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声  明 

本摘要的目的仅为向公众提供有关本次重组的简要情况，并不包括报告书全

文 的 各 部 分 内 容 。 报 告 书 全 文 同 时 刊 载 于 上 海 证 券 交 易 所 网 站

（www.sse.com.cn）；备查文件的查阅方式请参见本摘要第二章“备查文件及备

查地点”。 

城投控股及其全体董事、监事、高级管理人员保证报告书及其摘要内容的真

实、准确、完整，对报告书及其摘要的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏负连带

责任。阳晨 B 股及其全体董事、监事、高级管理人员保证报告书及其摘要内容

的真实、准确、完整，对报告书及其摘要的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏负

连带责任。 

城投控股和阳晨 B 股的控股股东上海城投已出具承诺函，保证其为本次换

股吸收合并及分立上市所提供的有关信息真实、准确和完整，不存在虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏，并对所提供信息的真实性、准确性和完整性承担相应的

法律责任。 

城投控股负责人和主管会计工作的负责人、会计机构负责人保证报告书及其

摘要中财务会计报告真实、准确、完整。阳晨 B 股负责人和主管会计工作的负

责人、会计机构负责人保证报告书及其摘要中财务会计报告真实、准确、完整。 

中国证监会及其他政府机关部门对本次重大资产重组所作的任何决定或意

见，均不表明其对公司股票的价值或者投资者的收益作出实质性判断或保证。任

何与之相反的声明均属虚假不实陈述。 

本次重大资产重组完成后，城投控股（存续方）和上海环境经营与收益的变

化，由城投控股（存续方）和上海环境自行负责，由此变化引致的投资风险，由

投资者自行负责。投资者若对报告书及其摘要存在任何疑问，应咨询自己的股票

经纪人、律师、专业会计师或其他专业顾问。 

报告书及其摘要所述本次重大资产重组相关事项的生效和完成尚需取得有

关审批机关的批准或核准。 
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重大事项提示 

本次重组各方提醒投资者认真阅读报告书全文，并特别注意下列事项： 

一、 本次换股吸收合并及分立上市情况概要 

（一） 方案概要 

本次交易方案包括本次合并、本次分立两部分，具体内容如下： 

城投控股向阳晨 B 股全体股东发行 A 股股份，以换股方式吸收合并阳晨 B

股。作为本次合并的存续方，城投控股安排其下属全资子公司环境集团承继及承

接阳晨 B 股的全部资产、负债、业务、人员及其他一切权利与义务，作为合并

对价发行的 A 股股份申请在上交所上市；作为本次合并的被合并方，阳晨 B 股

将终止上市并注销法人资格。 

紧随本次合并生效实施后，城投控股将环境集团（包括因本次合并安排由环

境集团承继和承接的原阳晨 B 股全部资产、负债和业务、人员及其他一切权利

与义务等）以存续分立的方式实施分立。作为本次分立的存续方，城投控股（存

续方）继续运营房地产资产和业务以及其他股权投资业务；作为本次分立的分立

主体，环境集团全部股权由城投控股于分立实施股权登记日登记在册的全体股东

按持股比例取得及变更为股份有限公司（即上海环境），并申请其股份在上交所

上市。 

本次合并、本次分立系本次交易的整体安排，互为条件、不可分割及分步实

施。 

（二） 本次合并的换股价格和换股比例 

本次合并中，城投控股于定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价为 7.16

元/股。综合考虑历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股价等因素，经

公平协商，最终确定城投控股的换股价格为 15.50 元/股（已扣除 2014 年度现金

红利）。 

本次合并中，阳晨 B 股于定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价为 1.160
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美元/股。综合考虑历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股价等因素，

经公平协商，最终确定阳晨 B 股的换股价格为 2.522 美元/股；按照阳晨 B 股停

牌前一交易日，即 2014 年 10 月 31 日人民银行公布的人民币对美元汇率中间价

6.1461 折合为人民币 15.50 元/股（已扣除 2014 年度现金红利）。 

根据上述换股价格，阳晨 B 股与城投控股的换股比例为 1:1，即每 1 股阳晨

B 股股票可以换得 1 股城投控股 A 股股票。计算公式为：换股比例=阳晨 B 股的

换股价格/城投控股的换股价格。 

自定价基准日至换股实施日期间，如城投控股或阳晨 B 股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则本次合并的换股价格和换

股比例将进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。 

城投控股因本次合并将发行 244,596,000 股 A 股股票，全部用于换股吸收合

并阳晨 B 股。本次合并实施后，城投控股总股本将由 2,987,523,518 股增加至

3,232,119,518 股。 

（三） 本次交易的现金选择权 

1、 阳晨 B 股的现金选择权 

为充分保护阳晨 B 股全体股东的利益，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，并由上海城投担任现金选择权提供方。 

在第一次现金选择权实施股权登记日登记在册的现金选择权目标股东，可以

在第一次现金选择权申报期自行选择以其持有的阳晨 B 股股票以 1.627 美元/股

（已扣除 2014 年度现金红利，且根据阳晨 B 股停牌前一交易日，即 2014 年 10

月 31 日央行公布的人民币对美元汇率中间价 6.1461 折算为人民币 10.00 元/股）

的价格全部或部分申报行使现金选择权，该现金选择权价格较定价基准日前 20

个交易日股票交易均价 1.160 美元/股溢价 40.26%。同时，行使阳晨 B 股现金选

择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选择权提供方的名下，该等行使现金

选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的股份向阳晨 B 股或任何同意本次

合并的阳晨 B 股股东主张权利。但下述股东不享有现金选择权：已承诺放弃现

金选择权的阳晨 B 股股东；其他存在权利限制且届时未依法或按约解除权利限
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制的阳晨 B 股股东；其他根据适用法律不得行使现金选择权的股东。上述支付

现金选择权对价对应的最大金额约为 1.718 亿美元。 

自定价基准日至第一次现金选择权实施日期间，如阳晨 B 股有派发股利、

送股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则上述现金选择权价格将

进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。 

如果《合并协议》约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被合并双方

适当豁免，导致本次合并不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选

择权，也不能就此向合并双方主张任何赔偿或补偿。 

于换股实施日，未申报、部分申报、无权申报或无效申报行使现金选择权的

阳晨 B 股股东持有的阳晨 B 股股票，及现金选择权提供方因向现金选择权目标

股东实际支付现金对价而受让取得的阳晨 B 股股票，将全部按照换股比例转换

为城投控股换股发行的 A 股股票。 

2、 城投控股的第一次现金选择权 

为充分保护城投控股全体股东的利益，本次合并将向城投控股除上海城投以

外的全体股东提供现金选择权，并由上海城投及/或国盛集团担任城投控股第一

次现金选择权的提供方。 

城投控股第一次现金选择权的提供方将以 10.00 元/股（已扣除 2014 年度现

金红利）的价格无条件受让有效申报行使现金选择权的股份并支付相应现金对

价。若有效申报行使城投控股第一次现金选择权的股份数量不足 1,000 万股（含

1,000 万股），则将由上海城投独立担任现金选择权提供方；若有效申报行使城投

控股第一次现金选择权的股份数量超过 1,000 万股且不超过 1 亿股（含 1 亿股），

则将由独立第三方国盛集团担任现金选择权提供方（对应的最大支付对价金额为

人民币 10 亿元）；若有效申报行使城投控股第一次现金选择权的股份数量超过 1

亿股，则由上海城投和国盛集团共同担任现金选择权提供方，其中国盛集团无条

件受让 1 亿股股份并支付相应现金对价（即人民币 10 亿元），上海城投无条件受

让其余有效申报行使现金选择权的城投控股股份（考虑到弘毅上海作为城投控股

的 A 股公众股东已承诺放弃主张任何形式或轮次的现金选择权，上海城投对应

的最大支付对价金额约为人民币 122.60 亿元）。上述安排不会导致城投控股不满
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足相关法律、法规或者有权监管部门规定的上市公司公开发行股份比例的要求。 

在第一次现金选择权实施股权登记日登记在册的现金选择权目标股东，可以

在第一次现金选择权申报期自行选择以其持有的城投控股股票以 10.00 元/股（已

扣除 2014 年度现金红利）的价格全部或部分申报行使现金选择权，该现金选择

权价格较定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价 7.16 元/股溢价 39.66%。同

时，行使城投控股第一次现金选择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选择

权提供方的名下，该等行使现金选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的股

份向城投控股或任何同意本次重组的城投控股股东主张权利（包括第二次现金选

择权）。但下述股东不享有现金选择权：已承诺放弃现金选择权的城投控股股东；

其他存在权利限制且届时未依法或按约解除权利限制的城投控股股东；其他根据

适用法律不得行使现金选择权的股东。 

自定价基准日至第一次现金选择权实施日期间，如城投控股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则上述现金选择权价格将进

行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。但国盛集团作为现金选择权提供方

受让城投控股股份相应的现金对价仍以 10 亿元为上限。 

如果《合并协议》约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被合并双方

适当豁免，导致本次合并不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选

择权，也不能就此向合并双方主张任何赔偿或补偿。 

3、 城投控股的第二次现金选择权 

为充分保护城投控股全体股东（包括因本次合并而成为城投控股 A 股股东

的原阳晨 B 股股东，下同）利益，在本次合并实施后且本次分立实施前，由上

海城投及/或国盛集团作为现金选择权提供方，向城投控股于第二次现金选择权

实施股权登记日登记在册的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。 

若有效申报行使城投控股第二次现金选择权的股份数量不超过 1,000 万股

（含 1,000 万股），则将由上海城投独立担任现金选择权提供方；若有效申报行

使城投控股第二次现金选择权的股份数量超过 1,000 万股且不超过 1 亿股（含 1
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亿股），则将由独立第三方国盛集团担任现金选择权提供方；若有效申报行使城

投控股第二次现金选择权的股份数量超过 1 亿股，则由上海城投和国盛集团共同

担任现金选择权提供方，其中国盛集团无条件受让其中 1 亿股股份并支付相应现

金对价（即人民币 10 亿元），上海城投无条件受让其余有效申报行使现金选择权

的城投控股股份（考虑到弘毅上海作为城投控股的 A 股公众股东已承诺放弃主

张任何形式或轮次的现金选择权，上海城投对应的最大支付对价金额约为人民币

133.16 亿元）。 

但在本次重组中，国盛集团作为城投控股现金选择权（含合并及分立项下城

投控股的两次现金选择权）提供方累计受让的股份数量及相应现金对价总额的上

限分别为 1 亿股及 10 亿元，任何超出部分的股份由上海城投受让并支付相应现

金对价。而且，如果城投控股股东有效申报行使第一次现金选择权的股份数量超

过 1,000 万股，则无论有效申报的行使第二次现金选择权的股份数量是否超过

1,000 万股，国盛集团均将以 1 亿股（含 1 亿股）为上限独立作为现金选择权（含

合并及分立项下城投控股的两次现金选择权）提供方。 

上述安排不会导致不满足相关法律、法规或者有权监管部门规定的上市公司

公开发行股份比例的要求。 

行使城投控股第二次现金选择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选

择权提供方的名下，该等行使现金选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的

股份向城投控股或任何同意本次重组的城投控股股东主张权利。但下述股东不享

有现金选择权：已承诺放弃现金选择权的城投控股股东；其他存在权利限制且届

时未依法或按约解除权利限制的城投控股股东；其他根据适用法律不得行使现金

选择权的股东。 

自定价基准日至第二次现金选择权实施日期间，如城投控股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股（不含本次合并项下的换股发行）或配股等除权、除息

事项，则上述现金选择权价格将进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。

但国盛集团作为现金选择权提供方受让城投控股股份相应的现金对价仍以 10 亿

元为上限。 

如果本次交易约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被相关方适当
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豁免，导致本次分立不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选择权，

