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保荐机构声明 

1、本保荐意见书旨在对本次股权分置改革是否符合投资者特别是 A股流通

股股东的合法权益作出独立、客观、公正的评价，并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股流通股股东作出对价安排的合理性进行了评

估，以供投资者参考。 

2、本保荐意见书所依据的文件、资料、事实由中国南玻集团股份有限公司

及其实际控制人深圳国际控股有限公司提供。中国南玻集团股份有限公司已向本

保荐机构保证：其所提供的为出具本意见书所涉及的所有文件、资料、事实均真

实、准确、完整，并对其真实性、准确性和完整性承担全部责任。 

3、本保荐意见书是保荐机构在对中国南玻集团股份有限公司及其主要非流

通股股东和实际控制人进行尽职调查、审慎核查基础上形成，确信已履行了保荐

机构应尽的勤勉尽责义务。 

4、本保荐意见是基于参与股权分置改革各方均按照本次股权分置改革方案

全面履行其所负义务和责任的假设而提出的，任何方案的调整或修改均可能使本

保荐机构所发表的保荐意见不完整或失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐意

见书。 

5、本保荐机构没有委托或授权任何其他机构或个人提供未在本意见书中列

载的信息和对本意见书作任何解释或说明。同时，本保荐机构提醒广大投资者注

意：本意见书不构成对中国南玻集团股份有限公司股票的任何投资建议，投资者

根据本意见书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。 
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前 言 

为切实解决历史遗留的股权分置问题，有效完善公司治理，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》和中国证监会《上市公司股权

分置改革管理办法》等相关文件精神，中国南玻集团股份有限公司非流通股股东

怡万实业发展（深圳）有限公司、中国北方工业公司、新通产实业开发（深圳）

有限公司提出进行中国南玻集团股份有限公司股权分置改革工作的意向。 

招商证券股份有限公司作为本次股权分置改革的保荐机构，就股权分置改革

事项向中国南玻集团股份有限公司董事会及非流通股股东和 A股流通股股东提

供保荐意见。本保荐意见书旨在对本次股权分置改革是否符合 A股市场投资者特

别是公众投资者的合法权益做出独立、客观、公正的评价，以供投资者参考。 
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释 义 

