 

3、根据《公司法》规定，公司利润分配方案须经公司股东大会批准。由于

本次利润分配是股权分置改革方案对价安排不可分割的一部分，公司董事会决定

将审议现金分配预案的临时股东大会和相关股东会议合并举行，召开 2006年第

1次临时股东大会暨相关股东会议，将本次现金分配预案和股权分置改革方案合

并作为同一事项进行表决，临时股东大会暨相关股东会议股权登记日为同一日。

鉴于本次利润分配预案是本股权分置改革方案对价安排不可分割的一部分，本次

合并议案需同时满足以下条件方可实施：包括现金分配预案的股权分置改革方案

经参加表决的股东所持表决权的三分之二以上通过；经参加表决的流通股股东所

持表决权的三分之二以上通过。 

4、截至本改革说明书签署日，穗恒运的非流通股股东全部同意进行股权分

置改革。上述非流通股股东将委托本公司到证券登记结算公司办理用于对价安排

的股份的临时保管，以确保履行对价安排义务。 
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重要内容提示 

 

一、改革方案要点 

根据股权分置改革方案，公司非流通股股东拟以其持有的部分股份加派发现

金向流通股股东做对价安排，以换取公司非流通股份的上市流通权。根据股改方

案，流通 A股股东每持有 10股流通 A股将获得相当于 2.8股股份的对价安排。

具体对价安排的方式是：流通 A股股东每持有 10股流通 A股将获得非流通股股

东支付的 1股股份；同时，公司向全体股东派现，每 10股派现金 5.15元（含税）；

非流通股股东将其应得股利全部转送给流通股股东，流通股股东因此得到现金对

价为每 10股 7.58元（来自非流通股股东转送，这部分无需缴纳个人所得税）,

相当于每 10股 1.8股的对价水平(7.58元/方案实施后股票理论价格 4.212元)；

加上其自身应得股利现金 5.15元，流通股股东全部现金所得合计为 12.73元（扣

除个人所得税后合计为 12.22元）。 

截至本改革说明书签署日，公司全体非流通股股东一致同意按各自持有股份

的比例安排对价给流通A股股东，以换取其所持有的非流通股份的流通权。同意

进行股权分置改革的非流通股股东持有非流通股股份共计158,699,672股，占非

流通股份总数的100%。 

二、非流通股股东的承诺事项 

本公司非流通股股东除遵守法律、法规和规章的规定，履行法定的承诺义务

外，还作出如下特别承诺： 

（1）限售期承诺：非流通股股份自改革方案实施后首个交易日起，除按照

法定的禁售期十二个月内不转让、不上市交易外，额外承诺在上述法定禁售期满

后二十四个月内不上市交易。 

（2）现金分红承诺：在 2005—2007年度内，在穗恒运每年年度股东大会上

提出分红议案，并保证在股东大会表决时对该议案投赞成票。分红比例不少于穗

恒运当年实现的可供股东分配利润的 50%。 

三、本次改革相关股东会议的日程安排 

1、本次相关股东会议的股权登记日：2006年1月11日 
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2、本次相关股东会议现场会议召开日：2006年1月23日 

3、本次相关股东会议网络投票时间：2006年1月19日－1月23日 

 

四、本次改革相关证券停复牌安排 

1、本公司董事会将申请公司股票自2005年12月23日起停牌，最晚于2006年1

月5日复牌，此段时期为股东沟通时期； 

2、本公司董事会将在2006年1月4日（含当日）之前公告非流通股股东与流

通A股股东沟通协商的情况、协商确定的股权分置改革方案，并申请公司股票于

公告后下一交易日复牌。 

3、如果本公司董事会未能在2006年1月4日（含当日）之前公告协商确定的

改革方案，本公司将刊登公告宣布取消本次相关股东会议，并申请公司股票于公

告后下一交易日复牌。如因特殊原因，经公司申请并经深圳证券交易所同意后，

可延期召开本次相关股东会议并刊登相关公告。 

4、本公司董事会将申请自相关股东会议股权登记日的次一交易日起至改革

规定程序结束之日公司相关证券停牌。 

 

五、查询和沟通渠道 

联系电话：020-82068252、82068362、82068313 

传真：020-82068358 

股改专用电子邮箱：sz000531@163.com 

公司网站：http://www.hengyun.com.cn 

证券交易所网站：http://www.szse.cn 
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释 义 

在本股权分置改革说明书中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义： 

公司/本公司/穗恒运/

穗恒运A 

指广州恒运企业集团股份有限公司 

改革方案/本说明书 指穗恒运股权分置改革方案，具体见本股权分置改革说

明书“股权分置改革方案”一节 

广州凯得 指广州凯得控股有限公司 

指广州经济技术开发区工业发展总公司 

2003年该公司更名为广州开发区工业发展有限公司 工业发展 

2004年该公司更名为广州开发区工业发展集团有限公司

广州黄电 

指广州黄电投资有限公司,更名前为广州黄电实业有限

公司,于 2005年 12月 21日在中国证券登记结算有限责

任公司深圳分公司完成更名手续 

开发区国投 指广州经济技术开发区国际信托投资公司 

非流通股股东 指改革方案实施前，所持本公司的股份尚未在交易所公

开交易的股东 

国家股股东 指广州凯得 

方案/本方案 指广州恒运集团股份有限公司股权分置改革说明书 

中国证监会 指中国证券监督管理委员会 

国务院国资委 指国务院国有资产监督管理委员会 

深交所、交易所 指深圳证券交易所 

登记结算机构 指中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

保荐机构/广发证券 指广发证券股份有限公司 

律师 指广东广信律师事务所 

元 指人民币元 
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一、公司基本情况简介 

1．公司基本情况 

中文名称：广州恒运企业集团股份有限公司 

英文名称：GUANGZHOU HENGYUN ENTERPRISES HOLDING LTD. 