也不能就此向相关方主张任何赔偿或补偿。 

（四） 本次合并的滚存未分配利润安排 

截至本次合并完成日的城投控股和阳晨 B 股滚存未分配利润将由本次合并

完成后的存续方新老股东按其持股比例共同享有。 

（五） 本次合并的债权人保护 

城投控股、阳晨 B 股将按照相关中国法律的要求履行债权人通知和公告程

序，并将根据各自债权人于法定期限内提出的要求向各自债权人提前清偿债务或

提供担保。 

（六） 本次分立的具体方案 

1、 基本原则 

本次分立的审计（备考口径）基准日为 2015 年 3 月 31 日。 

作为本次交易的组成部分，本次分立于本次合并项下换股实施后进行。经相

关方协商确定，本次分立的分立起始日为城投控股完成本次合并所涉的工商变更

登记的次日。 

本次分立根据业务板块对城投控股截至分立起始日的相关资产、负债及人员

进行划分，其中，与环境业务相关的资产、负债、人员及其他一切权利与义务等

将划分至分立主体，与房地产业务、股权投资业务相关的资产、负债、人员及其

他一切权利与义务等将保留于存续方；有关负债、人员等随资产及业务确定相应

归属。 

2、 具体划分方案 

（1）资产划分：环境集团的 100%股权作为本次分立项下资产由城投控股分

出，城投控股其他所有资产继续归属于存续方。 

（2）负债划分：根据“负债随资产及业务划分”的原则，除环境集团自身

所有负债由分立主体承担外，城投控股其他所有负债由存续方承担。存续方和分

立主体对彼此债务互不承担连带责任，若相关债务或或有负债无法明确归属或承
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担主体，则由分立完成后的存续方和分立主体按照资产、业务和负债相配比的原

则，进行友好协商并合理划分及承担相关债务；若在合理时间内依然无法达成一

致意见的，则由分立完成后的存续方和上海环境按照各自截至 2015 年 3 月 31

日经审计的备考归属于母公司所有者权益的比例 0.782637:0.217363（存在小数位

保留）分别承担。 

（3）权益划分：本次分立完成后，存续方的股本与上海环境的股本之和等

于本次分立实施前（本次合并完成后）城投控股的股本。扣除股本后，分立主体

（母公司）的其余所有者权益计入资本公积。 

（七） 本次分立中存续方及上海环境的股本设置 

根据本次分立的安排，作为本次分立的存续方，城投控股将因本次分立而相

应减少股本/注册资本；作为本次分立的分立主体，环境集团因分立而变更为股

份有限公司（即上海环境）并申请其股份于上交所上市交易。 

本次分立项下存续方及上海环境的股本设置原则为：本次分立完成后，城投

控股的股本与上海环境的股本之和等于本次分立实施前（本次合并完成后）城投

控股的股本。 

存续方和分立主体截至 2015年 3月 31日经审计的备考归属于母公司所有者

权益的比例为 0.782637：0.217363（存在小数位保留）；根据本次交易方案，于

分立起始日，城投控股的股份总数为 3,232,119,518 股（含本次合并项下换股发

行的股份）、总股本为 3,232,119,518 元。鉴于此，根据前述股本设置原则并结合

前述比例，本次分立实施后，存续方的总股本为 2,529,575,634 元，分立主体的

总股本为 702,543,884 元。 

于分立实施日，根据本次分立的有关安排，城投控股于分立实施股权登记日

登记在册的全体股东，其持有的城投控股股份（包括原阳晨 B 股股东因本次合

并取得的城投控股股份）将按照 0.782637 和 0.217363 的比例（保留六位小数）

分为存续方股份和上海环境股份。本次分立完成后，投资者持有的存续方的股数

与上海环境的股数之和原则上应当等于本次分立前（本次合并完成后）其持有的

城投控股的股数（包括原阳晨 B 股股东因本次合并取得的城投控股股份），但可

能存在乘以 0.782637 和 0.217363 的比例系数后的数额不是整数的情况，具体处



换股吸收合并及分立上市暨关联交易报告书摘要 

10 

理方法请参见本摘要第一章之“四、本次交易的具体方案”披露的本次分立的“零

碎股处理方法”。 

（八） 本次分立的定价和原则 

本次分立将基于分立前城投控股（合并后的存续主体）市值与分立后存续方、

上海环境市值之和相等的原则，确定城投控股（存续方）和上海环境的复牌交易

价格和发行价格，由于本次分立按 0.782637 和 0.217363 的比例（保留六位小数）

将本次合并完成后存续的城投控股总股本分为存续方股本和上海环境股本（相应

地，投资者在本次合并完成后持有的城投控股股份也将按相同比例分为存续方股

份和上海环境股份），因此，于分立上市日，上海环境的发行价格，以及城投控

股（存续方）的复牌交易价格，将与本次分立实施前最后一个交易日城投控股的

收盘价格一致。 

（九） 本次分立的债权人保护 

作为本次分立的存续方和分立主体，城投控股、环境集团将按照相关法律法

规的要求履行债权人通知和公告程序，并将根据债权人于法定期限内提出的要求

向债权人提前清偿债务或提供担保。 

（十） 锁定期安排 

本次分立完成后，上海环境股票将申请在上交所上市流通，该等股票将根据

相关规定确定限售期限。上海环境控股股东上海城投承诺如下：1、其自上海环

境股票在上交所上市流通之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其直接

或间接持有的上海环境股份，也不由上海环境回购该等股份。2、其于本次重组

前就城投控股股份锁定及转让限制所出具的承诺，在本次重组完成后将同样适用

于其持有的上海环境股份。 

上海城投就其持有的城投控股股份承诺如下：1、其自城投控股（存续方）

股票在上交所复牌交易之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其直接或

间接持有的城投控股（存续方）股份，也不由城投控股（存续方）回购该等股份；

2、其于本次重组前就城投控股股份锁定及转让限制所出具的承诺，在本次重组

完成后将继续有效。 
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鉴于弘毅上海目前所持城投控股全部股份仍在锁定期内（自 2014 年 2 月 26

日起三年），且该等股份因本次交易项下分立实施而分为弘毅上海所持城投控股

（存续方）及分立主体的相应股份，弘毅上海特此承诺如下：本次交易完成后，

将继续遵守及履行前述三年的锁定期承诺（延续计算），即自城投控股/上海环

境在上交所股票交易复牌之日/股票上市之日起至 2017 年 2 月 25 日前不转让所

持有的城投控股/上海环境的股份。 

（十一） 资金结算 

在本次重组完成后，所有境内个人 B 股投资者出售其因本次重组而持有的

存续方和上海环境 A 股将直接以人民币进行资金结算，不再转换成美元。为实

现本次交易所得存续方和上海环境 A 股的正常出售以及资金流转，境内个人 B

股投资者及部分境外个人 B 股投资者、境外机构 B 股投资者将在本次重组实施

过程中或完成后开展资金账户开立、证券账户与银行账户关联等手续。如境内个

人 B 股投资者更倾向于持有美元资产，或投资者因历史遗留问题存在证券账户

权属关系不明确、难以有效证明证券账户权属关系等情况导致资金账户开立、证

券账户与银行账户关联存在困难的，可选择在本次重组之前出售所持有的阳晨 B

股股份，也可以选择行使现金选择权。 

（十二） 配股 

在境外居民能够认购 A 股股票之前，或境外居民持有的 A 股股票完全出售

之前，境外居民持有存续方和上海环境 A 股的交易权利将受到限制，只能单向

卖出，不能买入，且不能享有配售权，持有的股权存在被逐步摊薄的风险。城投

控股（存续方）和上海环境将慎重面对部分 A 股账户交易权利受限这一客观事

实，在处理一些相关的重大事项如配股时，充分考虑各类投资者参与权利的公平

性。 

二、 账户转换初步操作方案 

为确保本次换股吸收合并顺利实施，指导各证券公司及投资者完成办理阳晨

B 股的 B 股股份转换为城投控股的 A 股股份涉及的账户转换操作业务，阳晨 B

股将在报告书公告的同时，披露本次 A、B 股证券账户转换业务操作指引（草案）
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及投资者操作指引（草案），请投资者予以关注。待本次重组获得相关有权政府

部门批准、部分操作事项进一步明确后，阳晨 B 股将另行公告正式版操作指引。 

三、 本次交易构成重大资产重组 

本次交易完成后，阳晨 B 股将终止上市并注销法人资格，城投控股的下属

全资子公司环境集团（包括因本次合并由环境集团承继和承接的原阳晨 B 股全

部资产、负债、业务、人员及其他一切权利与义务等）将以存续分立的方式实现

分立。因此，本次交易构成重大资产重组，需要提交中国证监会上市公司并购重

组审核委员会审核。 

四、 本次交易不构成借壳上市 

城投控股和阳晨 B 股的控股股东均为上海城投，实际控制人均为上海市国

资委。本次交易完成后，存续方和上海环境的控股股东仍为上海城投，实际控制

人仍为上海市国资委，上市公司的实际控制权未发生变化。因此，按照《重组办

法》第十三条之规定，本次交易不构成借壳上市。 

五、 本次交易构成关联交易 

城投控股和阳晨 B 股的控股股东均为上海城投。根据相关法律、法规和规

范性文件及《上市规则》的规定，本次合并构成关联交易。 

由于本次合并和本次分立系本次交易的整体安排，互为条件、不可分割及分

步实施，因此，为保护城投控股和阳晨 B 股全体股东，特别是中小股东的利益，

本次交易将视为整体构成关联交易。 

在城投控股审议本次交易的董事会表决时，关联董事安红军、俞卫中、常达

光、汲广林已回避表决；在阳晨 B 股审议本次交易的董事会表决时，关联董事

李建勇、单翀、郑燕已回避表决。 

六、 本次交易估值情况 

本次合并的换股比例系由合并双方在以相关股票于首次董事会决议公告日

前 20 个交易日的交易均价作为市场参考价的基础上，综合考虑历史股价、经营

业绩、市值规模等因素，经公平协商而定。根据《重组办法》、26 号准则等 A 股
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上市公司重大资产重组相关法规和规范性文件的要求，为了给合并双方董事会提

供参考，分析本次合并的定价是否公允、合理以及是否存在损害上市公司及其股

东利益的情形，摩根士丹利华鑫证券就本次合并出具了《摩根士丹利华鑫证券有

限责任公司关于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

限公司之估值报告》，国泰君安就本次合并出具了《国泰君安证券股份有限公司

关于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之估

值报告》。摩根士丹利华鑫证券与国泰君安均认为，本次合并的定价公允、合理，

不存在损害合并双方及其股东利益的情况。 

本次分立将基于分立前城投控股（合并后的存续主体）市值与分立后存续方、

上海环境市值之和相等的原则，确定城投控股（存续方）和上海环境的发行价格，

即于分立上市日上海环境的发行价格，以及城投控股（存续方）的复牌交易价格，

与本次分立实施前最后一个交易日城投控股的收盘价格一致。本次分立后，城投

控股（存续方）和上海环境的交易价格由市场决定。参照《重组办法》、26 号准

则等 A 股上市公司重大资产重组相关法规和规范性文件的要求，摩根士丹利华

鑫证券就本次分立出具了《摩根士丹利华鑫证券有限责任公司关于上海城投控股

股份有限公司分立上市之估值报告》，基于该报告之假设，就本次分立后城投控

股（存续方）和上海环境于该报告基准日的估值提供参考意见。摩根士丹利华鑫

证券认为，本次分立不存在损害分立双方及股东利益的情况。 

七、 本次交易对上市公司的影响 

（一） 本次交易对上市公司股权结构的影响 

1、 本次合并对上市公司股权结构的影响 

截至报告书签署日，城投控股的总股本为 2,987,523,518 股，阳晨 B 股的总

股本为 244,596,000 股，城投控股因本次合并将发行 A 股股票 244,596,000 股吸

收合并阳晨 B 股。 

本次合并完成后，存续的城投控股的总股本将增至 3,232,119,518 股，其中

上海城投持有 1,501,741,675 股（不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选择

权的情况），持股比例由 45.61%提高至 46.46%，股本结构如下表所示： 
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股东 