在本文中，除非文义另有所指，下列词语或简称具有如下含义： 

南玻、公司 指 中国南玻集团股份有限公司 

深圳国际控股 指 深圳国际控股有限公司 

怡万实业 指 怡万实业发展（深圳）有限公司 

新通产 指 新通产实业开发（深圳）有限公司 

北方工业 指 中国北方工业公司 

非流通股股东 指 股改方案实施前持有南玻尚未在证券交易所公开交易的股

份之股东 

募集法人股（定向法人境

内法人股） 

指 南玻 1993 年配股时所出售的发起人法人股权证和包销商

包销的发起人法人股配股股权而形成的股份 

股权分置改革/股改 指 为消除 A 股市场非流通股和流通股的股份转让制度性差

异，由非流通股股东与 A股流通股股东通过协商形成的利

益平衡安排 

股改方案 指 中国南玻集团股份有限公司此次股权分置改革方案 

股改说明书 指 中国南玻集团股份有限公司此次股权分置改革说明书 

A股流通股东 指 持有南玻可在深圳证券交易所公开交易 A股股份之股东 

A股市场相关股东会议 指 为审议股权分置改革方案而召开的 A股市场相关股东会议

国务院国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会 

深圳市国资委 指 深圳市人民政府国有资产监督管理委员会 

证监会 指 中国证券监督管理委员会 

交易所 指 深圳证券交易所 

登记公司 指 中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

公司法 指 中华人民共和国公司法 

证券法 指 中华人民共和国证券法 

本保荐机构、招商证券 指 招商证券股份有限公司 

本保荐意见 指 招商证券关于中国南玻集团股份有限公司股权分置改革之

保荐意见 

律师 指 广东君言律师事务所 

元 指 除特别注明外，均指人民币元 



南玻股权分置改革申报材料                                                         保荐意见书  

2-1-5 

一、公司规范运作情况 

经核查，截至本保荐意见书出具之日，公司： 

1. 最近三年内没有重大违法违规行为； 

2. 最近十二个月内没有被中国证监会通报批评或交易所公开谴责的情况； 

3. 不存在因涉嫌违法违规而正在被中国证监会立案稽查的情况； 

4. 不存在公司股票涉嫌内幕交易或市场操纵的情况； 

5. 公司股票交易不存在其他异常情况。 

二、公司非流通股股东持股情况 

经核查，南玻前三大非流通股股东怡万实业发展（深圳）有限公司、中国北

方工业公司和新通产实业开发（深圳）有限公司在董事会公告股改的前两日： 

1．持有南玻非流通股股份 385,735,103股，占总股本的 37.99%，该等股份

不存在权属争议、质押、冻结的情况。 

2．未持有公司 A股流通股股份，前六个月内亦不存在买卖公司 A股流通股

股份的情况。 

三、实施股权分置改革方案对 A股流通股东权益影响的评价 

（一） 方案概述 

1. 对价安排 

南玻非流通股股东拟以其持有公司的部分股份作为对价，支付给 A 股流通

股股东，以换取公司全部非流通股股份获得上市流通权。根据股权分置改革方案，

南玻 A股流通股股东每持有 10 股将获得 2.6股的对价安排。 

2. 限制性出售条款 

全体非流通股股东承诺：（1）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）持有公司股份总数百分之五以上的原非流通股股东，在前项
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规定期满后，通过深圳证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占公

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。 

3. 深圳市人民政府国有资产监督管理委员会承诺 

深圳市国资委承诺：将以南玻截止 2005年 12月 31日按照中国会计准则经

审计的每股净资产值为计价依据，按公司第一大非流通股股东怡万实业与第三大

非流通股股东新通产应执行的对价总数 26,238,769股折为现金，支付给怡万实业

和新通产，即该部分对价的实际承担人为深圳市国资委。 

（二） 对价标准制定的依据 

1. 确定对价的思路 

首先参考香港与国际资本市场玻璃行业相关上市公司的平均市盈率水平，合

理预期南玻在全流通市场下的市盈率倍数和股价。然后按照“流通市值守恒法”，

以流通股市值在股权分置改革前后保持不变为原则，测算补偿对价。保护投资者

利益在股权分置改革完成后不遭受损失。 

2. 流通权价值的测算  

（1）计算公式 

以股权分置改革前后 A 股流通股股东持股市值不受损失为原则，非流通股

股东安排的理论对价 X计算公式如下：X＝Q*(P1-P2)  

其中：  

 Q ：股权分置改革前 A股流通股股份数，为 160,748,995万股 

P1：股权分置改革前的股票价格  

P2：股权分置改革后的预计股票价格  

（2）改革前 A股流通股份市值的确定 

为消除短期股价波动的影响，公司选取截至 2006年 2月 17日前 60日均价

4.83元作为计价基础，来确定 A股流通股股份市值。 

（3）改革后 A股流通股份市值的确定 

在股权分置改革方案实施以后预计的股票价格，南玻参照了目前香港与国际
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资本市场上玻璃制造行业主要上市公司的平均市盈率水平：香港市场 8-9倍，国

际市场 12-15倍。 

结合南玻目前的行业地位、实际经营情况以及股权分置改革完成后市场整体

估值理念与估值水平的变化，我们认为，南玻在完成股权分置改革后的合理估值

水平预测应考虑以下因素： 

¾ 国内可比公司在香港市场的平均市盈率水平 

¾ 国际市场玻璃制造行业上市公司平均市盈率水平 

¾ A股流通股份的扩容可能会对股价带来的冲击 

南玻股改后合理市盈率水平应在 12倍左右，合理股价应在 3.96元（04年每

股收益 0.33元*12=3.96元）左右。 

（4）送股比例测算 

基于上述考虑，按照流通市值守恒方法测算的结果为： 

项    目 过   程 结  果 

南玻 2006年 1月 12日前 60日均价(元)P1   4.83 

改革方案实施后预计均价(元)P2   3.96

A股流通权溢价（万元）(即支付流通股东金额) 16,074.90×(4.83-3.96) 13,985.16

A股送股数（万股） 13,985.16÷3.96 3,532

送股比例（每 10股） 3,532÷16074.90×10 2.20

下表为不同的预期市盈率对送股比例的影响分析： 

改革后预期市

盈率 
改革后预

期股价 
A股流通权
每股溢价 

A股流通权溢
价（万元） 

A股送股数
（万股） 

送股比例

（每 10股）

11.0  3.63  1.20  19,289.88  5,314  3.31  

12.0  3.96  0.87  13,985.16 3,955  2.20 

13.0  4.29 0.33  5,304.72  2,285  0.77  

根据上述测算结果，若按改革后 11-13倍预期市盈率测算的送股比例简单平

均，非流通股股东需向 A股流通股股东每 10股送 2.20股。 

3. 实际执行的对价安排 

由全体非流通股股东向方案实施股权登记日登记在册的 A 股流通股东支付

41,794,739股，即 A股流通股东每持有 10 股获得 2.6股股票。 
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执行对价安排前 本次执行数量 执行对价安排后 序