证券简称：穗恒运 A 

上市日期：1994-01-06 

成立日期：1992-11-30 

法定代表人：夏藩高 

注册地址：广州经济技术开发区西基路 8号 

办公地址：广州开发区开发大道 728号恒运大厦 6-6M层 

邮政编码：510730 

互联网地址：http:// www.hengyun.com.cn 

经营范围：电力、热力的生产和销售。  

 

2、公司主要财务指标和会计数据： 

公司2002—2004年度及2005年三季度主要财务指标如下（合并报表数据）： 

   公司近期主要财务指标     

项   目 2005-09-30 2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31 

主营业务收入（万元） 114,035 142,066 102,609 86,024 

净利润（万元） 9,580 15,065 13,817 7,589 

每股收益(摊薄)(元) 0.359 0.565 0.518 0.285 

净资产收益率(%) 11.22 18.26 18.67 11.58 

总资产（万元） 333,678 311,944 235,722 196,074 

资产负债率(%) 48.28 45.45 53.11 49.76 

所有者权益（万元） 85,410 82,494 73,999 65,513 

每股净资产(元) 3.200 3.095 2.776 2.458 

每股经营现金净流量(元) 0.986 1.454 1.030 1.661 
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3、公司设立以来利润分配情况 

 

分配方案（每 10股） 

报告期 
每股收益 

(元) 
派现金(元)

(税前) 

实派（元）

(税后) 
送红股 转增股 

现金红利

发放比例 

(%) 

2004年度 0.565 2.5 2.25  44.25 
2003年度 0.518 2.5 2  48.26 
2002年度 0.284 2 1.6  70.42 
2001年度 0.242 1.6 1.28  66.12 
2000年度 0.220 1.5 1.2  68.18 
1999年度 0.258 0.6 0.48  23.26 
1998年度 0.240 2.4 1.96  100.00 
1997年度 0.203 1 0.8 0.5 0.5 49.26 
1996年度 0.153 1.5 1.35  98.04 
1995年度 0.155 1  0.00 
1994年度 0.253 1 0.9 1  39.53 
1993年度 0.226 2 6 0.00 

 

 4、公司设立以来历次融资情况 

事项 说明 实施时间 发行、配股价格（元/股） 募集资金（万元）

A股发行 发行 2110万股 1993年 4.80 9495.00 

配股 每 10股配 1.666股 1995年 2.9 7166.86 

配股 每 10股配 2.7272股 1997年 5.3 15724.31 

合计    32386.17 

 

5、公司目前的股本结构 

截止本改革说明书签署日，公司总股本 266,521,260 股，其中：国家股

95,978,173股，国有法人股 49,856,053股，境内法人股 12,865,446股，流通 A

股 107,821,588股。公司目前的股本结构如下表： 

股份类别 持股数量(股) 占总股本比例（％）

一、非流通股 158,699,672 59.55

1、国家股 95,978,173 36.01

2、国有法人股 49,856,053 18.71

3、境内法人股 12,865,446 4.83

二、流通股 107,821,588 40.45

1、流通 A股 107,821,588 40.45

三、总股本 266,521,260 100.00
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截至 2005年 9月 30日止，公司主要股东情况如下表： 

 

股东名称 持股数量（股） 比例（%） 股份类别 股份性质 

广州凯得 95,978,173 36.01 未流通 国家股 

工业发展 49,856,053 18.71 未流通 国有法人股 

广州黄电 12,865,446 4.83 未流通 境内法人股 
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二、公司设立以来股本结构的形成及历次变动情况 

（一）公司设立时的股本结构 

广州恒运企业集团股份有限公司前身是广州经济技术开发区恒运热电厂，

是由广州市经济技术开发区工业发展总公司、广州经济技术开发区国际信托投资

公司、广州经济技术开发区黄电电力技术发展公司三家法人单位于 1987年 8月

18日合资设立的有限责任公司。1992年 11月广州市企业股份制联审小组“穗改

股字(1992)5 号”文批准，原公司改组为本公司，本公司成立时总股本 6330 万

股 

1992年公司设立时股本结构及主要股东持股情况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  63,300,000 100.00  

工业发展 国有法人股 31,069,000 49.08  

开发区国投 国家股 17,261,000 27.27  

广州黄电 境内法人股 5,370,000 8.48  

其他 内部职工股 9,600,000 15.17  

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 0 0.00  

四、总股本  63,300,000 100.00  

 

