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释 义 

本独立财务顾问报告中，除非另有说明，下列词语具有如下含义： 
 

公司、上市公司、中华企业 指  中华企业股份有限公司 

本次回购股份、本次回购 指 

中华企业股份有限公司拟按不超过人民币 5.17 元/股的 

价格通过集中竞价的方式回购不低于 2,500 万股，不超

过 5,000 万股公司股份 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

上交所 指 上海证券交易所 

《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》 

《回购管理办法》 指 
《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证

监发[2005]51号） 

《补充规定》 指 
《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规

定》（证监会公告[2008]39 号） 

《上市规则》  指 《上海证券交易所股票市规则》  

《实施细则》 指 《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》 

中信建投证券、本独立财

务顾问 
指 中信建投证券股份有限公司 

本独立财务顾问报告、本

报告 
指 

中信建投证券股份有限公司为本次回购股份出具的《中

信建投证券股份有限公司关于中华企业股份有限公司回

购股份之独立财务顾问报告》 

注：本独立财务顾问报告中如存在加总数与合计数不符的，均为四舍五入所致 
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前 言 

中信建投证券股份有限公司接受中华企业的委托，担任中华企业本次回购股份的

独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《公司法》、《证券法》、《回购管理办法》、《补充规定》

及《实施细则》等相关法律、法规的规定，并根据公司所提供的相关资料及其他公开资料

制作而成，目的在于对本次回购股份进行独立、客观、公正的评价，供广大投资者和相关

各方参考。 

1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出独立、

客观、公正的评价； 

2、本独立财务顾问已按照规定对中华企业履行尽职调查义务，并和公司管理层

进行了必要的沟通，有充分理由确信本独立财务顾问所发表的专业意见与公司披露的文

件内容不存在实质性差异； 

3、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由中华企业提供，提供方对资料的真

实性、准确性和完整性负责，并保证资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏； 

4、本独立财务顾问报告不构成对中华企业的任何投资建议和意见，对于投资者

根据本报告所做出的任何投资决策引致的风险，本独立财务顾问不承担任何责任； 

5、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中列载

的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说明； 

6、在与中华企业接触后到担任其独立财务顾问期间，本独立财务顾问已采取严

格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵市场和证

券欺诈问题； 

7、本独立财务顾问特别提请中华企业的全体股东及其他投资者认真阅读公司关

于本次回购股份的公告。 
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一、本次回购股份的方案要点 

 

方案要点 内容 

回购股份的种类 人民币普通股 A 股 

回购股份的方式 通过上海证券交易所股票交易系统以集中竞价交易进行 

回购股份的价格 

本次股份回购价格不超过5.17元/股，未超过董事会通过回购股份决议

前30个交易日公司股票交易均价的150%。若公司在回购期内发生资本

公积转增股本、派发股票或现金红利、股票拆细、缩股、配股或发行

股本权证等事宜，自股价除权除息之日起，相应调整回购价格上限 

回购股份的数量 

公司拟回购股份数量下限为2,500万股，即不低于公司当前总股本的

0.41%；上限为5,000万股，即不超过公司当前总股本0.82%，且上限未

超出下限的1倍；本次回购具体的回购数量及占公司总股本比例以回购

完毕或回购实施期限届满时公司的实际回购情况为准。若在回购期限

内公司实施了资本公积金转增股本、派送股票红利等除权除息事项，

公司将按照中国证监会及上海证券交易所的相关规定，对回购股份的

数量进行相应调整 

回购股份的资金总

额 

本次拟用于回购股份数量为不低于2,500万股（含），不高于5,000万股

（含）。按照回购价格上限5.17元/股进行测算，本次拟用于回购资金

总额不高于人民币25,850.00万元（含） 

回购股份的资金来

源 
本次回购的资金来源为公司自有资金 

回购股份的用途 本次回购的股份拟全部用于实施股权激励计划 

回购股份的期限 

1、本次回购股份的期限为自公司董事会审议通过之日起6个月内。如

果触及以下条件之一，则回购期限提前届满，回购方案即实施完毕：

（1）在回购期限内，公司回购股份数量或回购使用金额达到最高限

额，则本次回购方案实施完毕，即回购期限自该日起提前届满；（2）

如公司董事会决议终止本次回购方案，则回购期限自董事会决议终止

本次回购方案之日起提前届满；（3）回购期限内，如公司股票价格持

续超出回购股份的价格上限，则回购方案自公司董事会审议通过之日

起满6个月自动终止。 

回购方案实施期间，若公司A股股票因筹划重大事项连续停牌10个交

易日以上，回购方案将在股票复牌后顺延实施并及时披露。 

2、公司不得在下列期间回购股份：（1）上市公司定期报告、业绩预

告或者业绩快报公告前10个交易日内；（2）自可能对公司股票交易价

格产生重大影响的重大事项发生之日或者在决策过程中，至依法披露

后2个交易日内；（3）中国证监会和上海证券交易所规定的其他情形 

二、上市公司基本情况 

（一）公司基本信息 

公司名称 中华企业股份有限公司 

英文名称 CHINA ENTERPRISE COMPANY LTD. 

