
摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

关于重庆路桥股份有限公司对即期回报摊薄情况预计的 

合理性及填补即期回报措施以及相关承诺的核查意见 

 

重庆路桥股份有限公司（以下简称“重庆路桥”、“上市公司”、“公司”）拟

以发行股份方式收购控股股东重庆国信投资控股有限公司（以下简称“国信控

股”）持有的重庆渝涪高速公路有限公司（以下简称“渝涪高速”）37%股权。摩

根士丹利华鑫证券有限责任公司（以下简称“摩根士丹利华鑫证券”或“独立财

务顾问”）作为重庆路桥本次重大资产重组的独立财务顾问，根据《国务院办公

厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发

[2013]110 号）、《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（国发

[2014]17 号）、《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指

导意见》（中国证监会[2015]31 号）等相关规定，就上市公司对本次重组完成当

年即期回报摊薄情况预计的合理性、填补即期回报措施以及相关承诺进行了核

查，并已于 2016 年 6 月 22 日出具了《摩根士丹利华鑫证券有限责任公司关于

重庆路桥股份有限公司对即期回报摊薄情况预计的合理性及填补即期回报措施

以及相关承诺的核查意见》。 

为保证本次交易相关财务资料的有效性，上市公司将财务资料及相关内容补

充披露至 2016 年 5 月 31 日。现根据上市公司 2016 年 1-5 月未经审计合并财务

报表数据和上市公司经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审阅的 2016 年 1-5

月备考合并财务报表数据，将本核查意见相应更新如下： 

一、基于上市公司备考合并财务报告数据的每股收益变化情况 

根据上市公司 2015 年经审计财务报告、2016 年 1-5 月未经审计的财务报

表及立信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《重庆路桥股份有限公司备考合

并财务报表审阅报告》（信会师报字[2016]第 711826 号），本次交易完成前后公

司 2015 年、2016 年 1-5 月每股收益变化情况对比如下： 



财务指标 

2016 年 1-5 月 2015 年 

交易前 交易后 交易前 交易后 

总股本（元） 907,742,000 1,211,266,222 907,742,000 1,211,266,222 

归属于母公司所有者的

净利润（万元） 
8,084.59 13,284.35 22,474.99 34,041.63  

扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净

利润（万元） 

7,411.03 8,746.74 20,628.90  11,864.21 

扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净

利润（模拟扣除渝涪高速

33%股权投资收益中对

应渝涪高速非经常性损

益部分） 

5,589.41 8,746.74 11,053.59 11,864.21 

扣除非经常性损益前的

基本每股收益（元/股） 
0.09 0.11 0.25 0.28 

扣除非经常性损益前的

稀释每股收益（元/股） 
0.09 0.11 0.25 0.28 

扣除非经常性损益后的

基本每股收益（元/股） 
0.08 0.07 0.23 0.10 

扣除非经常性损益后的

稀释每股收益（元/股） 
0.08 0.07 0.23 0.10 

扣除非经常性损益后的

基本每股收益（模拟扣除

渝涪高速 33%股权投资

收益中对应渝涪高速非

经常性损益部分）（元/股） 

0.06 0.07 0.12 0.10 

扣除非经常性损益后的

稀释每股收益（模拟扣除

渝涪高速 33%股权投资

收益中对应渝涪高速非

经常性损益部分）（元/股） 

0.06 0.07 0.12 0.10 