城投控股 阳晨 B 股 合并后存续的城投控股 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

上海城投 1,362,745,675 45.61% 138,996,000 56.83% 1,501,741,675 46.46% 

A 股公众股东 1,624,777,843 54.39% - - 1,624,777,843 50.27% 

B 股公众股东 - - 105,600,000 43.17% 105,600,000 3.27% 

合计 2,987,523,518 100.00% 244,596,000 100.00% 3,232,119,518 100.00% 

注：不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选择权的情况。 

本次合并完成后，阳晨 B 股将终止上市并注销法人资格。 

2、 本次分立对上市公司股权结构的影响 

本次分立完成后，城投控股（存续方）股份总数为 2,529,575,634 股，上海

环境股份总数为 702,543,884 股，其中上海城投分别持有存续方和上海环境

1,175,318,279 股和 326,423,396 股（不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选

择权的情况），持股比例均为 46.46%，股本结构如下表所示： 

股东 

合并后存续方 城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

上海城投 1,501,741,675 46.46% 1,175,318,279 46.46% 326,423,396 46.46% 

A股公众股东 1,624,777,843 50.27% 1,271,610,910 50.27% 353,166,933 50.27% 

B 股公众股东 105,600,000 3.27% 82,646,445 3.27% 22,953,555 3.27% 

合计 3,232,119,518 100.00% 2,529,575,634 100.00% 702,543,884 100.00% 

注：不考虑城投控股股东行使现金选择权的情况。 

（二） 本次交易对上市公司主要财务指标的影响 

1、 本次合并对上市公司主要财务指标的影响 

单位：万元（除特殊标注外） 

 
城投控股 阳晨 B 股 合并后存续方（备考） 

资产负债项目 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 

资产总计 4,265,142.58  4,162,056.96 189,907.52 188,451.12 4,468,961.54 4,364,152.62 

负债合计 2,369,956.38  2,454,920.40 93,777.14 94,072.70 2,460,828.34 2,546,054.02 

归属于母公司所

有者权益合计 
1,855,567.04  1,667,924.38 61,413.50 60,653.49 1,925,649.98 1,737,121.28 
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城投控股 阳晨 B 股 合并后存续方（备考） 

收入利润项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

营业总收入 123,723.08  493,073.78 10,919.14 46,408.24 132,887.98 532,981.17 

营业利润 145,415.78  243,772.11 2,072.80 6,280.69 147,750.62 251,478.26 

利润总额 146,729.60  249,802.47 1,979.24 10,501.60 148,970.87 261,729.53 

归属于母公司所

有者的净利润 
111,213.59  196,842.04 760.01 5,070.78 112,099.64 203,439.08 

现金流量项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

经营活动产生的

现金流量净额 
21,489.30  112,695.36 3,762.67 29,841.04 / / 

投资活动产生的

现金流量净额 
92,100.03  -91,162.57 -329.61 -695.53 / / 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-91,986.86  -33,610.52 -939.56 -19,922.73 / / 

现金及现金等价

物净增加额 
21,602.47 -12,077.73 2,493.51 9,220.32 / / 

主要财务指标 
2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

基本每股收益 

（元/股） 
0.37 0.66 0.03 0.21 0.35 0.63 

资产负债率（%） 55.57 58.98 49.38 49.92 55.06 58.34 

全面摊薄净资产

收益率（%） 
5.99 11.80  1.24 8.36 5.82 11.71 

毛利率（%） 35.10 37.17 37.43 30.22 35.85 37.18 

 

2、 本次分立对上市公司主要财务指标的影响 

单位：万元（除特殊标注外） 

 
城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

资产负债项目 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 

资产总计 3,537,105.71 3,453,500.74 997,213.29 984,221.51 

负债合计 2,030,008.49 2,127,411.96 497,281.11 494,015.83 

归属于母公司所有者权益合计 1,506,220.64 1,325,093.07 418,325.54 410,243.88 

收入利润项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

营业总收入 97,800.55 376,931.08 35,934.82 150,116.83 

营业利润 138,228.68 213,412.79 10,313.52 37,202.83 
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城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

利润总额 138,218.08 216,431.07 11,544.38 43,810.17 

归属于母公司所有者的净利润 104,698.51 172,610.83 8,081.67 29,811.64 

主要财务指标 
2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

基本每股收益（元/股） 0.41 0.68 0.12 0.42 

资产负债率（%） 57.39 61.60 49.87 50.19 

全面摊薄净资产收益率（%） 6.95 13.03 1.93 7.27 

毛利率（%） 32.33 35.33 46.96 42.60 

 

八、 本次交易已履行及尚未履行的决策程序与报批程序 

（一） 本次交易已获得的授权和批准 

1、2015 年 6 月 18 日，城投控股第八届董事会第十四次会议和阳晨 B 股第

六届董事会第三十四次会议分别审议通过本次重组预案及其他相关议案；  

2、2015 年 8 月 24 日，城投控股第八届董事会第十七次会议和阳晨 B 股第

六届董事会第三十五次会议分别审议通过本次重组草案及其他相关议案； 

3、2015 年 8 月 24 日，上海城投执行董事作出决定，原则同意城投控股与

阳晨 B 股本次重组及相关事项； 

4、2015 年 8 月 24 日，环境集团召开董事会会议，同意环境集团参与本次

交易的有关安排等事项。 

（二） 本次交易尚需获得的授权和批准 

1、获得国务院国资委批准； 

2、城投控股和阳晨 B 股股东大会分别审议通过本次重组的相关议案； 

3、获得中国证监会核准；获得上交所关于本次交易项下城投控股为本次合

并发行的 A 股股票、上海环境 A 股股票申请上市的审核同意； 

4、获得商务部核准。 
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九、 本次重组对中小投资者权益保护的安排 

为保护投资者尤其是中小投资者的合法权益，本次交易过程中采取以下安排

措施： 

1、为充分保护城投控股和阳晨 B 股全体股东特别是中小股东的利益，本次

换股吸收合并及分立上市将向城投控股和阳晨 B 股除上海城投以外的全体股东

提供两次现金选择权，由上海城投及/或国盛集团担任现金选择权提供方。 

2、为保护投资者合法权益，防止造成二级市场股价波动，城投控股、阳晨

B 股在筹划本次换股吸收合并及分立上市事宜及拟向相关部门进行政策咨询及

方案论证时，对本次换股吸收合并及分立上市方案采取了严格的保密措施，并及

时向上交所申请对城投控股和阳晨 B 股进行临时停牌，同时进行信息披露、提

示风险。 

3、股票停牌期间，城投控股和阳晨 B 股已按相关规定，真实、准确、完整、

及时地披露可能对股票交易价格或投资者决策产生较大影响的信息，维护投资者

知情权。城投控股、阳晨 B 股及相关信息披露义务人将继续严格按照《证券法》、

《上市公司信息披露管理办法》、《重组办法》、《关于规范上市公司信息披露及相

关各方行为的通知》等相关法规规定，切实履行信息披露义务。 

4、城投控股聘请的独立财务顾问、律师以及阳晨 B 股聘请的独立财务顾问、

律师已分别对本次换股吸收合并及分立上市的实施过程及相关后续事项的合规

性和风险进行核查，并发表明确意见。 

5、本次换股吸收合并及分立上市过程中，还将采取股东大会催告程序、独

立董事发表独立意见等措施保护投资者合法权益。同时，还将根据《重组办法》

及其他相关规定进行信息披露。 

十、 城投控股、阳晨 B 股股东大会相关期间停牌安排 

为保护全体股东利益，城投控股的 A 股股票和阳晨 B 股的 B 股股票将在召

开与本次重组相关的股东大会相关期间进行停牌，即自城投控股股东大会股权登

记日（即阳晨 B 股股东大会最后交易日）的下一交易日起，城投控股的 A 股股

票和阳晨 B 股的 B 股股票均实施停牌，直至城投控股、阳晨 B 股股东大会决议
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公告日复牌。具体日期待城投控股和阳晨 B 股确定股东大会召开日期后另行公

告。 

十一、 控股股东承诺 

上海城投关于提议上海环境资本公积转增股本的承诺： 

为保护中小投资者的利益，本次重组后上海环境的控股股东上海城投于

2015 年 8 月 24 日出具《关于提议资本公积转增股本的承诺函》，承诺在本次重

组完成后，于上海环境股票上市交易后，向上海环境董事会提出利润分配议案：

以本次重组完成后的上海环境股份总数 702,543,884 股为基数，向全体股东每 10

股转增不低于 10 股，共计转增不低于 702,543,884 股（每股面值为 1 元）。此次

转增后，上海环境股份总数下限将增至 1,405,087,768 股，总股本下限将增至

1,405,087,768 元。 

上海城投承诺将尽力促成：上海城投及上海城投股东代表（或其授权代表）、

以及上海城投向城投控股提名且获选的董事（或其授权代表）在上海环境相关的

股东大会及董事会上就前述利润分配议案投赞成票。 

十二、 其他重要事项 

投资者可到指定网站（www.sse.com.cn）浏览报告书全文及中介机构出具的

意见。 
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重大风险提示 

投资者在评价本次换股吸收合并及分立上市时，除报告书和与报告书同时披

露的相关文件外，还应特别认真地考虑下述各项风险因素。 

一、 本次重组可能取消的风险 

1、 因股价异常波动或异常交易可能涉嫌内幕交易而暂停、中止或取消本

次重组的风险 

剔除大盘因素和同行业板块因素影响，城投控股与阳晨 B 股价格在股价敏

感重大信息公布前 20 个交易日内未发生异常波动。本次重组的内幕信息知情人

对城投控股与阳晨 B 股停牌前 6 个月（2014 年 5 月 3 日）至报告书公布之日买

卖城投控股与阳晨 B 股股票情况进行了自查并出具了自查报告，但本次重组仍

存在因可能涉嫌内幕交易而暂停、中止或取消的风险。 

2、 6 个月内无法发出股东大会通知从而导致取消本次重组的风险 

城投控股和阳晨B股在首次审议本次交易相关事项的董事会决议公告日后6

个月内应发出股东大会召开通知，存在 6 个月内无法发出股东大会通知从而导致

取消本次重组的风险。 

3、 在本次重组无法进行、或如需重新进行的情况下则需重新定价的风险 

如果本次重组无法进行或需要重新进行（具体原因包括但不限于：本次交易

在实施过程中存在不可预料之障碍、本次换股吸收合并及分立上市过程中可能产

生的税费及发生的其他交易成本显著上升等），则将面临换股价格和换股比例重

新确定的风险，提请投资者注意。城投控股和阳晨 B 股董事会将在本次重组过

程中，及时公告相关工作的进度，以便投资者了解本次重组进程，并作出相应判

断。 

二、 所涉及的报批事项及可能无法获得批准的风险提示 

本次换股吸收合并及分立上市尚需取得如下审批： 
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1、城投控股、阳晨 B 股股东大会分别审议通过本次换股吸收合并及分立上