（二）公司设立后历次股本变动情况 

1、1993年公司发行社会公众股 

股份制改组后，1993年9月，经广东省证券委员会（粤证发字[1993]012号文）

批准，并于1993年9月20日经中国证券监督管理委员会（证监发市字[1993]59号

文）复审通过，本公司新增发行社会公众股2110万股，每股面值1.00元，以每股

4.80元溢价发行。本次发行的2110万社会公众股在深圳证券交易所挂牌交易，股

票简称穗恒运A，证券代码“000531”。发行后总股本为8440万股，本公司持股结

构及主要股东持股情况如下： 
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股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例(％)

一、非流通股  63,300,000 75.00 

工业发展 国有法人股 31,069,000 36.81 
开发区国投 国家股 17,261,000 20.45 
广州黄电 境内法人股 5,370,000 6.36 

其他 内部职工股 9,600,000 11.38 
二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 21,100,000 25.00 
四、总股本  84,400,000 100.00 

 

2、1994年实施10送2股转增6股 

根据公司股东大会决议，公司1993年度分红派息方案为每10股送2股转增6

股。送股转增后，总股本变更为15,192万股。本公司股本结构及主要股东持股情

况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  106,260,000 69.94  

工业发展 国有法人股 55,924,185 36.81  

开发区国投 国家股 31,069,815 20.45  

广州黄电 境内法人股 9,666,000 6.36  

其他 内部职工股 9,600,000 6.32  

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 45,660,000 30.06 

四、总股本  151,920,000 100.00 

 

3、1995年实施送股、配股及内部职工股上市 

公司实施1994年度每10送1股派1元的分红方案增加法人股9,665,999股，增

加社会公众股5,526,001股。实施1994年度配股（10配1.666股）后增加社会公众

股9,206,316股，增加法人股转配股16,103,556股。经批准，公司内部职工股

9,547,380股于1995年2月22日上市交易。公司总股本变更为192,421,872股，股

本结构及主要股东持股情况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  122,482,174 62.23  

工业发展 国有法人股 77,597,959 40.33  

开发区国投 国家股 34,176,795 17.76  

广州黄电 境内法人股 10,632,600 5.53  

其他 内部职工股 52,620 0.03  

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 69,939,698 36.35  

四、总股本  192,421,872 100.00  
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4、1996年实施送红股派现及部分内部职工股上市 

根据公司1995年度分红派息方案为每10股送1股。本次送股后，总股本变更

为211,664,059万股，公司股本结构及主要股东持股情况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  134,672,510 63.63 

工业发展 国有法人股 85,357,755 40.33  

开发区国投 国家股 37,594,474 17.76  

广州黄电 境内法人股 11,695,860 5.53  

其他 转配股 24,421 0.01 

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 76,991,549 36.37  

四、总股本  211,664,059 100.00  

 

5、1997年度公司实施配股方案 

1997年11月本公司实施配股（每10配2.7272股），配股总数为30,628,000股 

配股后，总股本变更为242,292,057股，公司股本结构及主要股东持股情况如下：  

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  144,303,509 59.56 

工业发展 国有法人股 93,782,096 38.71 

开发区国投 国家股 38,794,474 16.01 

广州黄电 境内法人股 11,695,860 4.83 

其他 转配股 31,079 0.01 

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 97,988,548 40.44 

四、总股本  242,292,057 100.00  

 

6、1998年实施利润分配和公积金转增股本方案 

公司于1998年7月实施了1997�年度利润分配和公积金转增股本方案：向全体

股东每10股送0．5股派1元(含税)、转增0．5股，共计增加股份24,229,203股。

期末，公司总股本为266,521,260股，公司股本结构及主要股东持股情况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％）

一、非流通股  158,733,859 59.56 

工业发展 国有法人股 103,160,305 38.71 

开发区国投 国家股 42,673,921 16.01 

广州黄电 境内法人股 12,865,446 4.83 

其他 转配股 34,187 0.01 

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 107,787,401 40.44 

四、总股本  266,521,260 100.00  
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7、1999年公司股权结构的变化 

本公司原股东广州经济技术开发区国际信托投资公司于一九九九年八月二

十五日与广州凯得控股有限公司签定了《股权转让合同》，以协议方式向广州凯

得控股有限公司出让其持有的本公司部分法人股42,673,921股，占本公司股份的

16.01％，转让价格为每股人民币2.3元；本公司股东广州经济技术开发区工业发

展总公司于一九九九年十月二十八日与广州凯得控股有限公司签定了《股权转让

合同》， 以协议方式向广州凯得控股有限公司出让其持有的本公司部分法人股

53,304,252股， 占本公司股份的20％，转让价格为每股人民币2.3元。股东变更

后，本公司的总股本不变，广州凯得控股有限公司持有95,978,173股， 占本公

司总股本的36.01％，成为本公司的第一大股东。公司股本结构及主要股东持股

情况如下： 

 