注 1：上市公司在本次交易前持有的渝涪高速 33%股权的投资收益中，对应计入渝涪高速

非经常性损益的部分在本次交易前不计入上市公司的非经常性损益，但在本次交易完成后会

计入上市公司合并口径非经常性损益。为客观反映交易前后相关数据的变化情况，上表计算

了上市公司扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润（模拟扣除渝涪高速 33%股

权投资中对应渝涪高速非经常性损益部分），并据此计算了相应的每股收益。 

注 2：上市公司扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润（模拟扣除渝涪高速 33%

股权投资收益中对应渝涪高速自身非经常性损益部分）=上市公司扣除非经常性损益后归属

于母公司所有者的净利润-渝涪高速非经常性损益×33%。 

本次交易完成后，由于报告期内渝涪高速计入非经常性损益的投资收益金额

较大，故而上市公司备考口径 2015 年度及 2016 年 1-5 月扣除非经常性损益后



的每股收益将有所摊薄。如将上市公司在本次交易前持有渝涪高速 33%股权投

资收益中对应渝涪高速自身非经常性损益部分模拟扣除，则上市公司备考口径

2016年1-5月扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的每股收益将略有增厚，

2015 年度扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的每股收益摊薄的程度也将

大幅降低。 

二、本次重组完成后每股收益的预计变化情况 

1、主要假设 

（1）假设在《重庆路桥股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书

（草案）（修订稿）》签署日至发行日期间，上市公司不存在派息、送红股、资本

公积金转增股本等除权、除息事项。本次发行股份购买资产部分的发行价格为

6.56 元/股，发行数量为 303,524,222 股。 

（2）假设上市公司现有业务 2016 年度归属于母公司所有者的净利润（不

包括本次交易前持有渝涪高速 33%股权对应投资收益，下同）与上市公司 2015

年度扣除以权益法计量的渝涪高速 33%股权对应投资收益 10,316.20 万元后的

归属于母公司所有者的净利润相等，即上市公司现有业务 2016 年度扣除非经常

性损益前/后的归属于母公司所有者的净利润分别为12,158.78万元和10,312.70

万元。此假设仅用于分析本次交易摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响，不

代表公司对未来业绩的预测。 

（3）假设渝涪高速 2016 年扣除非经常性损益前/后归属于母公司所有者的

净利润分别为 33,602.03 万元和 13,115.11 万元，该等数据与渝涪高速的业绩承

诺数一致。 

（4）假设公司在 2016 年 9 月 30 日完成本次交易。此假设仅用于分析本次

交易摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响，不构成对本次交易实际完成时间

的判断，最终完成时间以经中国证监会核准后实际发行完成时间为准。 

（5）假设本次交易完成后，上市公司 2016 年扣除非经常性损益前归属于

母公司所有者的净利润=上市公司现有业务 2016 年扣除非经常性损益前归属于

母公司所有者的净利润＋渝涪高速 2016年扣除非经常性损益前归属于母公司所



有者的净利润×70%，即 35,680.21 万元。此假设仅用于分析本次交易摊薄即期

回报对公司主要财务指标的影响，不代表公司对于未来业绩的预测。 

（6）假设本次交易完成后，上市公司 2016 年扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润=上市公司现有业务 2016 年扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润＋渝涪高速 2016年扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润×33%＋渝涪高速 2016年扣除非经常性损益后归属于母公司所有