市的相关议案； 

2、中国证监会、商务部门、国有资产监督管理部门及/或任何其他对本次换

股吸收合并及分立上市具有审批、审核等权限的国家机关、机构或部门的必要批

准、核准、同意等。 

上述交易条件需根据相关法律法规办理相关手续，本次换股吸收合并及分立

上市能否取得上述全部批准或核准，以及最终取得批准或核准的时间都存在不确

定性。如果上述任一事项未被批准或核准，则本次换股吸收合并及分立上市无法

实施，相关程序将停止执行。 

三、 可能导致投资损失的风险 

本次重组实施前，城投控股与阳晨 B 股的股价变动可能导致投资者发生投

资损失。二级市场的股票价格受多种因素的影响，上海环境和存续方完成本次换

股吸收合并及分立上市后在上交所上市或复牌交易，其股票在二级市场价格具有

不确定性，也可能导致投资者发生投资损失。 

四、 现金选择权风险 

本次交易将赋予城投控股和阳晨 B 股除上海城投以外的全体股东以现金选

择权。如本次重组方案未能获得城投控股或阳晨 B 股各自的股东大会通过，或

未能得到有权政府部门的批准或核准，将导致本次合并无法继续实施，则城投控

股和阳晨 B 股的相关股东将不能行使现金选择权。 

城投控股和阳晨 B 股的相关股东须持续保留拟行使现金选择权的股票至现

金选择权实施日，且在现金选择权有效申报期内进行申报，在有效申报期外进行

的现金选择权申报均为无效。若城投控股和阳晨 B 股的相关股东申报行使现金

选择权时，即期股价高于现金选择权价格，则其申报行使现金选择权将可能使其

利益受损。 

五、 强制转股风险 

本次重组应取得城投控股和阳晨 B 股各自股东大会表决通过。城投控股和
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阳晨 B 股股东大会的表决结果对各自公司全体股东均具有约束力，包括在其各

自股东大会上投反对票、弃权票或未出席股东大会也未委托他人代为表决的股

东。在实施本次重组方案时，未有效申报行使现金选择权的阳晨 B 股股东所持

股份及现金选择权提供方所持股份将按照确定的换股比例被强制转换为城投控

股 A 股股份并继而分为存续方和上海环境的 A 股股份；未有效申报行使现金选

择权的城投控股股东所持股份及现金选择权提供方所持股份将按照确定的比例

分为存续方和上海环境的 A 股股份。对于已经设定了质押、被司法冻结或存在

法律法规限制转让的其他情形的城投控股和阳晨 B 股股份，该等股份在换股吸

收合并及分立时一律转换成存续方和上海环境的股份，原在城投控股和阳晨 B

股股份上设置的质押、被司法冻结的状况或其他权利限制将在换取的相应的存续

方和上海环境上继续有效；具体有待根据法律、法规的相关规定以及证券登记结

算机构的相关操作指引等执行。 

六、 债权债务转移和债权债务分割风险 

本次合并涉及阳晨 B 股债权债务的转移，本次分立不涉及分立主体债权债

务的转移或分割。上述债务的转移及/或分割须分别取得对应债权人的同意，包

括部分业务合同主体变更须取得合同对方的同意；如相关合同方不同意合同主体

变更，则可能导致一定的违约风险。重组各方将积极争取相关债权人对于本次重

组的同意，然而能否能取得全部债权人的同意具有一定的不确定性。根据《公司

法》等法律法规的要求，城投控股（包括其全资子公司、本次分立之分立方环境

集团）、阳晨 B 股将在各自股东大会审议通过本次重组之日起十日内通知债权人，

并于三十日内在报纸上公告，将应债权人的要求依法清偿债务或者提供相应的担

保。尽管重组各方将积极向债权人争取对本次重组的谅解与同意，但仍然存在可

能会有债权人要求提前清偿债务或者提供相应担保的相关风险。 

七、 本次分立可能导致融资融券交易等创新业务担保物不足的

风险 

分立实施股权登记日之后，有权参加本次分立的股东（包括城投控股股东，

以及因本次合并换股取得城投控股 A 股股票的原阳晨 B 股股东）享有的城投控

股股份将按一定比例分为城投控股（存续方）的 A 股股票和上海环境的 A 股股
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票。如投资者已提交城投控股股票作为融资融券、质押式回购或约定式回购等交

易的担保物，且本次分立后上海环境的 A 股股票尚不具备作为融资融券、质押

式回购或约定式回购担保品证券的资格，则该投资者的融资融券、质押式回购或

约定式回购的担保物将可能减少，存在因担保物不足而导致投资损失的风险。请

投资者与证券公司及时沟通，在出现信用账户维持担保比例低于规定标准时，应

及时足额追加担保物，以防证券公司采取强制平仓措施。 

八、 汇率风险 

本次换股吸收合并中，阳晨 B 股换股股东原持有的以美元计价的阳晨 B 股

股票在换股实施日将转换为相应的以人民币计价的城投控股 A 股股票，转换汇

率为阳晨 B 股停牌前一交易日，即 2014 年 10 月 31 日央行公布的人民币对美元

汇率中间价 6.1461。该转换汇率与换股实施日人民币对美元汇率间可能存在汇率

波动。同时，本次重组实施完毕后，所有境内个人 B 股投资者出售其因本次换

股吸收合并及分立上市而持有的存续方和上海环境 A 股将以人民币进行结算，

而所有境外个人 B 股投资者、境外机构 B 股投资者出售其因本次换股吸收合并

及分立上市而持有的存续方及/或上海环境 A 股股份所获资金将转换成美元进行

结算。因此，境外投资者将通过出售换股取得的城投控股及/或上海环境 A 股股

票或分红派息等方式而获得的人民币资金兑换为美元时，前述转换汇率与兑换当

日人民币对美元汇率之间亦可能存在汇率波动。 

九、 与交易系统和账户有关的风险 

本次换股吸收合并及分立上市实施后，在规定的时间内建立一码通 A、B 股

子账户关联关系的境内个人 B 股投资者因本次换股吸收合并及分立上市而持有

的存续方及上海环境 A 股将转入其普通 A 股证券账户进行后续出售。未建立一

码通 A、B 股子账户关联关系且不具有配发的特殊 A 股证券账户的 C1 账户投资

者，不具有配发的特殊 A 股证券账户的 C99 账户投资者以及全部 C90 账户投资

者，将通过配发的特殊 A 股证券账户出售存续方及上海环境 A 股，其交易操作

方式参照原 B 股交易操作方式，但仍存在交易权利受到限制、交易股票代码变

更、资金账户开立、证券账户与银行账户关联等带来交易不便风险。 

此外，由于目前境内证券公司交易系统不完全相同，特殊 A 股证券账户开
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设过程中可能涉及部分证券公司需对现有交易系统进行升级改造，该交易系统升

级改造所需的时间亦存在不确定性。如果上述阳晨 B 股投资者为规避上述相关

风险，可选择在阳晨 B 股股票交易时段出售所持有的阳晨 B 股，也可以行使现

金选择权。具体请参见本次交易的 A、B 股证券账户转换业务操作指引及投资者

操作指引，请予以关注。 

十、 交易成本、交易费用、税收等方面存在的风险 

本次重组涉及企业合并、资产过户、公司注销、分立上市等多个操作环节，

在方案实施过程中，可能存在一定交易成本。此外，本次换股吸收合并及分立上

市实施后，境内个人 B 股投资者、境外个人 B 股投资者和境外机构 B 股投资者

持有的阳晨 B 股股份将转换为存续方及上海环境 A 股股份，由于 B 股与 A 股在

交易费用、税收等方面可能存在差异，境内个人 B 股投资者、境外个人 B 股投

资者和境外机构 B 股投资者需承担交易费用、税收变化的风险，请投资者特别

关注。 

十一、 证券账户权属关系不明确的风险 

为实现本次换股吸收合并及分立上市所得存续方及上海环境 A 股的正常出

售以及资金流转，境内个人 B 股投资者及部分境外个人 B 股投资者、境外机构

B 股投资者将在本次换股吸收合并实施过程中或完成后开展资金账户开立、证券

账户与银行账户关联等手续。如境内个人 B 股投资者更倾向于持有美元资产，

或相关投资者因历史遗留问题存在证券账户权属关系不明确、难以有效证明证券

账户权属关系等情况导致资金账户开立、证券账户与银行账户关联存在困难的，

可选择在本次换股吸收合并之前出售所持有的阳晨 B 股，也可以选择行使现金

选择权。 

十二、 产业政策变化风险 

（一） 环保行业 

环境集团、阳晨 B 股及未来上海环境所处的环境行业受到国家产业政策和

行业规划的影响。如果未来的产业政策或行业规划出现变化，将可能导致上海环

境的市场环境和发展空间出现变化，如不能及时适应并调整经营策略，将给上海
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环境经营带来风险。 

（二） 房地产行业 

房地产行业受国家宏观调控政策影响较大。近年来，我国房地产行业发展较

快，支撑了 GDP 的快速增长，但同时也带来投资过热、住房供应结构失衡、住

房价格上涨较快、抑制其他消费等负面影响，属于国家重点调控对象。未来国家

可能将持续对房地产市场进行宏观调控，对房地产企业的风险控制、把握市场的

能力以及经营管理水平提出了更高要求。如果存续方不能适应宏观调控政策的变

化，则有可能对经营管理、未来发展造成不利的影响。 

（三） 投资行业 

在我国，投资行业受政策变化的影响相对较大。目前，我国资本市场正处于

市场化转轨时期，行业政策变化较为频繁，如果存续方不能够密切跟进行业政策

变化及时调整经营策略，则可能导致投资收益率下降，进而影响存续方的盈利能

力。此外，由于我国证券市场尚不成熟，二级市场的股票价格波动较大，如果出

现股票价格大幅波动，也将对投资收益产生不确定性影响。 
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释  义 