统一社会信用代码 913100001323409633 
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股票上市交易所 上海证券交易所 

股票简称 中华企业 

股票代码 600675 

法定代表人 朱嘉骏 

成立日期 1993年10月05日 

注册资本 609,613.53万元 

注册地址 上海市华山路2号 

办公地址 上海市浦东新区浦明路1388号丰利大厦4-7楼 

经营范围 
侨汇房、商品房设计、建造、买卖、租赁及调剂业务，各类商品

住宅的配套服务；房屋装修及维修业务；建筑材料经营。 

（二）公司控股股东情况 

截至本报告出具之日，上海地产（集团）有限公司（以下称“上海地产集团”）

直接持有公司 417,249.79 万股股份，持股比例为 68.44%，为公司控股股东，其基本

情况如下。 

公司名称 上海地产（集团）有限公司 

法定代表人 冯经明 

统一社会信用代码 91310000744914438T 

股东情况 上海市国有资产监督管理委员会持股100.00% 

注册资本 3,000,000万人民币 

注册地址 中国（上海）自由贸易试验区浦东南路500号18楼 

公司类型 有限责任公司（国有独资） 

经营范围 

土地储备前期开发，滩涂造地建设管理，市政基础设施建设投资，区

域开发，旧区改造，保障性住房投资建设，房地产开发、经营，实业

投资，物业管理。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开

展经营活动） 

（三）公司前十大股东情况  

截至2020年9月30日，公司前十名股东持股情况如下： 
 

序号 股东名称/姓名 持股数量（股） 持股比例 

1 上海地产（集团）有限公司  417,249.79  68.44% 

2 华润置地控股有限公司   41,224.67  6.76% 

3 深圳市恩情投资发展有限公司   17,921.47  2.94% 

4 上海谐意资产管理有限公司   14,400.00  2.36% 

5 中国工商银行股份有限公司-中证上海国    6,349.61  1.04% 
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序号 股东名称/姓名 持股数量（股） 持股比例 

企交易型开放式指数证券投资基金 

6 中国证券金融股份有限公司    5,456.58  0.90% 

7 姚建华    4,857.38  0.80% 

8 香港中央结算有限公司    3,735.40  0.61% 

9 平安不动产有限公司    3,584.75  0.59% 

10 易武    2,939.82  0.48% 

合计  517,719.47  84.92% 

（四）公司主营业务情况 

公司的主营业务为房地产投资开发、商品房经营、租赁及物业管理。 

公司以中高端商品住宅开发为核心，同步发展商用地产、资产运营、社区服务、

物业管理等相关产业。公司聚焦住宅、商办以及存量资产三条产品线的开发和运营，

着力打造具有海派建筑风格和中企特色的精品房地产开发项目，在深耕上海市场的

同时布局环沪及长三角区域，辐射昆山、镇江、苏州、杭州、江阴、无锡、合肥等

重点城市。 

2020年1-9月，公司实现营业收入59.67亿元，公司实现归属于母公司净利润为

6.29亿元；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润3.64亿元。截至

2020年9月30日，公司资产负债率为66.60%。 

（五）公司主要财务数据 

2017年、2018年、2019年及2020年1-9月，公司主要财务指标如下： 

单位：万元 
 

项目 
2020-09-30 

/2020年1-9月 

2019-12-31 

/2019年度 

2018-12-31 

/2018年度 

2017-12-31 

/2017年度 

资产总计 5,157,148.52 5,385,505.84 5,663,072.98 2,785,833.95 

股东权益合计 1,722,690.92 1,687,485.12 1,563,523.35 510,317.37 

资产负债率（合并） 66.60% 68.67% 72.39% 81.68% 

营业收入 596,718.87 1,328,172.98 1,928,584.78 765,897.03 

利润总额 158,204.58 395,115.61 470,686.04 69,318.37 

净利润 118,789.01 287,985.36 325,165.26 51,782.94 

销售毛利率 48.24% 54.62% 43.05% 21.30% 

基本每股收益（元/股） 0.10 0.38 0.46 0.20 
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项目 
2020-09-30 

/2020年1-9月 

2019-12-31 

/2019年度 

2018-12-31 

/2018年度 

2017-12-31 

/2017年度 

经营活动产生的现金 

流量净额 
159,358.58 -81,581.69 855,439.29 526,858.32 

投资活动产生的现金 

流量净额 
-48,249.40 -51,013.95 -517,333.35 27,208.66 

筹资活动产生的现金 

流量净额 
-385,865.18 -255,077.48 -145,645.56 -237,953.67 

 