8、2000年转配股上市流通 

根据深交所安排，公司部分转配股34,187股于2000年8月14日上市流通。公

司股本结构机主要股东持股情况如下： 

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％） 

一、非流通股  158,733,859 59.56 

广州凯得 国家股 95,978,173 36.01 

工业发展 国有法人股 49,856,053 18.71 

广州黄电 境内法人股 12,865,446 4.83 

其他 转配股 34,187 0.01 

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 107,787,401 40.44 

四、总股本  266,521,260 100.00  

股东名称 股份性质 股份数量（股） 占总股本比例（％） 

一、非流通股  158,699,672 59.55 

广州凯得 国家股 95,978,173 36.01 

工业发展 国有法人股 49,856,053 18.71 

广州黄电 境内法人股 12,865,446 4.83 

二、流通 A股 境内上市的人民币普通股 107,821,588 40.45 

四、总股本  266,521,260 100.00  
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三、公司主要非流通股股东情况介绍 

（一）控股股东及实际控制人情况介绍 

1、基本情况 

公司控股股东为广州凯得，其基本情况如下： 

企业类型：有限责任公司（国有独资） 

注册资本：人民币3亿元 

法定代表人：黄中发 

注册地址：广州经济技术开发区管委会大楼中508房 

办公地址： 广州经济技术开发区志诚大道302号融汇大厦九楼 

经营范围：经营广州开发区管理委员会授权范围内的国有资产，开展股权、

产权交易投资活动，实施参股控股和投资管理，参与各种形式的资本经营及相关

产业的投资开发、经营管理。 

 

2、持有公司股份情况 

广州凯得持有公司股份 95,978,173 股，占总股本的 36.01％，占非流通股

份的 60.48%，是本公司的控股股东。 

广州凯得目前所持公司全部股份不存在质押、冻结等任何权利限制。 

 

3、最近一期财务状况 

广州凯得2004年经审计的财务报告主要指标：总资产9,584,071,335.91元；

主营业务收入1,714,769,555.13元；净利润134,643,179.51元；所有者权益

2,484,867,984.56元。 

 

4、与本公司之间互相担保、互相资金占用情况 

截至本报告书签署日，广州凯得与本公司之间不存在互相担保、互相占用资

金的情况。 

 

（二）提出股权分置改革动议的非流通股股东情况 
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提出进行股权分置改革动议的非流通股股东持有公司股份158,699,672股，

占公司总股本的59.55%，占全体非流通股总数的100%，超过全体非流通股数的三

分之二，符合《上市公司股权分置改革管理办法》的要求。 

经自查，截止本改革说明书签署日，提出进行股权分置改革动议的非流通股

股东广州凯得、工业发展、广州黄电所持公司股份没有权属争议，也不存在其它

质押、冻结情况。 

提出股权分置改革动议的非流通股股东持股情况 

股东名称 持股数量（股） 占占非流通股比例（%） 占总股本比例（%）

广州凯得 95,978,173 60.48 36.01

工业发展 49,856,053 31.41 18.71

广州黄电 12,865,446 8.11 4.83

合    计 158,699,672 100 59.55

 

（三）主要非流通股股东的持股数量、比例及相互之间的关联关系 

截止本改革说明书签署日，公司非流通股股东共 3家，其持有股份数及股权

比例情况如下表： 

股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 

广州凯得 95,978,173 36.01

工业发展 49,856,053 18.71

广州黄电 12,865,446 4.83

合    计 158,699,672 59.55

 

上述非流通股股东之间不存在关联关系，也不属于一致行为人。 

 

（四）提出改革动议的非流通股股东、持有公司股份总数百分之五以上的

非流通股股东的实际控制人，在公司董事会公告改革说明书的前两日持有公司

流通A股股份的情况以及前六个月内买卖公司流通A股股份的情况 

根据提出改革动议的非流通股股东、持有公司股份总数百分之五以上的非流

通股股东的实际控制人的确认和查询的结果，在公司董事会公告改革说明书的前

两日，公司提出改革动议的非流通股股东、持有公司股份总数百分之五以上非流

通股股东的实际控制人均未持有公司流通A股股份；在公司董事会公告改革说明

书的前六个月内，亦不存在买卖公司流通A股股份的情况。 
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四、股权分置改革方案 

（一）改革方案概述 

1、对价安排的形式、数量或者金额 

根据股权分置改革方案，公司非流通股股东拟以其持有的部分股份加派发现

金向流通股股东做对价安排，以换取公司非流通股份的上市流通权。根据股改方

案，流通 A股股东每持有 10股流通 A股将获得相当于 2.8股股份的对价安排。

具体对价安排的方式是：流通 A股股东每持有 10股流通 A股将获得非流通股股

东支付的 1股股份；同时，公司向全体股东派现，每 10股派现金 5.15元（含税）；

非流通股股东将其应得股利全部转送给流通股股东，流通股股东因此得到现金对

价为每 10股 7.58元（来自非流通股股东转送，这部分无需缴纳个人所得税）,

相当于每 10股 1.8股的对价水平(7.58元/方案实施后股票理论价格 4.212元)；

流通股股东全部现金所得合计为 12.73元（扣除个人所得税后合计为 12.22元）。 

股权分置改革方案实施后首个交易日，公司非流通股股东持有的非流通股份

即获得上市流通权。 

 