在本摘要中，除非文义载明，下列简称具有如下含义： 

上海城投、控股股东 指 上海城投（集团）有限公司 

城投控股、合并方、

被分立方 
指 上海城投控股股份有限公司 

阳晨 B 股、被合并方 指 上海阳晨投资股份有限公司 

上海环境 指 

上海环境集团股份有限公司（以工商部门最终核准及登记的

公司名称为准），即环境集团因本次分立而变更的股份有限

公司及分立上市主体（确定后将另行公告） 

环境集团 指 上海环境集团有限公司 

分立方、分立主体 指 
根据上下文含义，可具体指本次合并实施后且本次分立实

施前的环境集团或本次分立实施后的上海环境 

弘毅上海 指 弘毅（上海）股权投资基金中心（有限合伙） 

本次重组、本次重大

资产重组、本次交

易、本次换股吸收合

并及分立上市 

指 

城投控股换股吸收合并阳晨B股，并将承接原阳晨B股资产

负债后的环境集团分立出城投控股，由城投控股全体股东

按照原持股比例取得环境集团股份/权益同步变更为股份有

限公司（即上海环境），并在上交所上市 

本次合并、本次换股

吸收合并 
指 

城投控股向阳晨B股全体股东发行A股股票，并以换股方式

吸收合并阳晨 B 股。本次合并完成后，由环境集团承继及

承接阳晨 B 股的全部资产、负债、业务、人员及其他一切

权利与义务，阳晨 B 股终止上市并注销法人资格 

本次分立 指 

城投控股以存续分立方式实施分立的行为，存续的城投控

股法人主体资格不变、名称不变、股票代码不变，环境集

团整体变更为股份有限公司（即上海环境），并在上交所上

市。上海环境及城投控股（存续方）于分立时点（届时选定

的股权登记日）的股东名册和股权结构与本次合并完成后的

城投控股完全一致 

本次发行、换股发行 指 
作为本次换股吸收合并的对价，城投控股向阳晨 B 股股东

发行 A 股股票的行为 

城投控股（存续方）、

存续方 
指 

本次重组完成后的存续公司，公司名称仍为上海城投控股

股份有限公司 

重组各方 指 城投控股、阳晨 B 股和环境集团 

合并双方 指 城投控股和阳晨 B 股 

分立双方 指 城投控股和环境集团 

本摘要、摘要 指 
《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报告书（草案）摘要》 

报告书 指 
《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报告书（草案）》 

《合并协议》 指 
城投控股、阳晨 B 股及环境集团于 2015 年 6 月 18 日签署的

《换股吸收合并协议》 
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A 股股票、A 股 指 

人民币普通股票，是以人民币标明面值、以人民币购买和

买卖、在中国境内（上海、深圳）证券交易所上市交易的普

通股 

B 股股票、B 股 指 

人民币特种股票，是以人民币标明面值、以外币购买和买

卖、在中国境内（上海、深圳）证券交易所上市交易的外资

股 

定价基准日、首次董

事会决议公告日 
指 

城投控股和阳晨 B 股审议本次换股吸收合并及分立上市相

关事宜的首次董事会决议公告日，即 2015 年 6 月 19 日 

换股 指 

本次换股吸收合并中，换股股东将所持阳晨 B 股的股票按

换股比例转换为城投控股为本次换股吸收合并所发行的 A

股股票的行为 

换股股东 指 

于换股实施股权登记日在证券登记结算机构登记在册的阳

晨 B 股下列股东：（1）未申报、部分申报、无权申报或无

效申报行使现金选择权的阳晨 B 股股东；及（2）向阳晨 B

股现金选择权目标股东实际支付现金对价并受让取得阳晨 B

股股份的现金选择权提供方 

换股实施股权登记日 指 

用于确定有权参加换股的阳晨 B 股股东名单及其所持股份

数量的某一交易日。该日期将由本次合并双方另行协商确

定并公告 

换股实施日 指 

换股股东将其所持阳晨 B 股的全部股票按换股比例转换为

城投控股发行的A股股票之日，即城投控股将换股发行的A

股股份登记在换股股东名下之日，该日期将由本次合并的

合并双方另行协商确定并公告 

本次合并完成日 指 

城投控股作为合并方就本次合并完成相应的工商变更登记

手续之日及阳晨 B 股完成工商注销登记手续之日，以两者

中较晚之日为准 

合并生效日 指 
《合并协议》项下第 18 条所述的所有生效条件均获满足之

日 

合并交割日 指 换股实施日或合并双方另行约定的其他日期 

本次合并过渡期 指 自《合并协议》签署日至合并完成日之间的期间 

分立起始日 指 完成本次合并涉及的工商变更登记的次日 

分立实施股权登记日 指 
用于确定有权参加本次分立的股东名单及其所持股份数量

的某一交易日。该日期将另行协商确定并公告 

分立实施日 指 

分立实施股权登记日登记在册的城投控股全体股东持有的

城投控股股份（包括原阳晨 B 股股东因本次合并取得的城投

控股股份）按照 0.782637:0.217363 的比例（保留六位小数）

分为存续方股份和上海环境股份之日，该日期将由城投控

股另行确定并公告 

分立上市日 指 上海环境股票上市流通之日 

分立完成日 指 

存续方就本次分立完成相应的工商变更登记手续之日及上

海环境完成股份有限公司设立登记手续之日，以两者中较

晚之日为准 

本次分立过渡期 指 自本次分立起始日起至分立完成日期间 

换股比例 指 本次吸收合并中，换股股东所持的每 1股阳晨B股股票可以
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换取城投控股本次发行的 A 股股票的数量 

换股价格 指 

本次换股吸收合并中城投控股和阳晨 B 股的换股价格，即

15.50 元/股和 2.522 美元/股。若城投控股或阳晨 B 股在换股

实施日前发生派息、送股、资本公积转增股本等除权除息

事项，则上述换股价格将做相应调整（不包括 2014 年度利

润分配）。在其他情况下，城投控股或阳晨 B 股的换股价格

不再进行调整 

现金选择权 指 

本次交易中赋予相关现金选择权目标股东的权利。申报行

使该权利的相关现金选择权目标股东可以在现金选择权申

报期内，要求相关现金选择权提供方按照确定价格受让其

所持有的全部或部分相关股票（若相关当事方在本次合并完

成前发生派息、送股、资本公积转增股本等除权、除息事

项，则现金选择权价格将作相应调整） 

现金选择权目标股东 指 

就阳晨 B 股而言，系其除上海城投以外的全体股东； 

就城投控股而言，第一次现金选择权的目标股东为其除上

海城投以外的全体股东；第二次现金选择权的目标股东为

届时其除上海城投以外的全体股东（包括因本次合并换股取

得城投控股A股股票的原阳晨B股股东及第一次现金选择权

提供方） 

现金选择权提供方 指 
本次交易中，向有效申报行使现金选择权的现金选择权目标

股东支付现金对价并获得相应股份的机构 

国盛集团 指 上海国盛（集团）有限公司 

第一次现金选择权申

报期 
指 

阳晨 B 股的现金选择权目标股东和城投控股的第一次现金

选择权目标股东可以要求行使现金选择权的期间，该期间

将由本次合并双方另行协商确定并公告 

第一次现金选择权实

施股权登记日 
指 

用于确定有权申报行使阳晨 B 股现金选择权以及城投控股

第一次现金选择权的股东名单及其所持股份数量的某一交

易日。该日期将另行协商确定并公告 

第一次现金选择权实

施日 
指 

现金选择权提供方向有效申报行使现金选择权的阳晨 B 股

的现金选择权目标股东和城投控股的第一次现金选择权目

标股东支付现金选择权对价，并受让其持有的相应股票之

日，该日期将由本次合并双方另行协商确定 

第二次现金选择权申

报期 
指 

城投控股的第二次现金选择权目标股东可以要求行使现金

选择权的期间，该期间将由本次分立双方另行协商确定并

公告 

第二次现金选择权实

施股权登记日 
指 

用于确定有权申报行使城投控股第二次现金选择权的股东

名单及其所持股份数量的某一交易日。该日期将另行协商

确定并公告 

第二次现金选择权实

施日 
指 

现金选择权提供方向有效申报行使现金选择权的城投控股

的第二次现金选择权目标股东支付现金选择权对价，并受

让其持有的城投控股股票之日，该日期将由本次分立双方

另行协商确定 

权利限制 指 
股东持有的股份权属关系不明确，或存在质押、司法冻

结、查封或法律法规限制转让等其他情形 

境内个人 B 股投资者 指 持有境内个人B股证券账户的阳晨B股个人投资者，该类投
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本摘要除特别说明外，所有数值保留两位小数，若出现总数与各分项数值之

和尾数不符的情况，均为四舍五入原因造成。 

 

资者所持 B 股证券账户代码以 C1 开头 

境外个人 B 股投资者 指 
持有境外个人B股证券账户的阳晨B股个人投资者，该类投

资者所持 B 股证券账户代码以 C90 开头 

境外机构 B 股投资者 指 
持有境外机构B股证券账户的阳晨B股机构投资者，该类投

资者所持 B 股证券账户代码以 C99 开头 

国务院 指 中华人民共和国国务院 

央行、人民银行 指 中国人民银行 

国务院国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会 

上海市国资委 指 上海市国有资产监督管理委员会 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

商务部 指 中华人民共和国商务部 

上交所 指 上海证券交易所 

摩根士丹利华鑫证券 指 摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

国泰君安 指 国泰君安证券股份有限公司 

普华永道 指 
普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）及原普华永道

中天会计师事务所 

《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》 

《重组办法》 指 《上市公司重大资产重组管理办法（2014 年修订）》 

26 号准则 指 
《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号—

上市公司重大资产重组（2014 年修订）》 

《上市规则》 指 《上海证券交易所股票上市规则（2014 年修订）》 

中国法律 指 适用的中国法律、行政法规、规章和规范性文件 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

美元 指 美利坚合众国法定货币 
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第一章  本次换股吸收合并及分立上市概况 

一、 本次换股吸收合并及分立上市的背景 

（一） 中央及地方政府鼓励企业依托资本市场推进改革与发展 

为贯彻落实国务院《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》的精神，

上海市人民政府近年来出台了《关于进一步深化上海国资促进企业发展的意见》、

以及《关于本市进一步促进资本市场健康发展的实施意见》等文件，鼓励企业，

尤其是国有企业进一步依托资本市场推进企业改革与发展，充分发挥资本市场的

资源配置功能，推动国有控股上市公司实施开放性市场化重组。 

（二） 贯彻 B 股改革政策，保护 B 股流通股股东权益 

近两年来，已有多家 B 股上市公司在现有的法律法规框架下探索 B 股退出

的路径并取得了成功。2014 年 5 月，国务院出台了《关于进一步促进资本市场

健康发展的若干意见》，明确提出“稳步探索 B 股市场改革”这一政策性指导意见，

为各 B 股上市公司根据自身情况探索解决各自的 B 股问题指明了方向。如本次

重组得以实施，除解决阳晨 B 股自身的潜在同业竞争问题外，B 股流通股转换为

A 股流通股后将充分保护 B 股流通股股东的权益。 

二、 本次换股吸收合并及分立上市的目的 

（一） 城投控股换股吸收合并阳晨 B 股并分立上市的目的 

城投控股下属环境集团从事生活垃圾陆上中转运输、焚烧发电及卫生填埋等

业务，与阳晨 B 股主营的城市污水处理业务同属环保行业。尽管上述业务彼此

独立运营，互相关联性较小，但对城投控股和阳晨 B 股而言，由于其控股股东

均为上海城投，为避免同业竞争，两家上市公司在制定运营决策和战略目标方面

均受到了一定限制。与此同时，城投控股还主营房地产开发业务，近年来由于房

地产行业调控导致城投控股的融资渠道不畅，对其环境集团的发展也产生了较大

影响。通过本次重组，城投控股一方面合并阳晨 B 股经营的城市污水处理业务，

彻底解决了其与阳晨 B 股之间的潜在同业竞争，实现了城投控股在环境业务领
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域的整合；另一方面以此次分立为契机，实现城投控股下属的环境业务板块（包

括阳晨 B 股经营的城市污水处理业务）的整体独立上市，同时城投控股（存续

方）将转型为以城市基础设施及相关领域为主要投资方向的综合性资产管理集

团，有利于发挥资本市场的资源配置功能，实现相关业务的价值发现，兼顾了 A

股和 B 股中小股东的全体利益。 

（二） 阳晨 B 股同意被吸收合并的目的 

由于历史原因，阳晨 B 股未能发行流通 A 股，仅有流通 B 股，而 B 股市场

在我国实际上已逐渐失去正常的融资功能，使得 B 股股票的交易价格难以体现

公司的实际价值，对阳晨 B 股的业务经营与未来发展也形成了一定瓶颈，进而

影响到阳晨 B 股股东尤其是中小股东利益。阳晨 B 股立足公司实际，一直在探

索符合法律法规要求的具有高度针对性的解决方案。城投控股此次以换股方式吸

收合并阳晨 B 股能够有效解决其遗留已久的 B 股问题，并继而通过城投控股分

立使 B 股股东也能享有存续方和上海环境两家上市公司的 A 股股份，实现了 B

股股票的价值回归。 

三、 本次交易的决策过程与批准情况 

（一） 本次交易已获得的授权和批准 

1、2015 年 6 月 18 日，城投控股第八届董事会第十四次会议和阳晨 B 股第

六届董事会第三十四次会议分别审议通过本次重组预案及其他相关议案；  

2、2015 年 8 月 24 日，城投控股第八届董事会第十七次会议和阳晨 B 股第

六届董事会第三十五次会议分别审议通过本次重组草案及其他相关议案。 

（二） 本次交易尚需获得的授权和批准 

1、获得国务院国资委批准；  

2、城投控股和阳晨 B 股股东大会分别审议通过本次重组的相关议案；  

3、获得中国证监会核准；获得上交所关于本次交易项下城投控股为本次合

并发行的 A 股股票、上海环境 A 股股票申请上市的审核同意； 
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4、获得商务部核准。 

