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关于上海市原水股份有限公司 

股权分置改革之保荐意见 

保荐机构：申银万国证券股份有限公司  

 

保荐机构声明  

1、本保荐意见所依据的文件、材料由上海市原水股份有限公司、上海市城市建

设投资开发总公司提供。有关资料提供方已对本保荐机构作出承诺：其所提供的为

出具本保荐意见所依据的所有文件、资料、意见、承诺均真实、准确、完整，不存

在任何可能导致本保荐意见失实或产生误导的虚假记载、重大遗漏及误导性陈述，

并对其提供资料的真实性、准确性和完整性承担全部责任。  

2、本保荐意见是基于上海市原水股份有限公司及其非流通股股东均按照本次股

权分置改革方案全面履行其所负有责任的假设而提出的，任何方案的调整或修改均

可能使本保荐机构所发表的意见失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐意见。  

3、本保荐机构在本保荐意见中对非流通股股东为其所持有的非流通股份取得流

通权而向A股流通股股东支付对价的合理性进行了评价，但上述评价仅供投资者参

考，本保荐机构不对投资者据此行事产生的任何后果或损失承担责任。  

4、本保荐机构没有委托或授权其他任何机构或个人提供未在本保荐意见中列载

的信息或对本保荐意见做任何解释或说明。  

5、本保荐机构提醒投资者注意，本保荐意见不构成对上海市原水股份有限公司

的任何投资建议，对投资者根据本保荐意见所作出的投资决策而产生的任何风险，

本保荐机构不承担任何责任。  



 

关于上海市原水股份有限公司股权分置改革之保荐意见 

 2

前 言  

根据国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国发[2004]3

号）、《关于上市公司股权分置改革的指导意见》（中国证监会等五部委联合发布）、

《上市公司股权分置改革管理办法》（证监发[2005]86号）、《国务院国资委关于

国有控股上市公司股权分置改革的指导意见》（国资发产权[2005]111号）、《上市

公司股权分置改革业务操作指引》、《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》（国资发产权[2005]246号）等的有关规定，上海市原水股份有

限公司非流通股股东提出进行上海市原水股份有限公司股权分置改革的意向，经保

荐机构申银万国证券股份有限公司推荐，上海市原水股份有限公司已获上海证券交

易所安排进行股权分置改革。  

受上海市原水股份有限公司委托，申银万国证券股份有限公司担任本次股权分

置改革的保荐机构。本保荐机构在对本次股权分置改革涉及的相关事项进行充分尽

职调查基础上发表保荐意见，旨在对本次股权分置改革作出独立、客观和公正的评

价，以供广大投资者及有关各方参考。  

本保荐意见系根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、

《关于上市公司股权分置改革的指导意见》及《上市公司股权分置改革管理办法》

等相关法律、法规要求制作。  
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释 义 

在本股权分置改革保荐意见中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义：  

公司/原水股份 指 上海市原水股份有限公司 

上海城投 指 上海市城市建设投资开发总公司（国家股授权

经营单位） 

非流通股股东 指 本方案实施前，所持本公司的股份尚未在交易

所上市交易的股东 

流通股股东 指 持有公司流通股的股东，即 A 股流通股股东 

本次相关股东会议 指 原水股份股权分置改革相关股东会议 

董事会 指 原水股份董事会 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

上交所/交易所 指 上海证券交易所 

登记结算机构 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司 

公司章程/章程 指 《上海市原水股份有限公司章程》 

本保荐机构/申银万国 指 申银万国证券股份有限公司 

相关股东会议股权登记

日 

指 2006 年 3 月 1 日，于该日收盘后登记在册的原

水股份股东，有权参加公司本次相关股东会议

并行使表决权 

方案实施股权登记日 指 指股权分置改革方案获相关股东会议通过和交

易所实施通知后，与登记结算机构协商确定的

方案实施股权登记日 

元 指 人民币元 
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一、非流通股股东权属情况  

截止2006年2月10日，上海城投，即本次股权分置改革方案中的对价实际支付人，

所持原水股份的非流通股股份不存在权属争议、质押、冻结情况，其所持原水股份

的数量和比例情况如下表：  

股东名称 股数（股） 占总股本比例（%） 股份性质 

上海市城市建设投资开发总公司 987,762,727 52.42 国家股 

 

