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国泰君安证券股份有限公司 

关于《对上海证券交易所<审核意见函>的回复报告》

之专项核查意见 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

贵所于 2015 年 6 月 25 日出具的《关于对上海城投控股股份

有限公司换股吸收合并上海阳晨投资股份有限公司及分立上市

暨关联交易预案的审核意见函》（上证公函【2015】0569 号）已

收悉。根据贵所的要求，本公司作为本次重组之被合并方上海阳

晨投资股份有限公司（以下简称“阳晨 B 股”）的独立财务顾问

（以下简称“本独立财务顾问”），对阳晨 B 股有关问题进行了核

查，现将核查情况报告如下： 

一、关于吸收合并 

1、预案显示，本次合并中，城投控股审议本次交易相关事

项的首次董事会决议公告日前 20 个交易日的股票交易均价为

7.16 元/股，确定城投控股的换股价格为 15.50 元/股；阳晨 B 股

审议本次交易相关事项的首次董事会决议公告日前 20 个交易日

的股票交易均价为1.160美元/股，确定阳晨B股换股价格为2.522

美元/股，折合为人民币 15.50 元/股。请说明城投控股、阳晨 B

股换股价格较股票交易均价同时存在溢价的原因，并分别说明溢
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价比例确定的依据和合理性。请财务顾问发表意见。 

答：本独立财务顾问查阅了阳晨 B 股在《对上海证券交易所

<审核意见函>的回复报告》（以下简称《回复报告》）中对阳晨 B

股、城投控股换股价格所做的补充说明，以及《上海城投控股股

份有限公司换股吸收合并上海阳晨投资股份有限公司及分立上

市暨关联交易预案》（以下简称《重组预案》）中的相关披露，本

次交易双方签署的《换股吸收合并协议》，以及交易双方独立财

务顾问出具的估值报告相关文件，并对相关的历史交易数据、可

比交易数据、可比公司数据等进行了复核，对相关的计算过程进

行了验算，具体如下： 

城投控股的换股价格为 15.50 元/股，较其停牌前二十个交易

日均价溢价 116.44%；阳晨 B 股换股价格为 2.522 美元/股（折合

为人民币 15.50 元/股），较其停牌前二十个交易日均价溢价

117.40%。上述城投控股、阳晨 B 股的换股价格均综合考虑其各

自的历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股价等因素，

由本次合并双方公平协商确定。 

自城投控股和阳晨 B 股停牌前一交易日至董事会召开前一

交易日期间，上证 A 指和上证 B 指累计涨幅分别为 105.33%和

91.83%，其各自可比上市公司股价累计涨幅的中值和均值都超过

或接近 100%，也显著高于近年来其他上市公司换股吸收合并案

例中的换股价格溢价水平。 

综上所述，本独立财务顾问认为：本次交易中城投控股、阳
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晨 B 股换股价格较股票交易均价同时存在溢价主要是考虑了两

家上市公司股票历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股

价等因素，由本次合并双方公平协商确定；考虑到两家上市公司

股票在停牌期间大盘录得较大涨幅，换股价格同时存在一定的溢

价比例是合理的。 

 

2、本次合并将向阳晨 B 股除上海城投以外的全体股东提供

现金选择权，并由上海城投及/或其指定第三方担任现金选择权

提供方。请补充说明现金选择权实施后，上海城投及/或其指定

第三方持有 B 股的合规性。请财务顾问和律师发表意见。 

答：本独立财务顾问对《国务院关于股份有限公司境内上市

外资股的规定》、《关于境内居民个人投资境内上市外资股若干问

题的通知》、上交所《上市公司重大资产重组信息披露工作备忘

录第六号—上市公司现金选择权业务指引（试行）》等相关法律

法规进行了查阅，核查意见如下： 

根据《国务院关于股份有限公司境内上市外资股的规定》第

4 条第 1 款的规定，“境内上市外资股投资人限于：（一）外国的

自然人、法人和其他组织；（二）中国香港、澳门、台湾地区的

自然人、法人和其他组织；（三）定居在国外的中国公民；（四）

国务院证券委员会规定的境内上市外资股其他投资人”。此外，

《关于境内居民个人投资境内上市外资股若干问题的通知》等对

境内居民个人从事Ｂ股投资等事项进行了规定。 
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根据《重组预案》、上交所《上市公司重大资产重组信息披