2、对价安排的执行方式 

截至本改革说明书签署日，公司全部非流通股股东一致同意按各自持有股份

的比例安排对价给流通A股股东，以换取其非流通股份的流通权。前述同意进行

股权分置改革的非流通股股东持有的非流通股股份共计158,699,672股，占公司

非流通股份总数的100%。非通股股东总共向流通A股股东安排10,782,159股股份

的对价和81,730,331元现金的对价，即相当于流通A股股东每持有10股流通A股获

得2.8股股份的对价。 

截至本改革说明书签署日，根据登记结算机构查询结果，公司非流通股股东

所持有股份不存在冻结、质押等任何权力限制。本股权分置改革方案若获得相关

股东会议审议通过，根据对价安排，流通 A股股东所获得的股份，由登记公司根

据方案实施股权登记日登记在册的流通 A股股东持股数，按比例自动记入账户。 
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3、执行对价安排情况表 

改革方案实施后，非流通股股东执行的对价安排如下表： 

执行对价前 本次执行数量 执行对价安排后 
执行对

价的股

东名称 
持股数（股） 

占总股

本比例

(％) 

执行对价安排

股份数量(股)

执行对价安

排现金金额

(元) 

持股数（股） 

占总股

本比例

(％) 

广州凯得 95,978,173 36.01 6,520,819 49,428,759 89,457,354 33.56 
工业发展 49,856,053 18.71 3,387,253 25,675,867 46,468,800 17.44 
广州黄电 12,865,446 4.83 874,087 6,625,705 11,991,359 4.50 
合计 158,699,672 59.55 10,782,159 81,730,331 147,917,513 55.50 

 

4、有限售条件的股份可上市流通预计时间表 

根据非流通股股东承诺，有限售条件的股份可上市流通预计时间表如下： 

股东名称 
所持有限售条件的

股份数量（股） 

占总股

本比例

（％）

可上市流

通时间 

承诺的限售 

条件 

广州凯得 89,457,354  33.56  G+36个月 
自获得上市流通权之日起，

3年内不上市交易 

工业发展 46,468,800  17.44  G+36个月 
自获得上市流通权之日起，

3年内不上市交易 

广州黄电 11,991,359  4.50  G+36个月 
自获得上市流通权之日起，

3年内不上市交易 

 

5、改革方案实施后股份结构变动表 

改革方案实施后，公司股份结构变动如下表： 

改革前 改革后 

股份类别 股份数量

（股） 

占总股

本比例

(%) 

股份类别 
股份数量（股） 

占总股本

比例(%) 

一、未上市流通

股份合计 
158,699,672 59.55

一、有限售条件的

流通股合计 
147,917,513 55.50

国家股 95,978,173 36.01 国家股 89,457,354 33.56 
国有法人股 49,856,053 18.71 国有法人股 46,468,800 17.44 
境内法人股 12,865,446 4.83 境内法人股 11,991,359 4.50 

二、流通 A股份 107,821,588 40.45
二、无限售条件的

流通 A股 
118,603,747 44.50

三、股份总数 266,521,260 100.00 三、股份总数 266,521,260 100.00 
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（二）保荐机构对本次改革对价安排的分析意见 

广发证券在综合考虑公司的基本面和全体股东的即期利益和未来利益的基

础上，按照有利于公司发展和市场稳定的原则，对本次股权分置改革对价安排的

分析如下： 

1、分析对价安排的基本原则 

①符合政策法规原则。符合《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干

意见》、《关于上市公司股权分置改革的指导意见》、《上市公司股权分置改革

管理办法》和国务院国资委《关于上市公司股权分置改革中国有股股权管理有关

问题的通知》以及其他现行法律、法规的要求； 

②兼顾全体股东的即期利益和长远利益，有利于公司发展和市场稳定，切实

保护投资者特别是公众投资者的合法权益； 

③体现“三公”原则。在兼顾公司非流通股股东和流通股股东利益的基础上，

完成公司股权分置改革工作； 

④简便易行原则。以尽可能简便易行、通俗易懂的方式进行对价安排，易于

各方理解，有利于股权分置改革的顺利实施。 

2、方案实施后的股票价格分析 

（1）方案实施后的市盈率水平  

目前，国际成熟市场如香港证券市场上电力类上市公司的平均市盈率约为

9.5-10.5倍，部分完成股权分置改革的电力类上市公司的市盈率约为 9倍左右。

考虑到穗恒运的管理水平、盈利能力和发展前景，以及随着股改的推进导致市场

总体市盈率水平的下降，我们认为穗恒运股权分置改革后的市盈率水平约为

8.5-9.5倍之间，取其平均值 9倍。 

港交所上市电力类公司静态市盈率指标如下表： 

股票代码 公司名称           市盈率水平 

902 华能国际 10.14 

1071 华电电力 10 
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836 华润电力 10.83 

2380 中电国际 9.49 

平均市盈率 10.115 

国内完成股改的部分电力类上市公司市盈率指标如下表： 

股票代码 公司名称            市盈率水平 

600886 G华靖 8.54 

600098 G广控 6.88 

600642 G申能 11.71 

600021 G上电 15.12 

600780 G通宝 8.15 

000983 G西煤 6.18 

000600 G建投 8.30 

平均市盈率 9.27 

 