者的净利润×37%×1/4，即 15,853.83 万元。此假设仅用于分析本次交易摊薄

即期回报对公司主要财务指标的影响，不代表公司对于未来业绩的预测。 

（7）假设宏观经济环境、行业情况、公司经营环境未发生重大不利变化。

上述假设仅为测算本次交易摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响，不代表公

司对 2015 年、2016 年经营情况及趋势的判断，亦不构成盈利预测。投资者不

应据此进行投资决策，投资者据此进行投资决策造成损失的，公司不承担赔偿责

任。 

2、对 2016 年度公司每股收益指标的影响 

基于上述假设，本次交易摊薄即期回报对主要财务指标的影响情况如下： 

主要财务指标/项目 2015 年（实际） 2016 年（预测） 

一、股份 

期末总股本（元） 907,742,000 1,211,266,222 

总股本加权平均数（元） 907,742,000 983,623,055 

二、净利润 

扣除非经常性损益前归属于母公司所有者

的净利润（万元） 
22,474.99 35,680.21 

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

的净利润（万元） 
20,628.90 15,853.83 



主要财务指标/项目 2015 年（实际） 2016 年（预测） 

三、每股收益 

扣除非经常性损益前基本每股收益（元/股） 0.25 0.29 

扣除非经常性损益前稀释每股收益（元/股） 0.25 0.29 

扣除非经常性损益后基本每股收益（元/股） 0.23 0.16 

扣除非经常性损益后稀释每股收益（元/股） 0.23 0.16 

在前述假设条件下，预计本次交易完成后，由于渝涪高速计入非经常性损益

的投资收益金额较大，且渝涪高速 2016 年 1-9 月归属于母公司所有者净利润的

37%因同一控制下企业合并需全额计入上市公司非经常性损益，使得上市公司

2016 年扣除非经常性损益后的每股收益相较于 2015 年有所摊薄。预计未来随着

渝涪高速计入非经常性损益的投资收益逐渐减少，上市公司扣除非经常性损益后

的每股收益将有所提升。 

公司董事会已对公司本次重组是否摊薄即期回报进行分析，将填补即期回报

措施及相关承诺主体的承诺等事项形成议案，提交股东大会表决。 

三、选择本次重大资产重组的必要性和合理性 

本次重大资产重组有利于增强公司的持续经营能力。本次交易前，公司营业

收入主要由长江石板坡大桥和嘉陵江石门大桥的路桥费收入、嘉华嘉陵江大桥和

长寿湖旅游专用高速公路 BOT 项目收入、工程管理收入三部分构成。其中，路

桥费收入和 BOT 项目收入在 2013 年-2015 年合计占比分别为 98.05%、93.07%

和 96.64%，是公司主要的营业收入来源。但是，长江石板坡大桥的收费权即将

于 2016 年底到期，并导致公司未来营业收入每年减少 5,309.36 万元，约占上

市公司 2015 年营业收入的 16.57%。如届时没有新项目接续，会给上市公司的

盈利能力和持续经营带来负面影响。本次交易完成后，公司将合计持有渝涪高速

70%股权，能够对其实施控制并合并财务报表，可以在增强公司持续经营能力的

同时，进一步深化公司路桥主业。 



本次重大资产重组还能够消除公司与控股股东国信控股之间的同业竞争。本

次交易前，国信控股直接持有渝涪高速 37%股权，并通过公司间接持有渝涪高

速 33%股权，能够对渝涪高速实施控制。由于渝涪高速与公司均从事高速公路

收费业务，故在本次交易前存在同业竞争。本次交易完成后，公司将持有渝涪高

速 70%股权，上述同业竞争将得以消除。 

四、填补回报的具体措施 

（一）公司现有业务板块运营状况及发展态势，面临的主要风险及改进措

施 

公司的经营范围为城市路桥经营、城市基础设施建设、投资及房地产综合开

发，主营业务为公路、桥梁等大型基础设施建设施工业务、BOT 业务以及公路、

桥梁经营、维护和管理，并具有市政公用工程施工总承包壹级资质和重庆市市政

设施维护甲级资质。 

公司营业收入主要由长江石板坡大桥和嘉陵江石门大桥的路桥费收入、嘉华

嘉陵江大桥和长寿湖旅游专用高速公路 BOT 项目收入、工程管理收入三部分构

成。其中，路桥费收入和 BOT 项目收入在 2013 年-2015 年合计占比分别为

98.05%、93.07%和 96.64%，是公司主要的营业收入来源。但是，公司长江石

板坡大桥的收费权将于 2016 年底到期，如届时没有新项目接续，公司的路桥费

收入和盈利能力将受到较大影响。 

鉴于此，公司拟通过收购渝涪高速 37%股权对其实施控制并合并财务报表