二、实施改革方案对公司流通股股东权益影响的评价  

（一）原水股份股权分置改革方案简介  

上海城投为获得流通权向 A 股流通股股东执行对价安排，A 股流通股股东每持

10 股 A 股获付 2 股，执行对价股份总数 112,170,293 股。支付对象为方案实施股权

登记日下午收市时在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记在册的公司 A

股流通股股东。 

（二）保荐机构对公司非流通股股东应支付对价的测算  

1、确定合理对价的思路 

本次股权分置改革是解决 A股市场相关股东之间的利益平衡问题，对价安排是

为消除非流通股和 A股流通股的股份转让制度性差异，由非流通股股东与 A股流通

股东通过协商形成的利益平衡安排。本次股权分置改革方案对价确定的出发点：立

足于公司目前的实际经营情况，着眼于公司未来的发展前景；充分考虑 A股流通股

股东的利益，同时兼顾非流通股股东的利益。 

本保荐机构根据原水股份作为公用事业类公司的特点，采用目标市盈率法确定

原水股份股权分置改革的合理对价水平。首先参照国外全流通市场上同行业可比公

司的情况测算公司在股权分置改革后的合理市盈率，再综合考虑公司将通过主营业
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务转型由单纯的原水生产供应向自来水的生产销售、污水处理等综合业务全面转型

而对公司未来发展的影响，并以此作为计算公司股权分置改革后的合理价格，再将

该价格与目前公司流通股价格之间的差额作为应支付的流通权对价价值，并由此确

定对价价值的实际安排水平。 

2、流通权价值估值水平 

（1）合理的市盈率 

选取目前国外全流通市场上与原水股份在主营业务、资产质量、行业地位等方

面具有一定可比性的水务类公用事业上市公司为样本，其市盈率分布区间为 15 至

26 倍，结合该市盈率区间及公司未来的成长性并充分考虑流通股股东的利益，而确

定原水股份的合理市盈率为 21 倍。 

（2）股权分置改革后的合理价格 

根据公司 2004 年的实际经营情况（EPS 为 0.23 元）和合理市盈率水平测算，

股权分置改革后原水股份股票的合理价格为 4.83 元。 

（3）股权分置改革前的流通股价格 

截至 2006 年 2 月 9 日，原水股份股票收盘价前 5 天、10 天、15 天、30 天、60

天、120 天平均价的算术平均值为 5.59 元，并以此为原水股份股票股权分置改革前

的流通股价格。 

 平均价 

5 天 5.97 

10 天 5.79 

15 天 5.68 

30 天 5.55 

60 天 5.29 

120 天 5.26 

平均值 5.59 
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（4）理论对价的确定 

每 10 股流通股股份所获得的对价＝10×（股权分置改革前流通股价格－股权分

置改革后合理价格）/股权分置改革后合理价格 

根据上述公式计算出的理论对价水平为流通股股东每持有 10 股流通股应获付

1.43 股股份的对价。 

（5）实际对价水平的安排 

为进一步保护流通股股东利益，上海城投同意向公司流通股股东持有的每 10

股流通股支付 2 股股票。 

（三）非流通股股东支付对价的具体情况如下：  

1、执行对价安排情况表 

执行对价安排前 本次执行数量 执行对价安排后 
执行对价安排的股

东名称 持股数（股） 占总股本比例

(%） 
本次执行对价安排股

份数量（股） 持股数（股） 占总股本比例
(%) 

上海市城市建设投

资开发总公司 987,762,727 52.42 112,170,293 875,592,434 46.47 

2、改革方案实施后股份结构变动表 

股份类别 变动前（股） 变动数（股） 变动后（股）

国家持有股份 987,762,727 －987,762,727 0
募集法人股 335,780,825 －335,780,825 0非流通股 
非流通股合计 1,323,543,552 －1,323,543,552 0
国家持有股份 0 875,592,434 875,592,434
募集法人股 0 335,780,825 335,780,825有限售条件的

流通股份 
有限售条件的流通股合计 0 1,211,373,259 1,211,373,259

流通 A 股 560,851,462 112,170,293 673,021,755无限售条件的

流通股份 
无限售条件的流通股合计 560,851,462 112,170,293 673,021,755

股份总数  1,884,395,014 0 1,884,395,014

本次股权分置改革方案实施后，原水股份的总股本依然为1,884,395,014股。 

（四）对公司流通股股东权益影响的评价  

1、于方案实施股权登记日在册的 A股流通股股东，在无须支付现金的情况下，

将获得其持有的 A 股流通股股数 20%的股份，其拥有的原水股份的权益将相应增加

20%； 
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2、于方案实施股权登记日在册的 A股流通股股东，假设其持股成本为截至 2006

年 2 月 9 日收盘价 5.84 元/股： 

若股权分置改革方案实施后原水股份股票价格下降至 4.83 元/股，则其所持有

的股票总市值与其持股成本相当，即流通股股东处于盈亏平衡点； 

若股权分置改革方案实施后股票价格在 4.83 元/股基础上每上升(或下降)1%，

则流通股股东盈利(或亏损)1%。 

 