（2）理论价格测算 

穗恒运2005年前三季度每股收益为0.36元，全年预计为0.48元。考虑到穗恒

运自上市以来各年度间因装机容量不断扩大，而使每股收益存在一定差距；且考

虑到行业周期的波动性,以2001—2005年两年间各年度每股收益加权平均值作为

预测股权分置改革后公司股价的参数比较合理,权数依次为1、2、3、4、5。 

得到每股收益的预测值为0.468元。 

由此，穗恒运股权分置改革完成后的理论市场价格为： 

0.468×9=4.212(元/股)  

 

3、对价测算的分析 

假设： R 为非流通股股东为使非流通股份获得流通权而向每股流通股支付

的股份数量；流通股股东的持股成本为C；股权分置改革方案实施后股价为P，为

保护流通股股东利益不受损害，则R 至少满足下式要求： 

     C = P×(1+R) 

 截至12月21日，穗恒运股票在最近30个交易日的收盘价算术平均价为5.14
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元，以其作为C的估计值；以预计的方案实施后股票的理论价格4.212元作为P的

估计值, 

  则：R=0.220，约为0.22 

  即：非流通股股东需要向流通股股东每10 股安排2.2股的对价。 

 

4、实际安排的对价水平 

为进一步保障流通 A股股东的利益，本次穗恒运股权分置改革实际对价安排

为方案实施股权登记日登记在册的流通 A股股东每持有 10股流通 A股可获得非

流通股股东安排的 2.8 股的对价水平,比采用参考市盈率法计算的理论对价水平

要高 0.6股。具体对价安排的执行方式是：流通 A股股东每持有 10股流通 A股

将获得非流通股股东支付的 1股股份；同时，公司向全体股东派现，每 10股派

现金 5.15元（含税）；非流通股股东将其应得股利全部转送给流通股股东，流通

股股东因此得到现金对价为每 10股 7.58元（来自非流通股股东转送部分无需缴

纳个人所得税）,相当于每 10股 1.80股的对价水平(7.58/4.212)；流通股股东

全部现金所得合计为 12.73元（扣除个人所得税后合计为 12.22元）。 

 

5、对价安排的分析意见 

保荐机构认为，穗恒运非流通股股东为获得流通权，对方案实施股权登记日

登记在册的流通A股股东每持有10股流通A股执行的对价安排为流通A股股东每持

有10股流通A股将获得非流通股股东支付的1股股份；同时，公司向全体股东派现，

每10股派现金5.15元（含税）；非流通股股东将其应得股利全部转送给流通股股

东，高于前述采用参考市盈率法计算的理论对价安排水平，保护了流通A股股东

的利益，维护了流通A股股东的基本权益。 

 

（三）非流通股股东承诺事项以及为履行其承诺义务提供的保证安排 

1、承诺事项 

为了进一步保护流通 A股股东利益，积极稳妥推进股权分置改革工作，本公

司非流通股股东除遵守法律、法规和规章的规定，履行法定的承诺义务外，还作

出如下特别承诺： 
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（1）限售期承诺：非流通股股份自改革方案实施后首个交易日起，除按照

法定的禁售期十二个月内不转让、不上市交易外，额外承诺在上述法定禁售期满

后二十四个月内不上市交易。 

（2）现金分红承诺：在 2005—2007年度内，在穗恒运每年年度股东大会上

提出分红议案，并保证在股东大会表决时对该议案投赞成票。分红比例不少于穗

恒运当年实现的可供股东分配利润的 50%。 

2、履约保证 

同意进行股权分置改革的全体非流通股股东将申请登记结算机构在承诺锁

定期内，对非流通股股东所持原非流通股股份进行锁定，为非流通股股东履行承

诺义务提供保证。 

3、违约责任 

同意进行股权分置改革的全体非流通股股东作为承诺人保证其不履行或者

不完全履行承诺的，赔偿其他股东因此而遭受的损失。若在承诺的禁售期内出售

所持有的原非流通股份，承诺人同意将卖出股份所获得资金划入公司帐户，归全

体股东所有。 

4、承诺人声明 

提出进行股权分置改革动议的全体非流通股股东声明：将忠实履行承诺，承

担相应的法律责任。除非受让人同意并有能力承担承诺责任，本承诺人将不转让

所持有的股份。 

 

（四）本次股权分置改革的实施程序 

根据《上市公司股权分置改革管理办法》及《上市公司股权分置改革业务操

作指引》的相关规定，本次股权分置改革的实施程序为： 

1、本公司董事会根据与证券交易所商定的时间安排，发布召开相关股东会

议的通知，公布股权分置改革说明书、独立董事意见函、保荐意见书、法律意见

书等文件，同时申请股票停牌。 

2、自相关股东会议通知发布之日起十日内，本公司董事会将协助非流通股

股东通过投资者座谈会、媒体说明会、网上路演、走访机构投资者、发放征求意

见函等多种方式，与本公司流通股股东进行充分沟通和协商，同时公布热线电话、
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传真及电子信箱，广泛征求流通股股东的意见。 