等方式，进一步深化既有路桥主业，增强持续经营能力。同时，公司还将择机切

入其他盈利能力稳定良好的新领域，打造新的利润增长点，提升公司盈利水平。 

（二）提高公司日常运营效率，降低公司运营成本，提升公司经营业绩的

具体措施 

1、加快完成对标的资产的整合管理，努力提升整体经营效率和盈利能力 

本次交易完成后，公司将尽快完成对标的资产的整合工作，并加强内部管理，

从日常经营等各个方面进一步推进标的资产的“降本增效”，提升渝涪高速的经

营效益。同时，公司还将合理运用各种融资工具和渠道，严格控制资金成本，提



高资金使用效率，在保证满足公司业务发展资金需求的前提下，深化对公司日常

经营和资金运用的有效管控，提升公司整体的经营效率和盈利能力。 

2、进一步优化公司治理结构，强化公司持续发展的制度保障 

本次交易后，公司将继续严格按照《公司法》、《证券法》、《上市公司章程指

引》等法律、法规和规范性文件的要求，持续优化公司治理结构，确保董事会能

够按照公司章程的规定行使职权、做出科学决策，保障独立董事独立履行职责，

股东充分行使股东权利，保护公司尤其是中小投资者的合法权益，为公司的持续

发展提供科学有效的治理结构和制度保障。 

3、不断完善利润分配政策，强化投资者回报机制 

根据中国证监会发布的《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通

知》、《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》的要求，为完善公司利

润分配政策，增强利润分配的透明度，保护公众投资者合法权益，公司已在公司

章程中对利润分配政策尤其是现金分红、保护中小投资者利益等内容进行了明确

规定。为建立对投资者持续、稳定、科学的回报规划与机制，对利润分配做出制

度性安排，保证利润分配政策的连续性和稳定性，公司还根据相关法律法规的要

求制定了《重庆路桥股份有限公司未来三年（2016 年度-2018 年度）股东回报

规划》。 

公司将严格执行公司章程和《重庆路桥股份有限公司未来三年（2016 年度

-2018 年度）股东回报规划》中明确的利润分配政策，并在公司业务发展过程中

不断进行完善，从而给予投资者合理回报，保障股东特别是中小股东的合法利益。 

五、上市公司董事、高级管理人员、国信控股关于本次重组摊薄即期回报

填补措施的承诺 

根据中国证监会《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项

的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）的要求，上市公司董事、高级管理人员

承诺将忠实、勤勉地履行职责，维护公司和全体股东的合法权益。若本次重组完

成当年公司扣除非经常性损益后的基本每股收益或稀释每股收益低于上年度，导

致公司即期回报被摊薄，上市公司董事、高级管理人员承诺： 



（一）不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不采用其他

方式损害公司利益； 

（二）对职务消费行为进行约束； 

（三）不动用公司资产从事与本人履行职责无关的投资、消费活动； 

（四）未来由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与公司填补回报措施的执

行情况相挂钩； 

（五）未来公布的公司股权激励的行权条件与公司填补回报措施的执行情况

相挂钩。 

同时，上市公司控股股东国信控股承诺：“本公司及本公司直接或间接控制

的除重庆路桥及其控股子公司以外的公司： 

（一）不越权干预上市公司经营管理活动； 

（二）不侵占上市公司利益； 

（三）本公司将切实履行就本次重组标的资产做出的业绩承诺及承诺业绩无

法完成时的补偿责任； 

（四）本公司将督促上市公司切实履行填补回报措施。” 

六、独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易提出的填补每股收益措施的内容符

合相关法律法规与规范性文件的要求，且上市公司董事、高级管理人员以及控股

股东均就切实履行相关措施出具了承诺，该等措施合理可行。 

 

（以下无正文） 



（此页无正文，为《摩根士丹利华鑫证券有限责任公司关于重庆路桥股份有限公

司对即期回报摊薄情况预计的合理性及填补即期回报措施以及相关承诺的核查

意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

 

 年     月     日 

 

 

 