号 

执行对价安排股东名称 

持股数 

（股） 

比例 

（%） 

股数 

（股） 

持股数 

（股） 

比例 

（%）

1 怡万实业发展（深圳）有限公司 131,847,550 12.98 13,568,222 118,279,328  11.65

2 中国北方工业公司 130,763,046 12.88 13,456,617 117,306,429  11.55

3 新通产实业开发（深圳）有限公司 123,124,507 12.12 12,670,547 110,453,960  10.88

4 招商证券股份有限公司 5,713,325 0.56 587,951 5,125,374  0.50

5 深圳市原乡商业顾问有限公司 2,872,033 0.28 295,556 2,576,477  0.25

6 光大证券有限责任公司 2,211,609 0.22 227,593 1,984,016  0.20

7 深圳招商石化有限公司 1,843,008 0.18 189,661 1,653,347  0.16

8 深圳招商房地产有限公司 1,105,804 0.11 113,797 992,007  0.10

9 深圳市侨社实业股份有限公司 879,851 0.09 90,544 789,307  0.08

10 渤海石油销售公司（天津） 762,369 0.08 78,454 683,915  0.07

11 深圳市百惠园家政服务有限公司 600,000 0.06 61,745 538,255  0.05

12 浙江裕源投资有限公司 600,000 0.06 61,745 538,255  0.05

13 中国华融资产管理公司 512,202 0.05 52,710 459,492  0.05

14 永嘉县新联合贸易经营部 352,500 0.03 36,275 316,225  0.03

15 上海强帆工贸有限公司 300,000 0.03 30,873 269,127  0.03

16 上海云开商务信息咨询有限公司 300,000 0.03 30,873 269,127  0.03

17 深圳市淳创设计有限公司 300,000 0.03 30,873 269,127  0.03

18 沈阳市运通文具经销部 225,000 0.02 23,154 201,846  0.02

19 上海俊夏礼品商店 210,000 0.02 21,611 188,389  0.02

20 上海吉奥隆针织品有限公司 202,500 0.02 20,839 181,661  0.02

21 上海高声工贸有限公司 150,000 0.01 15,436 134,564  0.01

22 上海事杰商贸有限公司 150,000 0.01 15,436 134,564  0.01

23 上海万馨投资管理有限公司 150,000 0.01 15,436 134,564  0.01

24 沈阳市盛源伟业物资经销处 120,000 0.01 12,349 107,651  0.01

25 杭州春天贸易有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

26 上海丹雅仑服饰有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

27 上海嘉舟贸易有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

28 上海书香茶坊有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

29 上海同升地基工程有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

30 上海渝华电话工程有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

31 上海昱盛化妆品有限公司 75,000 0.01 7,718 67,282  0.01

32 上海昌恒实业有限公司 60,000 0.01 6,175 53,825  0.01

33 上海云霞礼品经营部 45,000 0.00 4,631 40,369  0.00

34 海门市恒发金属材料有限公司 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00

35 海南利阳科技开发有限公司 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00

36 南京科环通信设备有限公司 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00

37 上海惠桥建筑装潢材料有限公司 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00

38 上海骏夏百货商店 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00

39 上海灵感经贸发展有限公司 30,000 0.00 3,087 26,913  0.00
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40 哈尔滨太昊信息咨询有限责任公司 15,000 0.00 1,544 13,456  0.00

41 哈尔滨市文华印刷厂 7,500 0.00 772 6,728  0.00

42 哈尔滨市潇昕咨询有限责任公司 7,500 0.00 772 6,728  0.00

合计 406,135,310 40.00 41,794,739 364,340,571  35.88

4. 对价安排的合理性分析 

基于上述分析，本保荐机构认为：南玻本次股改方案计算的对价具有合理性，

实际安排的对价水平已充分考虑了流通股股东的利益，是合理的。 

（三） 实施股改方案对公司流通股股东权益影响的评价 

股权分置改革方案实施前 股权分置改革方案实施后 

A股流通股

股数(万股) 

持股 

比例 

资产价值 

(万元) 

不带限售条件的A股流

通股股数(万股) 

持股 

比例 

资产价值 

(万元) 