3、非流通股股东与流通股股东按照前条要求完成沟通协商程序后，董事会

将申请本公司股票复牌；根据沟通协商结果修改改革方案的，将在公告修改的改

革方案后申请本公司股票复牌。本公司股票复牌后，不再修改改革方案。 

4、召开相关股东会议，董事会将申请股票停牌。停牌期间自本次相关股东

会议股权登记日的次日起，至改革规定程序结束之日止。 

5、董事会在相关股东会议召开前，将在指定报刊上刊载两次召开相关股东

会议的催告通知。 

6、董事会为参加相关股东会议的股东进行表决提供网络投票技术安排，通

过交易系统网络投票时间为三天。 

7、非流通股股东广州凯得、工业发展处分其所持本公司股份需经国有资产

监督管理机构批准，应当在相关股东会议网络投票开始前取得并公告批准文件。 

8、相关股东会议投票表决改革方案，须经参加表决的股东所持表决权的三

分之二以上通过，并经参加表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上通过。 

9、改革方案获得相关股东会议通过的，董事会将在两个工作日内公告相关

股东会议的表决结果。本公司董事会将在改革方案获得相关股东会议通过后向深

圳证券交易所申请办理非流通股份的可上市交易手续；向中国证券登记结算有限

公司深圳分公司办理股份变更登记等事宜。根据与上述机构商定的时间安排，公

告改革方案实施及本公司股票复牌事宜等。 

10、如改革方案未获相关股东会议通过，董事会在两个工作日内公告相关股

东会议表决结果，并申请本公司股票于公告次日复牌。 
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五、股权分置改革对公司治理的影响 

（一）公司董事会意见 

公司董事会认为，开展股权分置改革，符合资本市场改革的方向，有利于形

成公司治理的共同利益基础，有利于形成有效的约束机制，有利于公司的长远发

展。 

1、有利于消除股东之间的利益冲突，形成公司治理的共同利益基础 

股权分置改革有利于改善公司股权结构，协同非流通股股东和流通A股股东

的利益。股权分置改革完成之后，股东在对公司行为进行价值评判后，其判断结

果将直接反映为公司股价的涨跌，而公司股价的涨跌将直接影响全体股东的价

值。非流通股股东的股权价值直接与二级市场股票价格相关，股票价格将成为公

司股东价值评判的主要标准之一，全体股东价值取向将趋于一致，因此，一致的

价值取向有利于形成公司治理的共同利益基础。 

 

2、有利于形成有效的约束机制 

股权分置改革后，股价真正成为公司价值的表现形式，股价的变化直接关系

到股东利益的实现，一方面将促进控股股东形成良好有效的自我约束机制，另一

方面有利于全体股东加强对于控股股东及公司经营层的监督，有利于公司进一步

完善法人治理结构以保障中小股东利益和规范公司的经营行为，从而形成上市公

司多层次的内外部监督和约束机制。 

 

3、有利于公司的长远发展 

股权分置改革后，非流通股所持股份的流动性增强，为将来公司运用股权并

购等资本市场和现代金融工具创造了条件，有利于公司进行包括资本运作、兼并

收购等扩张方式在内的动作，有利于公司的长远发展。 

 

（二）独立董事意见 

“作为广州恒运企业集团股份有限公司（下称公司）独立董事，根据《关于
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上市公司股权分置改革的指导意见》、《上市公司股权分置改革管理办法》、《上市

公司股权分置改革业务操作指引》、《深圳证券交易所股票上市规则（2004 年修

订）》及《公司章程》等法律、法规、规范性文件的有关规定，经认真审阅《广

州恒运企业集团股份有限公司股权分置改革说明书》，现就公司股权分置改革事

项发表如下独立意见： 

一、广州恒运企业集团股份有限公司股权分置改革方案遵循了公开、公平、

公正的原则，兼顾了全体股东的即期利益和长远利益。该方案的实施将解决公司

的股权分置问题，完善公司治理结构，巩固全体股东的共同利益基础。 

二、该方案的表决实行类别表决程序，须经参加表决的股东所持表决权的三

分之二以上通过，并经参加表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上通过。

董事会将协助非流通股股东与流通股股东通过投资者座谈会、媒体说明会、网上

路演、走访机构投资者、发放征求意见函等方式进行充分沟通和协商，并安排网

络投票和董事会征集投票权等程序，从程序上充分尊重和保护了流通股股东的合

法权益。 

三、实施股权分置改革后，非流通股东所持股份的流动性增强，有利于公司

的长远发展。本人同意公司股权分置改革方案。” 
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六、股权分置改革过程中可能出现的风险及其处理方案 

股权分置改革是我国资本市场一项重要的制度性改革，可供借鉴的经验有

限。因此，在股权分置改革中可能存在以下风险因素： 

 

（一）本次股权分置改革方案存在无法及时获得国有资产监督管理部门批准

的风险及其处理 

根据国有股权管理的有关规定，上市公司非流通股股份处置需经有关部门批

准的，应当在召开相关股东会议对股权分置改革方案表决前取得批准文件。本公

司非流通股份中存在国家股和国有法人股，本次股权分置改革方案中，对该部分

股份的处分尚需国有资产监督管理部门审批同意，存在无法及时得到批准的可

能。 

控股股东广州凯得和公司董事会将加强与有权国有资产监督管理部门的汇

报和沟通工作，加强与流通股A股东的沟通工作，引导全体股东能够从有利于市

场稳定和公司长远发展的大局的角度考虑股权分置问题，以及时获得有权国有资

产监督管理部门的批准。 

若在本次股东大会暨相关股东会议开始网络投票前1天仍无法取得有权的国

有资产监督管理部门批准，则公司将按照有关规定，延期召开本次股东大会暨相

关股东会议。 

 