三、本次回购股份符合《回购管理办法》及《实施细则》的有关规定 

本次回购股份符合《回购管理办法》、《补充规定》、《实施细则》等法律法

规的规定，董事会会议表决符合法律、法规和《中华企业股份有限公司章程》的相

关规定。 

（一）公司股票上市已满一年 

公司股票于1993年 9 月在上海证券交易所上市交易，股票简称“中华企业”，

股票代码“600675”。经核查，中华企业股票上市时间已满一年，符合《回购管理

办法》第八条第一款及《实施细则》第十一条第一款“公司股票上市已满一年”的

规定。 

（二）最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经本独立财务顾问核实，

中华企业最近一年内无重大违法违规行为，符合《回购管理办法》第八条第二款

“公司近一年无重大违法行为”的规定。 

（三）回购股份后，上市公司具备债务履行能力和持续经营能力 

截至2020年9月30日，公司总资产为5,157,148.52万元，货币资金金额

1,092,801.38万元，归属于上市公司股东的净资产为1,497,441.35万元，资产负债率

（合并口径）66.60%。按本次最高回购数量5,000万股，回购价格上限5.17元/股计算，

将使用回购资金25,850.00万元，约占公司截至 2020 年 9 月 30 日总资产的0.50%、归

属于上市公司股东的净资产的1.73%。 

根据公司目前经营、财务及未来发展规划，本独立财务顾问认为公司回购不低

于2,500万股，上限不超过5,000万股公司股份，不会对公司经营活动、盈利能力、财

务状况、债务履行能力和未来发展产生重大影响，中华企业仍具备持续经营能力，

符合《回购管理办法》第八条第三款“回购股份后，上市公司具备持续经营能力”
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及《实施细则》第十一条第（二）款“回购股份后，公司具备债务履行能力和持续

经营能力”的规定。 

（四）回购股份后，股份分布符合上市条件 

根据《上海证券交易所股票上市规则》的相关规定， “股权分布不具备上市条件：

指社会公众股东持有的股份连续 20 个交易日低于公司总股本的 25%，公司股本总额

超过人民币 4 亿元的，低于公司总股本的 10%。上述社会公众股东指不包括下列股

东的上市公司其他股东：1、持有上市公司 10% 以上股份的股东及其一致行动人；2、

上市公司的董事、监事、高级管理人员及其关联人。” 

截至本报告出具日，公司总股本为6,096,135,252股。如按本次最高回购数量

5,000万股测算，约占公司目前总股本的0.82%，本次回购方案全部实施完毕后，社

会公众股东持有上市公司的股份比例不低于 10%。因此，本次回购不会改变公司的

上市公司地位，回购完成后股权分布情况仍符合上市的条件。 

因此，本次回购符合《回购管理办法》第八条第四款及《实施细则》第十一条

第（三）款“回购股份后，上市公司的股权分布原则上应当符合上市条件”的规定。 

综上所述，本独立财务顾问认为，上市公司本次回购股份符合《回购管理办法》

及《实施细则》的相关规定。 

四、本次回购的必要性分析 

为保护投资者合法权益，提高公众投资者对公司的投资信心，维护公司价值及

股东权益，同时充分调动公司员工干部的积极性，完善公司长效激励机制和利益共

享机制，促进公司健康可持续发展，公司拟以自有资金回购公司股份，用于股权激

励计划，本次回购具有必要性。 

五、本次回购的可行性分析 

公司拟回购股份数量下限为2,500万股，即不低于公司当前总股本的0.41%；上

限为5,000万股，即不超过公司当前总股本0.82%，股份回购金额上限为25,850.00万

元，回购方案的实施不会导致公司控制权发生变化，不会对公司的经营、财务和未

来发展产生重大影响，不会影响公司的上市地位，本次回购具有可行性。 

六、回购股份方案的影响分析 
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（一）本次回购对公司股价的影响 