16,074.90 15.83%

77,641.77（按照 2月

17日 60日平均收盘

价 4.83元计算） 
20,254.37 19.95%

80,207.31（按照全

流通以后的预计股

价 3.96元计算）

按照每 10股送 2.6股方案测算，当方案实施后，公司 A股流通股股东持有

的股份数量从 16,074.90万股增加至 20,254.37万股，A股流通股股东持股比例增

加至 19.95%。方案实施前现有 A股流通股股东流通市值为 77,641.77万元；方案

实施后，现有 A股流通股股东所持股份市值为 80,207.31万元。因此，本方案的

实施，A股流通股股东的市值较方案实施前有所增加。 

（四） 关于未明确表示同意或者反对参加股改的非流通股股东所持股份的处理

办法 

截至南玻股改说明书公告之日，仍有 39 家非流通股股东未明确表示同意本

次股权分置改革方案，该等股东合计持有 20,400,207股非流通股份，占非流通股

总数的 5.02%。 

对于该等股东，南玻将在本次 A股市场相关股东会议召开前继续与之沟通，

争取取得全部非流通股股东对本次股权分置改革方案的同意。若在本次 A 股市

场相关股东会议召开之前，仍有非流通股股东表示反对或者未明确表示同意本次

股权分置改革方案，则该等股东按比例应该承担的对价由怡万实业发展（深圳）

有限公司、中国北方工业公司和新通产实业开发（深圳）有限公司（该 3家股东

合称“垫付方”）分别按 34.18％、33.90％和 31.92％的比例垫付，若日后该等股

东所持的原非流通股股份上市流通，须向垫付方支付所垫付的对价，垫付期间有
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分红派息的还应归还垫付股份相应的红利及按同期银行存款利率计算的利息，并

取得垫付方的一致同意，同时由中国南玻集团股份有限公司向深交所提出该等股

份的上市流通申请。 

上述怡万实业与新通产实际垫付对价部分，深圳市国资委承诺：将以南玻截

止 2005年 12月 31日按照中国会计准则经审计的每股净资产值为计价依据折为

现金，支付给怡万实业和新通产，即该部分垫付对价的实际承担人为深圳市国资

委。若日后该等募集法人股股东所持的原非流通股股份上市流通，怡万实业与新

通产将协助深圳市国资委向该等募集法人股股东追偿所垫付的对价及相应补偿，

该等权益归深圳市国资委所有。 

四、对股权分置改革相关文件的核查情况 

本保荐机构对与南玻股权分置改革相关的股改方案、保密协议、非流通股股

东同意参加股改的协议、有关部门的意见等文件进行了核查，确认上述文件不存

在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

本保荐机构已对执行对价安排的前三大非流通股股东怡万实业发展（深圳）

有限公司、中国北方工业公司和新通产实业开发（深圳）有限公司身份进行确认，

证实其确系南玻非流通股股东，并已授权南玻至中国证券登记结算有限责任公司

深圳分公司办理股权分置改革股份变更登记相关事宜。 

五、股改方案中相关承诺的可行性分析 

南玻股权分置改革完成后，非流通股股东同意中国证券登记结算有限责任公

司深圳分公司在承诺锁定期内对其所持原非流通股在扣除对价安排后的剩余股

份进行锁定，非流通股股东将无法通过交易所挂牌出售该部分股份。上述措施从

技术上为非流通股股东履行承诺义务提供了保证，因此本保荐机构认为：股改方

案中相关承诺的履行不存在风险。 

关于深圳市国资委承诺以南玻截止 2005年 12月 31日按照中国会计准则经

审计的每股净资产值为计价依据，按怡万实业与新通产应执行的对价总数和实际

垫付的对价总数折为现金支付给怡万实业与新通产的事宜，怡万实业、新通产与

深圳市国资委于 2006年 2月 28日签署《协议书》，协议约定：深圳市国资委将

于该等股份完成变更登记之日起十五个工作日或在三方协商同意的期限内，以南

玻截至 2005年 12月 31日按照中国会计准则经审计的每股净资产为计价依据分
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别向怡万实业、新通产支付相应的人民币现金。 

本保荐机构认为，南玻非流通股股东及深圳市国资委在股改方案中做出的相

关承诺具有可行性。 

六、保荐机构有无可能影响其公正履行保荐职责的情形 

经自查， 

1．本保荐机构在南玻董事会公告股权分置改革方案前两日 (即 2006 年 2   

月 27日)未持有南玻流通股股份；在南玻董事会公告股权分置改革方案前六个月

内，买入南玻流通股股份 2,043,857股，卖出南玻流通股股份 2,043,857股，上

述操作均在保密协议签署日（2005年 10月 28日）之前买卖。 

2．本保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方未控制南玻的股份。 

3．南玻及其大股东、实际控制人、重要关联方未持有或控制本保荐机构的

股份； 

4.本保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员不存

在持有南玻的股份、在南玻任职等可能影响其公正履行保荐职责的情形； 

5．由于本保荐机构的关联公司招商银行近几年来一直授与南玻一定的信用

贷款额度，故存在为南玻提供贷款的情况，但招商银行的正常银行业务不会影响

本保荐机构公正履行保荐职责。 

6．不存在其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。 

综上，保荐机构认为，在本次对南玻股权分置改革的保荐工作中，不存在影

响公正履行保荐职责的情形。 

七、保荐机构认为应当说明的其他事项 

1. 股权分置改革与公司股东的利益切实相关，为维护自身权益，本保荐机

构特别提请公司 A股股东积极参与本次相关股东会议并充分行使表决权。 

2. 本保荐机构特别提请公司 A 股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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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