四、 本次交易的具体方案 

（一） 方案概要 

本次交易方案包括本次合并、本次分立两部分，具体内容如下： 

城投控股向阳晨 B 股全体股东发行 A 股股份，以换股方式吸收合并阳晨 B

股。作为本次合并的存续方，城投控股安排其下属全资子公司环境集团承继及承

接阳晨 B 股的全部资产、负债、业务、人员及其他一切权利与义务，作为合并

对价发行的 A 股股份申请在上交所上市；作为本次合并的被合并方，阳晨 B 股

将终止上市并注销法人资格。 

紧随本次合并生效实施后，城投控股将环境集团（包括因本次合并安排由环

境集团承继和承接的原阳晨 B 股全部资产、负债和业务、人员及其他一切权利

与义务等）以存续分立的方式实施分立。作为本次分立的存续方，城投控股（存

续方）继续运营房地产资产和业务以及其他股权投资业务；作为本次分立的分立

主体，环境集团全部股权由城投控股于分立实施股权登记日登记在册的全体股东

按持股比例取得及变更为股份有限公司（即上海环境），并申请其股份在上交所

上市。 

本次合并、本次分立系本次交易的整体安排，互为条件、不可分割及分步实

施。 

（二） 本次合并 

1、 本次合并的主体 

本次合并的合并方为城投控股，被合并方为阳晨 B 股。 

2、 本次合并的方式 

城投控股以换股方式吸收合并阳晨 B 股，即城投控股向阳晨 B 股全体股东

发行 A 股股票，并以此为对价通过换股方式吸收合并阳晨 B 股，阳晨 B 股于换

股实施股权登记日登记在册的全体股东持有的股票（包括国有法人股和境内上市
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外资股）将按照换股比例转换为城投控股的 A 股股票。 

本次合并中，作为本次合并的合并方及存续方，城投控股安排环境集团承继

及承接阳晨 B 股的全部资产、负债、业务、人员及其他一切权利与义务；作为

本次合并的被合并方，阳晨 B 股将终止上市并注销法人资格。 

3、 换股发行的股票种类及面值 

城投控股为本次合并而发行的股份种类为人民币普通股（A 股），每股面值

为人民币 1.00 元。 

4、 换股对象 

本次合并的换股对象为于换股实施股权登记日收市后在证券登记结算机构

登记在册的阳晨 B 股下列股东：（1）未申报、部分申报、无权申报或无效申报

行使现金选择权的阳晨 B 股股东；及（2）向阳晨 B 股的现金选择权目标股东实

际支付现金对价并受让取得阳晨 B 股股份的现金选择权提供方。 

5、 换股价格和换股比例 

本次合并中，城投控股于定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价为 7.16

元/股。综合考虑历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股价等因素，经

公平协商，最终确定城投控股的换股价格为 15.50 元/股（已扣除 2014 年度现金

红利）。 

本次合并中，阳晨 B 股于定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价为 1.160

美元/股。综合考虑历史股价、经营业绩、市值规模以及可比公司股价等因素，

经公平协商，最终确定阳晨 B 股的换股价格为 2.522 美元/股；按照阳晨 B 股停

牌前一交易日，即 2014 年 10 月 31 日人民银行公布的人民币对美元汇率中间价

6.1461 折合为人民币 15.50 元/股（已扣除 2014 年度现金红利）。 

根据上述换股价格，阳晨 B 股与城投控股的换股比例为 1:1，即每 1 股阳晨

B 股股票可以换得 1 股城投控股 A 股股票。计算公式为：换股比例=阳晨 B 股的

换股价格/城投控股的换股价格。 

自定价基准日至换股实施日期间，如城投控股或阳晨 B 股有派发股利、送
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股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则本次合并的换股价格和换

股比例将进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。 

6、 阳晨 B 股的现金选择权 

为充分保护阳晨 B 股全体股东的利益，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，并由上海城投担任现金选择权提供方。 

在第一次现金选择权实施股权登记日登记在册的现金选择权目标股东，可以

在第一次现金选择权申报期自行选择以其持有的阳晨 B 股股票以 1.627 美元/股

（已扣除 2014 年度现金红利，且根据阳晨 B 股停牌前一交易日，即 2014 年 10

月 31 日央行公布的人民币对美元汇率中间价 6.1461 折算为人民币 10.00 元/股）

的价格全部或部分申报行使现金选择权，该现金选择权价格较定价基准日前 20

个交易日股票交易均价 1.160 美元/股溢价 40.26%。同时，行使阳晨 B 股现金选

择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选择权提供方的名下，该等行使现金

选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的股份向阳晨 B 股或任何同意本次

合并的阳晨 B 股股东主张权利。 

但下述股东不享有现金选择权：已承诺放弃现金选择权的阳晨 B 股股东；

其他存在权利限制且届时未依法或按约解除权利限制的阳晨 B 股股东；其他根

据适用法律不得行使现金选择权的股东。上述支付现金选择权对价对应的最大金

额约为 1.718 亿美元。 

自定价基准日至第一次现金选择权实施日期间，如阳晨 B 股有派发股利、

送股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则上述现金选择权价格将

进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。 

如果《合并协议》约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被合并双方

适当豁免，导致本次合并不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选

择权，也不能就此向合并双方主张任何赔偿或补偿。 

于换股实施日，未申报、部分申报、无权申报或无效申报行使现金选择权的

阳晨 B 股股东持有的阳晨 B 股股票，及现金选择权提供方因向现金选择权目标

股东实际支付现金对价而受让取得的阳晨 B 股股票，将全部按照换股比例转换
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为城投控股换股发行的 A 股股票。 

7、 城投控股的第一次现金选择权 

为充分保护城投控股全体股东的利益，本次合并将向城投控股除上海城投以

外的全体股东提供现金选择权，并由上海城投及/或国盛集团担任城投控股第一

次现金选择权的提供方。 

城投控股第一次现金选择权的提供方将以 10.00 元/股（已扣除 2014 年度现

金红利）的价格无条件受让有效申报行使现金选择权的股份并支付相应现金对

价。若有效申报行使城投控股第一次现金选择权的股份数量不足 1,000 万股（含

1,000 万股），则将由上海城投独立担任现金选择权提供方；若有效申报行使城投

控股第一次现金选择权的股份数量超过 1,000 万股且不超过 1 亿股（含 1 亿股），

则将由独立第三方国盛集团担任现金选择权提供方（对应的最大支付对价金额为

人民币 10 亿元）；若有效申报行使城投控股第一次现金选择权的股份数量超过 1

亿股，则由上海城投和国盛集团共同担任现金选择权提供方，其中国盛集团无条

件受让 1 亿股股份并支付相应现金对价（即人民币 10 亿元），上海城投无条件受

让其余有效申报行使现金选择权的城投控股股份（考虑到弘毅上海作为城投控股

的 A 股公众股东已承诺放弃主张任何形式或轮次的现金选择权，上海城投对应

的最大支付对价金额约为人民币 122.60 亿元）。上述安排不会导致城投控股不满

足相关法律、法规或者有权监管部门规定的上市公司公开发行股份比例的要求。 

在第一次现金选择权实施股权登记日登记在册的现金选择权目标股东，可以

在第一次现金选择权申报期自行选择以其持有的城投控股股票以 10.00 元/股（已

扣除 2014 年度现金红利）的价格全部或部分申报行使现金选择权，该现金选择

权价格较定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价 7.16 元/股溢价 39.66%。同

时，行使城投控股第一次现金选择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选择

权提供方的名下，该等行使现金选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的股

份向城投控股或任何同意本次重组的城投控股股东主张权利（包括第二次现金选

择权）。 

但下述股东不享有现金选择权：已承诺放弃现金选择权的城投控股股东；其
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他存在权利限制且届时未依法或按约解除权利限制的城投控股股东；其他根据适

用法律不得行使现金选择权的股东。 

自定价基准日至第一次现金选择权实施日期间，如城投控股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则上述现金选择权价格将进

行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。但国盛集团提供现金选择权而支付

的现金对价最高不超过 10 亿元。 

如果《合并协议》约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被合并双方

适当豁免，导致本次合并不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选

择权，也不能就此向合并双方主张任何赔偿或补偿。 

8、 换股发行的数量 

城投控股因本次合并将发行 244,596,000 股 A 股股票，全部用于换股吸收合

并阳晨 B 股。 

自定价基准日至换股实施日期间，如城投控股或阳晨 B 股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息事项，则上述发行股份的数量将相

应调整（不包括 2014 年度利润分配）。 

9、 换股实施/换股发行 

于换股实施日，城投控股根据《合并协议》的约定，按换股比例将换股发行

的 A 股股份登记在换股实施股权登记日收市后在证券登记结算机构登记在册的

阳晨 B 股的全体股东（包括此日收市后已在证券登记结算机构登记在册的相关

现金选择权提供方）名下。 

本次合并中，换股股东通过换股持有的城投控股换股发行的 A 股股票所涉

股份登记及管理等事宜，由城投控股负责，按《合并协议》、合并双方相关股东

大会会议决议、报告书及本次交易方案等文件执行，阳晨 B 股予以必要协助。 

换股实施日由城投控股与阳晨 B 股另行协商确定并公告。 

10、 换股发行股份的上市流通 
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城投控股换股发行的 A 股股票将申请于上交所上市流通，如相关的适用法

律要求相关股东持有的城投控股 A 股股票在一定期限内限售，则相关股东应遵

守有关规定。 

11、 零碎股处理方法 

阳晨 B 股股东取得的城投控股 A 股股票应当为整数，如其所持有的阳晨 B

股股票乘以换股比例后可获得城投控股 A 股股票的数额不是整数，则按照其小

数点后尾数大小排序，每一位股东依次送一股，直至实际换股数与计划发行股数

一致。如遇尾数相同者多于余股时则采取计算机系统随机发放的方式，直至实际

换股数与计划发行股数一致。 

12、 权利受限的阳晨 B 股股份的处理 

对于存在权利限制的阳晨 B 股股份，该等股份在换股时均应转换成城投控

股换股发行的 A 股股票，但原在阳晨 B 股股份上已存在的权利限制状态将在换

取的城投控股换股发行的股份上继续维持有效。 

13、 本次发行的募集资金用途 

本次合并项下，城投控股换股发行的 A 股股票全部用于换股吸收合并阳晨 B

股，不另向社会公众公开发行股票，因此不涉及募集资金用途。 

14、 本次合并的滚存未分配利润安排 

截至本次合并完成日的城投控股和阳晨 B 股滚存未分配利润将由本次合并

完成后的存续方新老股东按其持股比例共同享有。 

15、 本次合并的债权人保护 

城投控股、阳晨 B 股将于本次交易方案分别获得各自股东大会决议通过后，

按照相关中国法律的要求履行债权人通知和公告程序，并将根据各自债权人于法

定期限内提出的要求向各自债权人提前清偿债务或提供担保。 

16、 本次合并过渡期安排 

在本次合并的过渡期内，城投控股和阳晨 B 股均应遵循以往的运营惯例和
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经营方式运作，维持好与政府主管部门、客户及员工的关系，制作、整理及保管