综上所述，保荐机构申银万国认为：本次股权分置改革对价安排合理，充分考

虑了 A股流通股股东利益，体现了“尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切

实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”的原则。  

 

三、对股权分置改革相关文件的核查结论  

本保荐机构已对与本次股权分置改革相关的非流通股股东同意进行股权分置改

革的声明、非流通股股东的承诺函、独立董事意见函、股权分置改革说明书等文件

和资料进行了审慎核查，确认上述文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。  

 

四、改革方案中相关承诺的可行性  

上海城投对于获得流通权的股份的上市交易或转让做出如下承诺： 

1、其持有的非流通股股份自改革方案实施之日起，在十二个月内不上市交易或

者转让； 

2、承诺在上述承诺期满后，通过上海证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份

数量占公司股份总数的比例在十二个月内不超过百分之五，在二十四个月内不超过

百分之十。 

本保荐机构认为上述承诺的履行是可行的，本保荐机构亦将履行持续督导职责，

对非流通股股东履行承诺的情况予以监督和指导。  
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五、保荐机构有无可能影响其公正履行保荐职责的情形  

本保荐机构不存在以下影响公正履行保荐职责的情形：  

1、截至原水股份董事会公告股权分置改革说明书的前两日，本保荐机构或经办

保荐代表人持有原水股份流通股股票，或在前六个月内买卖原水股份流通股股票的

情形；  

2、保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方持有原水股份的股份合计超

过百分之七； 

3、原水股份及其大股东、实际控制人、重要关联方持有或者控制保荐机构的股

份合计超过百分之七； 

4、保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员持有原水

股份的股份、在原水股份任职等情形可能影响其公正履行保荐职责； 

5、其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。  

 

六、保荐机构认为应当说明的其他事项  

1、本保荐意见所指股权分置改革方案及事项尚须有权国有资产监督管理部门批

准并经原水股份A股市场相关股东会议审议通过后方能实施；  

2、本保荐意见旨在就本次股权分置改革程序是否公平、合理，做出独立、公正、

客观的评价，虽然我们对对价支付的合理性进行了评估，但并不构成对原水股份的

任何投资建议，对于投资者根据本保荐意见所做出的任何投资决策可能产生的风险，

本保荐机构不承担任何责任；  

3、本保荐机构特别提请各位股东及投资者认真阅读与本次股权分置改革相关的

股权分置改革说明书及相关信息披露资料，并在此基础上对本次股权分置改革可能

涉及到的风险进行理性分析，做出自我判断；  
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4、二级市场股票价格的决定因素复杂，除主要受到公司经营状况、资本结构等

基本面影响外，还受到国家政治、经济、投资政策、利率政策、投资者心理、供求

关系等多方面因素的影响。以上因素均会引起股权分置改革后股票价格的波动，使

流通股股东面临投资风险，本保荐机构特别提请投资者应充分关注；  

5、本次股权分置改革方案仍需提交公司A股市场相关股东会议进行表决，能否

获得批准存在一定的不确定因素，请投资者审慎判断此事项对公司投资价值可能产

生的影响；  

6、股权分置改革与A股市场相关股东的利益切实相关，为维护自身合法权益，

本保荐机构提请A股市场相关股东特别是A股流通股股东积极参与A股市场相关股东

会议并充分行使表决权。  

 

七、保荐结论及理由  

在原水股份、公司非流通股股东提供的有关资料、说明，是真实、准确、完整，

并且相关承诺得以实现的前提下，本保荐机构认为：原水股份股权分置改革方案的

实施符合国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国发[2004]3

号）的精神，符合中国证监会、国务院国资委、财政部、中国人民银行、商务部联

合颁布的《关于上市公司股权分置改革的指导意见》和中国证券监督管理委员会《上

市公司股权分置改革管理办法》及有关法律法规的相关规定，本次股权分置改革方

案体现了“公开、公平、公正和诚实信用及自愿”原则，原水股份非流通股股东为使

非流通股份获得流通权而向A股流通股股东支付的对价合理。申银万国愿意推荐原水

股份进行股权分置改革。  
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八、保荐机构联系方式  

单位名称：申银万国证券股份有限公司  

法定代表人：谢平 

办公地址：上海市常熟路171号 

保荐代表人：黄健 

项目主办人：邱一舟  袁樯  张圩  徐瑞 

电话：021-54033888 

传真：021-54037228 
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（本页无正文，为上海市原水股份有限公司股权分置改革之保荐意见签字盖章页）  

 

申银万国证券股份有限公司（盖章） ： 

 

法定代表人（或授权代表）（签字）：  

 

 

保荐代表人（签字）： 

 

 

 

 

 

 

二ОО六年二月十日   

 