得流通权而向流通股股东作出对价安排的合理性进行了评价，但上述评价仅供投

资者参考、不构成对南玻的任何投资建议，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. 截至股权分置改革说明书签署之日，南玻仍有 39家非流通股股东未明确

表示同意本次股权分置改革方案，该等股东合计持有 20,400,207股非流通股份，

占非流通股总数的 5.02%。对于该等股东，南玻将在本次 A股市场相关股东会议

召开前继续与之沟通，争取取得全部非流通股股东对本次股权分置改革方案的同

意。若在本次 A股市场相关股东会议召开之前，仍有非流通股股东表示反对或者

未明确表示同意本次股权分置改革方案，则该等股东按比例应该承担的对价由怡

万实业发展（深圳）有限公司、中国北方工业公司和通通产实业开发（深圳）有

限公司（该 3家股东合称“垫付方”）分别按 34.18％、33.90％和 31.92％的比

例垫付，若日后该等股东所持的原非流通股股份上市流通，须向垫付方支付所垫

付的对价，垫付期间有分红派息的还应归还垫付股份相应的红利及按同期银行存

款利率计算的利息，并取得垫付方的一致同意，同时由南玻向深交所提出该等股

份的上市流通申请。 

上述怡万实业与新通产实际垫付对价部分，深圳市国资委承诺：将以南玻截

止 2005年 12月 31日按照中国会计准则经审计的每股净资产值为计价依据折为

现金，支付给怡万实业和新通产，即该部分垫付对价的实际承担人为深圳市国资

委。若日后该等募集法人股股东所持的原非流通股股份上市流通，怡万实业与新

通产将协助深圳市国资委向该等募集法人股股东追偿所垫付的对价及相应补偿，

该等权益归深圳市国资委所有。 

5. 本保荐机构特别提请公司 A 股股东及投资者注意，南玻股权分置改革方

案的实施存在以下风险： 

（1）股权分置改革事项在当前的中国证券市场中，蕴含一定的市场不确定

因素，存在股票价格较大幅度波动的风险，可能会对南玻 A股股东的利益造成影

响。 

（2）南玻股权分置改革方案需参加 A 股市场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 A股市场相关股东会议表决的 A股流通股

股东所持表决权的三分之二以上通过，存在无法获得 A股市场相关股东会议表决

通过的可能。 

（3）在股权分置改革过程中，非流通股股东股份有被司法冻结、扣划的可
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能，将对本次改革产生不利影响。非流通股股东将委托上市公司到登记结算公司

针对非流通股股东用于支付对价的股份办理临时保管，以防止非流通股股东用于

对价安排的股份被质押或转让，影响到股权分置改革的进行。如果非流通股股东

临时保管的股份被司法冻结、扣划，以至于非流通股股东无法执行股份对价安排，

且在股权分置改革方案实施前未能解决的，将导致南玻此次股权分置改革失败。 

（4）本公司实际控制人深圳国际控股有限公司为香港上市公司，根据香港

联交所《上市规则》的相关规定，本次股改方案中涉及怡万实业与新通产执行对

价安排的相关事宜可能需先经深圳国际控股有限公司股东大会及其他需要符合

的程序审议，可能存在被上述审议否决的风险。 

八、保荐结论 

本次股权分置改革方案体现了公开、公平、公正原则，安排的对价合理。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、国务院国有资产监督管理委员会、财

政部、中国人民银行、商务部《关于上市公司股权分置改革的指导意见》、中国

证监会《关于上市公司股权分置改革管理办法》的有关规定。因此，招商证券愿

意推荐中国南玻集团股份有限公司进行股权分置改革。 

九、保荐机构及保荐代表人联系地址、电话 

保荐机构： 招商证券股份有限公司 

注册地址： 深圳市福田区益田路江苏大厦 A座 38～45 层 

法定代表人： 宫少林 

保荐代表人： 徐浙鸿 

项目主办人： 张景耀、陈庆隆 

联系地址： 深圳市福田区益田路江苏大厦 A座 41 层 

邮    编： 518026 

电    话： 0755-82943666 

传    真： 0755-82943121 
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