好各自的文件资料，及时缴纳有关税费，且不会进行任何异常交易或引致任何异

常债务。在确有必要的情况下，一方在业务的开展过程中需要另一方予以配合（包

括但不限于提供相关资料、出具说明、共同向主管部门开展申报行为等），则另

一方对此予以积极配合。 

17、 资产交割 

根据《合并协议》，自合并交割日起，阳晨 B 股的全部资产、负债、业务、

合同及其他一切权利与义务将由环境集团承继和承接，而不论该等资产、负债、

业务、合同及其他一切权利与义务是否已实际交付、转移或变更登记至环境集团

名下。 

18、 员工安置 

本次合并完成后，城投控股员工劳动关系保持不变；合并交割日后，阳晨 B

股的全体在册员工将由环境集团予以统筹及妥善安排。阳晨 B 股作为其现有员

工雇主的全部权利和义务将自合并交割日起由环境集团等接收单位享有和承担。 

19、 违约责任 

根据《合并协议》的约定，如果该协议任何一方不履行或不及时、不适当履

行其在《合并协议》项下其应履行的任何义务，或违反其在《合并协议》项下作

出的任何陈述或保证，均构成其违约，应按照法律规定承担违约责任。 

20、 本次合并的合并生效日和合并完成日 

本次合并生效日为下述的所有生效条件均获满足之日： 

（1）本次交易分别获得城投控股及阳晨 B 股董事会审议通过； 

（2）本次交易分别获得城投控股及阳晨 B 股股东大会的批准，即本次交易

须经出席城投控股股东大会的全体非关联股东所持表决权的三分之二以上表决

通过，以及须分别经出席阳晨 B 股股东大会的全体非关联股东和 B 股非关联股

东所持表决权的三分之二以上表决通过； 
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（3）城投控股股东大会批准上海城投免于以要约方式增持城投控股股份； 

（4）本次交易涉及的相关事项取得中国证监会、商务部门、国有资产监督

管理部门及/或任何其他对本次交易具有审批、审核等权限的国家机关、机构或

部门的必要批准、核准、同意； 

（5）不存在限制、禁止或取消本次交易的中国法律，政府机构的禁令或命

令，或人民法院的判决、裁决、裁定。 

本次合并完成日为城投控股作为合并存续方完成本次合并的工商变更登记

手续之日及阳晨 B 股完成工商注销登记手续之日，以两者中较晚之日为准。 

（三） 本次分立 

1、 本次分立的方式 

紧随本次合并生效实施后，城投控股将环境集团（包括因本次合并而由环境

集团承继和承接的原阳晨 B 股全部资产、负债、业务、人员及其他一切权利与

义务等，下同）以存续分立的方式实施分立。 

作为本次分立的存续方，城投控股（存续方）继续运营房地产资产和业务以

及其他股权投资业务；作为本次分立的分立主体，环境集团全部股权由分立实施

股权登记日收市后在证券登记结算机构登记在册的城投控股全体股东按持股比

例取得及变更为股份有限公司（即上海环境），并申请其股份在上交所上市。 

2、 本次分立的具体方案 

（1）基本原则 

本次分立的审计（备考口径）基准日为 2015 年 3 月 31 日。 

作为本次交易的组成部分，本次分立于本次合并项下换股实施后进行。经相

关方协商确定，本次分立的分立起始日为城投控股完成本次合并所涉的工商变更

登记的次日。 

本次分立根据业务板块对城投控股截至分立起始日的相关资产、负债及人员

进行划分，其中，与环境业务相关的资产、负债、人员及其他一切权利与义务等
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将划分至分立主体，与房地产业务、股权投资业务相关的资产、负债、人员及其

他一切权利与义务等将保留于存续方；有关负债、人员等随资产及业务确定相应

归属。 

（2）具体划分方案 

1）资产划分：环境集团的 100%股权作为本次分立项下资产由城投控股分出，

城投控股其他所有资产继续归属于存续方。 

2）负债划分：根据“负债随资产及业务划分”的原则，除环境集团自身所

有负债由分立主体承担外，城投控股其他所有负债由存续方承担。存续方和分立

主体对彼此债务互不承担连带责任，若相关债务或或有负债无法明确归属或承担

主体，则由分立完成后的存续方和分立主体按照资产、业务和负债相配比的原则，

进行友好协商并合理划分及承担相关债务；若在合理时间内依然无法达成一致意

见的，则由分立完成后的存续方和上海环境按照各自截至 2015 年 3 月 31 日经审

计的备考归属于母公司所有者权益的比例 0.782637:0.217363（存在小数位保留）

分别承担。 

3）权益划分：本次分立完成后，存续方的股本与上海环境的股本之和等于

本次分立实施前（本次合并完成后）城投控股的股本。扣除股本后，分立主体（母

公司）的其余所有者权益计入资本公积。 

3、 存续方及上海环境的股本设置 

根据本次分立的安排，作为本次分立的存续方，城投控股将因本次分立而相

应减少股本/注册资本；作为本次分立的分立主体，环境集团因分立而变更为股

份有限公司（即上海环境）并申请其股份于上交所上市交易。 

本次分立项下存续方及上海环境的股本设置原则为：本次分立完成后，城投

控股的股本与上海环境的股本之和等于本次分立实施前（本次合并完成后）城投

控股的股本。 

存续方和分立主体截至 2015年 3月 31日经审计的备考归属于母公司所有者

权益的比例为 0.782637:0.217363（存在小数位保留）；根据本次交易方案，于分
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立起始日，城投控股的股份总数为 3,232,119,518 股（含本次合并项下换股发行

的股份）、总股本为 3,232,119,518 元。 

鉴于此，根据前述股本设置原则并结合前述比例，本次分立实施后，存续方

的总股本为 2,529,575,634 元，分立主体的总股本为 702,543,884 元。 

4、 城投控股的第二次现金选择权 

为充分保护城投控股全体股东（包括因本次合并而成为城投控股 A 股股东

的原阳晨 B 股股东，下同）利益，在本次合并实施后且本次分立实施前，由上

海城投及/或国盛集团作为现金选择权提供方，向城投控股于第二次现金选择权

实施股权登记日登记在册的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。 

若有效申报行使城投控股第二次现金选择权的股份数量不超过 1,000 万股

（含 1,000 万股），则将由上海城投独立担任现金选择权提供方；若有效申报行

使城投控股第二次现金选择权的股份数量超过 1,000 万股且不超过 1 亿股（含 1

亿股），则将由独立第三方国盛集团担任现金选择权提供方；若有效申报行使城

投控股第二次现金选择权的股份数量超过 1 亿股，则由上海城投和国盛集团共同

担任现金选择权提供方，其中国盛集团无条件受让其中 1 亿股股份并支付相应现

金对价（即人民币 10 亿元），上海城投无条件受让其余有效申报行使现金选择权

的城投控股股份（考虑到弘毅上海作为城投控股的 A 股公众股东已承诺放弃主

张任何形式或轮次的现金选择权，上海城投对应的最大支付对价金额约为人民币

133.16 亿元）。 

在本次重组中，国盛集团作为城投控股第一次和第二次现金选择权提供方累

计受让的股份数量及相应现金对价总额的上限分别为 1 亿股及 10 亿元，若城投

控股股东有效申报行使第一次和第二次现金选择权的股份数量及相应现金对价

累计超出该等上限，则超出部分的股份依然由上海城投受让并支付相应现金对

价。此外，若城投控股股东有效申报行使第一次现金选择权的股份数量超过 1,000

万股，则无论有效申报的行使第二次现金选择权的股份数量是否超过 1,000万股，
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国盛集团均将以 1 亿股（含 1 亿股）为上限提供现金选择权（含第一次和第二次

现金选择权）。 

上述安排不会导致不满足相关法律、法规或者有权监管部门规定的上市公司

公开发行股份比例的要求。 

行使城投控股第二次现金选择权的股东将相对应的股份过户到相关现金选

择权提供方的名下，该等行使现金选择权的股东无权再就申报行使现金选择权的

股份向城投控股或任何同意本次重组的城投控股股东主张权利。 

但下述股东不享有现金选择权：已承诺放弃现金选择权的城投控股股东；其

他存在权利限制且届时未依法或按约解除权利限制的城投控股股东；其他根据适

用法律不得行使现金选择权的股东。 

自定价基准日至第二次现金选择权实施日期间，如城投控股有派发股利、送

股、转增股本、增发新股（不含本次合并项下的换股发行）或配股等除权、除息

事项，则上述现金选择权价格将进行相应调整（不包括 2014 年度利润分配）。

但国盛集团提供现金选择权而支付的现金对价最高不超过 10 亿元。 

如果本次交易约定的生效条件或者实施条件未能全部满足或被相关方适当

豁免，导致本次分立不能实施，则相关现金选择权目标股东不能行使现金选择权，

也不能就此向相关方主张任何赔偿或补偿。 

5、 分立实施 

于分立实施日，根据本次分立的有关安排，城投控股于分立实施股权登记日

登记在册的全体股东，其持有的城投控股股份（包括原阳晨 B 股股东因本次合

并取得的城投控股股份）将按照 0.782637:0.217363 的比例（保留六位小数）分

为存续方股份和分立主体股份。 

根据前述分立实施的结果，由城投控股负责，办理存续方、分立主体因本次

分立所涉股份登记及管理等事宜。 

6、 分立实施的后续安排 

为本次分立上市目的，于分立实施过程中，分立主体将适时召开第一次股东
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大会选举第一届董事会成员、第一届监事会成员，审议通过公司章程、议事规则

等各项相关议案，以及批准分立主体申请股票在上交所上市及相关事宜。 

根据前述安排，环境集团将制定并通过《上海环境集团股份有限公司章程（草

案）》、《上海环境集团股份有限公司股东大会议事规则（草案）》、《上海环境集团

股份有限公司董事会议事规则（草案）》、《上海环境集团股份有限公司监事会议

事规则（草案）》等基本规章制度文件，并于本次分立实施过程中由分立主体第

一次股东大会会议审议。 

7、 分立上市 

根据本次交易方案的安排，环境集团将根据《公司法》、《证券法》等相关法

律法规因本次分立而变更为股份有限公司，并申请其股票于上交所上市。 

8、 零碎股处理方法 

城投控股的股东取得的存续方及上海环境股份应当为整数，如其基于本次分

立实施方案取得的存续方或上海环境股份数额不是整数，则按照其小数点后尾数

大小排序，每一位股东依次送一股，直至股东实际取得股份数与存续方或上海环

境的股份数一致。如遇尾数相同者多于余股时则采取计算机系统随机发放的方

式，直至股东实际取得的股份数与存续方或上海环境的股份数一致。 

9、 权利限制股份的处理 

对于截至分立实施日存在权利限制的城投控股股份，于本次分立上市完成

后，相关权利限制状态将在存续方和上海环境相应股份上继续有效。 

10、 资产、负债、业务等的承继与承接 

自分立完成日起，城投控股的全部资产、负债、业务、合同及其他一切权利

与义务将由存续方和分立主体按分立方案承继和承接。 

11、 员工安置 

分立完成日起，城投控股本部全体在册员工劳动关系保持不变；环境集团全

体在册员工劳动关系保持不变，将由本次分立后的分立主体（即上海环境）自然



换股吸收合并及分立上市暨关联交易报告书摘要 

44 

承继和承接，环境集团作为其现有员工雇主的全部权利和义务将由上海环境自然

延续。 

12、 债权人保护 

作为本次分立的存续方和分立主体，城投控股、环境集团将于本次交易方案

获得城投控股股东大会决议通过后，按照相关法律法规的要求履行债权人通知和

公告程序，并将根据债权人于法定期限内提出的要求向债权人提前清偿债务或提

供担保。 

13、 本次分立过渡期安排 

本次分立过渡期内，由存续方承继的资产、负债、权益、业务、人员派生的

相关资产、负债、权益、人员由存续方承继；由上海环境承继的资产、负债、权

益、业务、人员在过渡期派生的相关资产、负债、权益、人员由上海环境承继。

本次分立过渡期损益，随相关资产、负债、权益进行划分。对于无法确认归属的

其他资产、负债、权益、费用等，由存续方和分立主体按照资产、业务和负债相

配比的原则，进行友好协商并合理划分及承担相关债务；若在合理时间内依然无

法达成一致意见的，则由存续方和上海环境按照各自截至 2015 年 3 月 31 日经审

计的备考归属于母公司所有者权益的比例分别承担。 

在前述过渡期内，存续方和环境集团均应遵循以往的运营惯例和经营方式运

作，维持好与政府主管部门、客户及员工的关系，制作、整理及保管好各自的文

件资料，及时缴纳有关税费，且不会进行任何异常交易或引致任何异常债务。在

确有必要的情况下，一方在业务的开展过程中需要另一方予以配合（包括但不限

于提供相关资料、出具说明、共同向主管部门开展申报行为等），则另一方对此

予以积极配合。 

14、 锁定期安排 

本次分立完成后，上海环境股票将申请在上交所上市流通，该等股票将根据

相关规定确定限售期限。上海环境控股股东上海城投承诺如下：（1）自上海环

境股票在上交所上市流通之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其直接

或间接持有的上海环境股份，也不由上海环境回购该等股份。（2）本次重组前
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就城投控股股份锁定及转让限制所出具的承诺，在本次重组完成后将同样适用于