（二）本次股权分置改革方案存在没有获得相关股东会议批准的风险及其处

理 

公司股权分置改革方案需参加相关股东会议表决的股东所持表决权的三分

之二以上通过，并经参加相关股东会议表决的流通A股股东所持表决权的三分之

二以上通过，存在无法获得相关股东会议表决通过的可能。 

公司董事会将协助非流通股股东，在相关股东会议召开前，通过投资者座谈

会、媒体说明会、网上路演、走访机构投资者、发放征求意见函等多种方式，与

流通A股股东进行充分沟通和协商，同时公布热线电话、传真及电子信箱，广泛

征求流通A股股东的意见，使改革方案的形成具有广泛的股东基础，使方案兼顾
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全体股东的即期利益和长远利益。 

 

（三）非流通股股东持有的公司股份存在被司法冻结、扣划等风险及其处理 

由于距方案实施尚有一段时间，本公司非流通股股东执行对价安排的股份仍

有可能面临权属争议、质押、冻结、划扣等情形。公司将委托登记结算机构对本

次对价安排的股份办理临时保管，以确保本次股权分置改革的顺利实施。若非流

通股股东发生上述情况，并导致本次股权分置改革方案中的对价安排无法执行

时，则本次股权分置改革中止。 
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七、公司聘请的保荐机构和律师事务所 

 

（一） 保荐机构和律师事务所持有及买卖公司流通A股股份的情况 

1、保荐机构持有及买卖股票的情况 

本公司聘请了广发证券担任本次股权分置改革的保荐机构。 

截至本股权分置改革说明书公告前两个交易日，广发证券未持有穗恒运的流

通A股股份，公告前六个月内未有买卖穗恒运流通A股股份的情形。 

2、律师事务所持有及买卖股票的情况 

本公司聘请了广东广信律师事务所为本次股权分置改革出具法律意见书。 

截至本股权分置改革说明书公告前两个交易日，广东广信律师事务所未持有

穗恒运的流通A股股份，公告前六个月内未有买卖穗恒运流通A股股份的情形。 

 

（二）保荐意见结论 

在穗恒运及其非流通股股东提供的有关资料和说明真实、准确、完整以及相

关承诺、预测得以实现的前提下，广发证券认为：“广州恒运企业集团股份有限

公司本次股权分置改革方案体现了公开、公平、公正、诚实信用和自愿的原则；

本次股权分置改革遵循市场化原则，对价安排合理；本次股权分置改革已采取有

效措施保护中小投资者利益；非流通股股东有能力执行对价安排、有能力履行承

诺事项（详见广州恒运企业集团股份有限公司股权分置改革说明书）。公司及非

流通股股东按照法律程序履行了相关信息披露义务，股权分置改革的程序及内容

符合相关法律、法规及中国证监会《上市公司股权分置改革管理办法》的有关规

定。基于上述理由，本保荐机构愿意推荐广州恒运企业集团股份有限公司进行股

权分置改革。” 

 

（三）律师意见结论 

广东广信律师事务所认为，“广州恒运企业集团股份有限公司本次股权分置

改革的参与主体均为适格主体；本次股权分置改革方案内容与实施程序符合《公
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司法》、《证券法》、《上市公司股权分置改革管理办法》、《上市公司股权分置改

革业务操作指引》等相关法律、法规及规范性文件和股份公司章程的规定；本次

股权分置改革方案在取得有权国有资产监督管理部门的批准，并经公司临时股东

大会暨相关股东会议审议通过，可以实施。” 
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八、其他需要说明的事项 

（一）广州恒运企业集团股份有限公司 

法定代表人：   夏藩高 

住所：         广州经济技术开发区西基路 8号 

邮政编码：     510730 

联系人：       林国定 

电话：        020-82068252 

传真：         020-82068358 

（二）保荐机构：广发证券股份有限公司 

法定代表人：  王志伟 

办公地址：    广州市天河北路183号大都会广场38楼 

住  所：    珠海市吉大海滨南路光大国际贸易中心26楼2611室 

保荐代表人：  邵丰       

项目主办人：  马骋 

项目组成员：  罗东平、余仲伦、蒋潇 

电      话： 020-87555888-616 

传      真：  020-87553583  

（三）律师：广东广信律师事务所 

负责人：   王晓华 

办公地址：  广州市东风中路268号广州交易广场13层 
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经办律师：  许丽华 

电话：    020-83511839 

传真：    020-83511836 
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九、备查文件目录 

（一）保荐协议； 

（二）非流通股股东关于股权分置改革的相关协议文件；  

（三）上市公司股权分置改革国有股股权管理备案表； 

（四）公司非流通股股东的承诺函； 

（五）保荐意见书； 

（六）法律意见书； 

（七）保密协议； 

（八）独立董事意见函。 
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                                 广州恒运企业集团股份有限公司董事会 

                                                

二 OO五年十二月二十二日 