回购期内公司将择机买入股票，在一定程度上增加公司股票二级市场的交易活

跃度，增强公众投资者信心，有利于维护公司全体股东的利益。 

（二）预计回购后公司股权的变动情况 

1、 按照本次回购股份数量下限2,500万股测算，假设回购股份全部用于股权激

励计划，则公司股本变动情况如下： 

股份性质 

回购前 回购后 

数量（万股） 
占总股本

比例 
数量（万股） 占总股本比例 

有限售条件流通股 385,566.40 63.25% 388,066.40 63.66% 

无限售条件流通股 224,047.13 36.75% 221,547.13 36.34% 

合计 609,613.53 100.00% 609,613.53 100.00% 

2、 按照本次回购股份数量上限5,000万股测算，假设回购股份全部用于股权激

励计划，则公司股本变动情况如下： 

股份性质 

回购前 回购后 

数量（万股） 
占总股本

比例 
数量（万股） 占总股本比例 

有限售条件流通股 385,566.40 63.25% 390,566.40 64.07% 

无限售条件流通股 224,047.13 36.75% 219,047.13 35.93% 

合计 609,613.53 100.00% 609,613.53 100.00% 

实际股份变动情况以回购完成后后续公告的回购实施结果公告为准。若公司在

回购期内发生资本公积转增股本、派发股票或现金红利、股票拆细、缩股、配股、

或发行股本权证等事宜，将自股价除权除息之日起，相应调整回购股份数量。 

（三）关于本次回购股份对公司经营、盈利能力、财务、研发、债务履行能力、

未来发展及维持上市地位等可能产生的影响分析 

1、本次回购股份对公司经营、盈利能力、财务、研发、债务履行能力的影响 

截至2020年9月30日（未经审计），公司总资产5,157,148.52万元、归属于上市

公司净资产1,497,441.35万元，按照本次回购上限人民币25,850.00万元测算，回购资

金分别占总资产和净资产的0.50%、1.73%。截至2020年9月30日（未经审计），公司

母公司货币资金为299,685.97万元，本次回购股份资金来源为公司自有资金，对公司

偿债能力不会产生重大影响。综合考虑公司经营、财务等多方面因素，公司认为

25,850.00万元的股份回购金额上限，不会对公司的经营、财务和未来发展产生重大
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影响，公司有能力支付回购价款。 

2、本次回购股份对公司未来发展的影响 

本次公司回购股份反映了管理层对公司内在价值的肯定，有利于增强公众投资

者信心、维护公司股价并提升公司的资本市场形象，为公司未来进一步发展创造良

好条件。本次回购股份用于实施股权激励，进一步完善了公司长效激励机制，充分

调动公司管理人员、核心骨干的积极性，提高团队凝聚力和竞争力，有效推动公司

的长远发展。 

3、对本次回购股份是否影响上市公司地位的分析 

公司拟回购股份数量下限为2,500万股，即不低于公司当前总股本的0.41%；上

限为5,000万股，即不超过公司当前总股本0.82%，回购方案的实施不会导致公司控

制权发生变化。本次回购实施完成后，公司股权分布情况仍符合上市公司的条件，

不会改变公司的上市公司地位。 

七、独立财务顾问意见 

根据《公司法》、《证券法》、《关于支持上市公司回购股份的意见》、《上

海证券交易所股票上市规则》及《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》等

法律法规及规范性文件的规定，本独立财务顾问认为：中华企业本次回购股份符合

上市公司回购股份的相关规定，本次回购股份的实施不会对公司日常经营、盈利能

力和偿债能力构成重大不利影响。 

八、特别提醒广大投资者注意的问题 

本次回购股份方案存在的不确定性风险如下： 

1、若本次回购期限内，公司股票价格持续超出回购方案披露的价格区间，可能

存在本次回购方案无法实施的风险； 

2、公司在实施回购股份期间，受宏观经济调控、信贷政策收紧、临时经营需要

等因素影响，致使回购股份所需资金未能及时到位，导致回购方案无法按计划实施

的风险； 

3、因公司生产经营、财务状况、外部客观情况发生重大变化等原因，可能存在

根据规则变更或终止回购方案的风险； 
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4、后续监管部门对于上市公司股份回购颁布新的规定与要求，导致本回购方案

不符合新的监管规定与要求的，本次回购方案存在无法实施或需要调整的风险。 

如出现上述风险，影响本次回购方案实施的，公司将根据风险影响程度择机变

更或终止本次回购方案，并依照相关规则履行必要的审议及信息披露程序。 

本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖中华企业股票的依据。 

九、本独立财务顾问的联系方式 

名称：中信建投证券股份有限公司 

住所：北京市朝阳区安立路 66 号 4 号楼 

法定代表人：王常青 

项目联系人：赵润璋、吴继平 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路528号上海证券大厦北塔2203室 

电话： 021-68801564 

传真： 021-68801551 

十、备查文件 

1、《中华企业股份有限公司第九届董事会第十二次会议决议》； 

2、《中华企业股份有限公司第九届董事会独立董事关于公司回购股份事项的独

立意见》； 

3、《中华企业股份有限公司第九届监事会第十一次会议决议》； 

4、《中华企业股份有限公司关于以集中竞价交易方式回购股份方案的公告》； 

5、中华企业股份有限公司 2017年度、2018年度、2019 年度审计报告及2020年

三季度报告。



 

（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于中华企业股份有限公司回 

购股份之独立财务顾问报告》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

年    月    日 
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