其持有的上海环境股份。 

此外，上海城投就其持有的城投控股股份承诺如下：（1）自城投控股股票

在上交所复牌交易之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其直接或间接

持有的城投控股股份，也不由城投控股（存续方）回购该等股份；（2）本次重

组前就城投控股股份锁定及转让限制所出具的承诺，在本次重组完成后将继续有

效。 

鉴于弘毅上海目前所持城投控股全部股份仍在锁定期内（自 2014 年 2 月 26

日起三年），且该等股份因本次交易项下分立实施而分为弘毅上海所持城投控股

（存续方）及分立主体的相应股份，弘毅上海特此承诺如下：本次交易完成后，

将继续遵守及履行前述三年的锁定期承诺（延续计算），即自城投控股/上海环

境在上交所股票交易复牌之日/股票上市之日起至 2017 年 2 月 25 日前不转让所

持有的城投控股/上海环境的股份。 

15、 配股 

在境外居民能够认购 A 股股票之前，或境外居民持有的 A 股股票完全出售

之前，境外居民持有存续方和上海环境 A 股的交易权利将受到限制，只能单向

卖出，不能买入，且不能享有配售权，持有的股权存在被逐步摊薄的风险。城投

控股（存续方）和上海环境将慎重面对部分 A 股账户交易权利受限这一客观事

实，在处理一些相关的重大事项如配股时，充分考虑各类投资者参与权利的公平

性。 

16、 本次分立的生效条件 

本次分立生效需要满足下述所有生效条件： 

（1）本次交易分别获得城投控股及阳晨 B 股董事会审议通过； 

（2）本次交易分别获得城投控股及阳晨 B 股股东大会的批准，即本次交易

须经出席城投控股股东大会的全体非关联股东所持表决权的三分之二以上表决

通过，以及须分别经出席阳晨 B 股股东大会的全体非关联股东和 B 股非关联股
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东所持表决权的三分之二以上表决通过； 

（3）城投控股股东大会批准上海城投免于以要约方式增持公司股份； 

（4）本次交易涉及的相关事项取得中国证监会、商务部门、国有资产监督

管理部门及/或任何其他对本次交易具有审批、审核权限的国家机关、机构或部

门的必要批准、核准、同意； 

（5）不存在限制、禁止或取消本次分立的中国法律，政府机构的禁令或命

令，或人民法院的判决、裁决、裁定。 

17、 本次分立的实施条件 

于本次交易生效后，本次分立在城投控股完成本次合并项下换股实施后的工

商变更登记后方可实施。 

五、 本次交易对上市公司的影响 

（一） 本次交易对上市公司股权结构的影响 

1、 本次合并对上市公司股权结构的影响 

截至报告书签署日，城投控股的总股本为 2,987,523,518 股，阳晨 B 股的总

股本为 244,596,000 股，城投控股因本次合并将发行 A 股股票 244,596,000 股吸

收合并阳晨 B 股。 

本次合并完成后，存续的城投控股的总股本将增至 3,232,119,518 股，其中

上海城投持有 1,501,741,675 股（不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选择

权的情况），持股比例由 45.61%提高至 46.46%，股本结构如下表所示： 

股东 

城投控股 阳晨 B 股 合并后存续的城投控股 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

上海城投 1,362,745,675 45.61% 138,996,000 56.83% 1,501,741,675 46.46% 

A 股公众股东 1,624,777,843 54.39% - - 1,624,777,843 50.27% 

B 股公众股东 - - 105,600,000 43.17% 105,600,000 3.27% 

合计 2,987,523,518 100.00% 244,596,000 100.00% 3,232,119,518 100.00% 
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注：不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选择权的情况。 

本次合并完成后，阳晨 B 股将终止上市并注销法人资格。 

2、 本次分立对上市公司股权结构的影响 

本次分立完成后，城投控股（存续方）股份总数为 2,529,575,634 股，上海

环境股份总数为 702,543,884 股，其中上海城投分别持有存续方和上海环境

1,175,318,279 股和 326,423,396 股（不考虑城投控股及阳晨 B 股股东行使现金选

择权的情况），持股比例均为 46.46%，股本结构如下表所示： 

股东 

合并后存续方 城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

上海城投 1,501,741,675 46.46% 1,175,318,279 46.46% 326,423,396 46.46% 

A股公众股东 1,624,777,843 50.27% 1,271,610,910 50.27% 353,166,933 50.27% 

B 股公众股东 105,600,000 3.27% 82,646,445 3.27% 22,953,555 3.27% 

合计 3,232,119,518 100.00% 2,529,575,634 100.00% 702,543,884 100.00% 

注：不考虑城投控股股东行使现金选择权的情况。 

（二） 本次交易对上市公司主要财务指标的影响 

1、 本次合并对上市公司主要财务指标的影响 

单位：万元（除特殊标注外） 

 
城投控股 阳晨 B 股 合并后存续方（备考） 

资产负债项目 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 

资产总计 4,265,142.58  4,162,056.96 189,907.52 188,451.12 4,468,961.54 4,364,152.62 

负债合计 2,369,956.38  2,454,920.40 93,777.14 94,072.70 2,460,828.34 2,546,054.02 

归属于母公司所

有者权益合计 
1,855,567.04  1,667,924.38 61,413.50 60,653.49 1,925,649.98 1,737,121.28 

收入利润项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

营业总收入 123,723.08  493,073.78 10,919.14 46,408.24 132,887.98 532,981.17 

营业利润 145,415.78  243,772.11 2,072.80 6,280.69 147,750.62 251,478.26 

利润总额 146,729.60  249,802.47 1,979.24 10,501.60 148,970.87 261,729.53 

归属于母公司所

有者的净利润 
111,213.59  196,842.04 760.01 5,070.78 112,099.64 203,439.08 
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城投控股 阳晨 B 股 合并后存续方（备考） 

现金流量项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

经营活动产生的

现金流量净额 
21,489.30  112,695.36 3,762.67 29,841.04 / / 

投资活动产生的

现金流量净额 
92,100.03  -91,162.57 -329.61 -695.53 / / 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-91,986.86  -33,610.52 -939.56 -19,922.73 / / 

现金及现金等价

物净增加额 
21,602.47 -12,077.73 2,493.51 9,220.32 / / 

主要财务指标 
2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

基本每股收益 

（元/股） 
0.37 0.66 0.03 0.21 0.35 0.63 

资产负债率（%） 55.57 58.98 49.38 49.92 55.06 58.34 

全面摊薄净资产

收益率（%） 
5.99 11.80  1.24 8.36 5.82 11.71 

毛利率（%） 35.10 37.17 37.43 30.22 35.85 37.18 

 

2、 本次分立对上市公司主要财务指标的影响 

单位：万元（除特殊标注外） 

 
城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

资产负债项目 2015-3-31 2014-12-31 2015-3-31 2014-12-31 

资产总计 3,537,105.71 3,453,500.74 997,213.29 984,221.51 

负债合计 2,030,008.49 2,127,411.96 497,281.11 494,015.83 

归属于母公司所有者权益合计 1,506,220.64 1,325,093.07 418,325.54 410,243.88 

收入利润项目 2015 年 1-3 月 2014 年度 2015 年 1-3 月 2014 年度 

营业总收入 97,800.55 376,931.08 35,934.82 150,116.83 

营业利润 138,228.68 213,412.79 10,313.52 37,202.83 

利润总额 138,218.08 216,431.07 11,544.38 43,810.17 

归属于母公司所有者的净利润 104,698.51 172,610.83 8,081.67 29,811.64 

主要财务指标 
2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

2015-3-31 

/2015 年 1-3 月 

2014-12-31 

/2014 年度 

基本每股收益（元/股） 0.41 0.68 0.12 0.42 

资产负债率（%） 57.39 61.60 49.87 50.19 
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城投控股（存续方） 上海环境（分立方） 

全面摊薄净资产收益率（%） 6.95 13.03 1.93 7.27 

毛利率（%） 32.33 35.33 46.96 42.60 

 

六、 本次交易的董事会表决情况 

2015 年 6 月 18 日，城投控股第八届董事会第十四次会议和阳晨 B 股第六届

董事会第三十四次会议分别审议通过本次重组预案及其他相关议案。 

2015 年 8 月 24 日，城投控股第八届董事会第十七次会议和阳晨 B 股第六届

董事会第三十五次会议分别审议通过本次重组草案及其他相关议案。 

上述审议事项中涉及关联交易的事项，关联董事予以回避表决，非关联董事

一致审议通过，其余未涉及关联交易的事项，全体参会董事一致审议通过。独立

董事对本次换股吸收合并及分立上市暨关联交易事项发表了独立董事意见。 
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第二章  备查文件及备查地点 

一、 备查文件目录 

1、城投控股第八届董事会第十四次会议决议及第十七次会议决议 

2、阳晨 B 股第六届董事会第三十四次会议决议及第三十五次会议决议 

3、城投控股、阳晨 B 股独立董事对本次换股吸收合并及分立上市独立意见 

4、换股吸收合并协议 

5、城投控股、阳晨 B 股最近三年及一期财务报表及审计报告 

6、本次合并后存续的城投控股、本次分立后的城投控股（存续方）及分立

主体最近三年及一期备考财务报表及审计报告 

7、城投控股、阳晨 B 股独立财务顾问出具的独立财务顾问报告 

8、城投控股、阳晨 B 股律师出具的法律意见书 

9、本次换股吸收合并及分立上市的估值报告 

10、其他与本次重组有关的重要文件 

二、 备查文件查阅地点与时间 

上述备查文件将置备于下列场所，投资者可于发行期间的工作日上午

9:00-11:00、下午 2:00-4:00 前往查阅。 

（一） 上海城投控股股份有限公司  

地点：上海市虹口区吴淞路 130 号 19 楼  

联系人：俞有勤、李贞  

电话：86-21-6698-1376  

传真：86-21-6698-6655  

（二） 上海阳晨投资股份有限公司 
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地点：上海市虹口区吴淞路 130 号 16 楼 

联系人：仲辉 

电话：86-21-6390-1001  

传真：86-21-6390-1007  

（三） 摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

地点：上海市浦东新区世纪大道 100 号环球金融中心 75 层 

联系人：周辰、李德祥 

电话：86-21-2033-6000 

传真：86-21-2033-6040 

（四） 国泰君安证券股份有限公司 

地点：上海市银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

联系人：李鸿、张宁 

电话：86-21-3867-4620 

传真：86-21-3867-0530 

三、 查阅网址 

www.sse.com.cn 
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（此页无正文，为《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报告书（草案）摘要》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

上海城投控股股份有限公司 

2015 年  8 月  24  日 
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（此页无正文，为《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报告书（草案）摘要》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

上海阳晨投资股份有限公司 

2015 年  8 月  24  日 


	OLE_LINK5
	OLE_LINK6
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8