露工作备忘录第六号—上市公司现金选择权业务指引（试行）》

以及市场上有关 A 股、B 股证券账户转换业务的操作惯例等，作

为本次合并的现金选择权提供方，为向阳晨 B 股除上海城投以外

的全体股东提供现金选择权之目的，上海城投及/或其指定的第

三方将在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司（以下简称

“中证登上海分公司”）开设临时人民币特种股票账户（以下简

称“临时 B 股账户”），仅用于临时存放自现金选择权实施日至换

股实施日期间因阳晨 B 股相应股东行使现金选择权而受让的阳

晨 B 股的 B 股股票。在实施换股时，该部分阳晨 B 股的 B 股股

票最终将按换股比例转换为城投控股为本次合并所发行的 A 股

股票，并登记至上海城投及/或其指定第三方的 A 股股票账户。

该临时 B 股账户不用于二级市场交易，在本次合并完成后，上海

城投及/或其指定的第三方将注销该临时 B 股账户。 

综上所述，本独立财务顾问认为：上海城投及/或其指定第

三方作为现金选择权提供方在中证登上海分公司开设临时 B 股

账户，仅用于向阳晨 B 股除上海城投以外的全体股东提供现金选

择权之目的；该临时 B 股账户不用于二级市场交易，且在本次合

并完成后，上海城投及/或其指定的第三方将注销该临时 B 股账

户。综上，上海城投及/或其指定第三方在现金选择权实施后持

有 B 股符合《重组预案》、上交所《上市公司重大资产重组信息

披露工作备忘录第六号—上市公司现金选择权业务指引(试行)》

以及市场上有关 A 股、B 股证券账户转换业务的操作惯例，是合



 

 5 / 7 

 

法合规的。 

 

二、关于分立 

1、预案显示，在本次合并完成后且本次分立实施前，向届

时登记在册的城投控股除上海城投以外的全体股东提供第二次

现金选择权，城投控股第二次现金选择权价格与其第一次现金选

择权价格一致，均为 10.00 元/股。请补充说明第二次现金选择权

价格的定价原则及合理性。请财务顾问发表意见。 

答：本独立财务顾问查阅了阳晨 B 股在《回复报告》中对第

二次现金选择权价格的补充说明，以及《重组预案》中的相关内

容，并对相关的历史交易数据、可比交易数据等进行了查阅与核

对，对相关的计算过程进行了验算，具体如下： 

本次交易中，现金选择权的定价系综合考虑了城投控股与阳

晨 B 股的历史交易价格及提供现金选择权的可比交易案例后确

定；根据与两家上市公司的历史价格比较，城投控股与阳晨 B

股现金选择权价格与停牌前的历史股价相比，均有较大幅度的溢

价，也显著高于其他换股吸收合并案例中合并方和被合并方的现

金选择权溢价水平，是合理、公允的。 

对于城投控股针对本次分立提供的第二次现金选择权，考虑

本次分立与本次合并均为整体方案的一部分，在分步实施过程中

上市公司将连续停牌，而且城投控股第二次现金选择权的目标股
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东即为其第一次现金选择权的目标股东并阳晨 B 股的现金选择

权目标股东（折合为人民币的现金选择权价格与城投控股相同）。

为避免前后两次现金选择权申报存在价格差异，确保两次现金选

择权实施平稳进行，因此城投控股两次现金选择权价格保持一

致，均为 10.00 元/股。 

综上所述，本独立财务顾问认为：本次交易中，现金选择权

的定价系综合考虑了阳晨 B 股与城投控股的历史交易价格及提

供现金选择权的可比交易案例后确定。城投控股第二次现金选择

权的目标股东即为其第一次现金选择权的目标股东并阳晨 B 股

的现金选择权目标股东，为避免前后两次现金选择权申报存在价

格差异，确保两次现金选择权实施平稳进行，因此城投控股两次

现金选择权价格保持一致，两次现金选择权定价公允、合理。 

 

 

 

（以下无正文） 
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