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招商证券股份有限公司关于 

银亿股份有限公司重整资本公积转增股份调整除权公式 

的专项意见 

 

深圳证券交易所： 

2020 年 6 月 23 日，浙江省宁波市中级人民法院（以下简称“宁波中院”） 

依法作出（2019）浙 02 破申 23 号《民事裁定书》，裁定受理银亿股份有限公

司（以下简称“银亿股份”）重整申请，并于 2020 年 8 月 28 日作出（2020）

浙 02 破 4 号之一《决定书》，决定由银亿系企业清算组正式履行管理人职责

（以下简称“管理人”）。2020 年 12 月 11 日，《银亿股份有限公司重整计划》

（以下简称“《重整计划》”）经银亿股份第二次债权人会议及出资人组会议

表决通过。宁波中院于 2020 年 12 月 14 日作出（2020）浙 02 破 4 号之一《民

事裁定书》，裁定批准重整计划，终止银亿股份重整程序。截至 2021 年 12 月

23 日，重整投资人累计支付全部投资款人民币 32 亿元（含履约保证金人民币

1.53 亿元）至公司管理人账户，详见公司于 2021 年 12 月 24 日披露的《关于公

司重整计划执行进展的公告》（公告编号：2021-104）。 

根据《重整计划》中的出资人权益调整方案，以银亿股份现有总股本为基

数，按照每 10 股转增 6.48 股的比例实施资本公积金转增股票，共计可转增

26.10 亿股股票，转增后，银亿股份总股本将由 40.28 亿股增加至 66.38 亿股。

之后，再以 66.38 亿股为基数，按照每 10 股转增 5.06 股的比例实施资本公积转

增，共计可转增约 33.59 亿股股票。转增完成，银亿股份总股本将最终增加至

99.97 亿股（最终转增的准确股票数量以中登深圳分公司实际登记确认的数量为

准）。 

上述转增股份中，应向除控股股东及其支配的股东以外的全体股东分配

14.31 亿股转增股票，其余全部转增股份不再向原股东进行分配，将全部让渡并

按照重整计划的规定，专项用于引进重整投资人、清偿负债。详见上市公司于
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2020 年 11 月 26 日披露的《银亿股份有限公司管理人关于重整计划（草案）之

出资人权益调整方案的公告》。 

根据《深圳证券交易所交易规则》（2021 年 3 月修订）4.4.2 条的相关规定：

“除权（息）参考价计算公式为： 

除权（息）参考价＝[（前收盘价格-现金红利）+配股价格×股份变动比

例]÷（1+股份变动比例）。 

证券发行人认为有必要调整上述计算公式的，可向本所提出调整申请并说

明理由。经本所同意的，证券发行人应当向市场公布该次除权（息）适用的除

权（息）参考价格计算公式。” 

招商证券股份有限公司（以下简称“本独立财务顾问”）作为银亿股份的

独立财务顾问，经审慎研究后认为，银亿股份本次重整实施资本公积转增股份，

需结合重整方案实际情况对除权参考价的计算公式进行调整，具体情况说明如

下： 

一、拟对除权参考价计算公式进行的调整 

本次公司申请将除权参考价计算公式调整为： 

除权（息）参考价＝[（前收盘价格-现金红利）+重整投资人取得股份 2 的对

价*股份变动比例 2+债权人取得股份的对价*股份变动比例]/（1+总股份变动比例）。  

1.由于不涉及现金红利、股票红利及配股，公式中现金红利、配股价格均为 0。  

2.本次新增股票中合计 15.49 亿股（相当于原上市公司总股份的 38.46%，即股

份变动比例为 38.46%）通过以股抵债的方式，用于抵偿公司债务，每股对价为人

民币 3.96 元。 

3.本次新增股票中合计 29.88 亿股（相当于原上市公司总股本的 74.19%，即股

份变动比例为 74.19%）向重整投资人让渡，重整投资人以支付现金对价、解决上

市公司遗留问题并向上市公司提供业务发展支持为条件受让该等股份，合计支付现

金对价人民币 32.00 亿元。上述投资人受让股票及支付现金对价中，（1）为实现

重整投资人对银亿股份的投资，并妥善解决资金占用、现金分红返还的历史遗留问

题，重整投资人将按人民币约 2.07814 元/股的价格（资金占用利息计算至 2020 年

12 月 31 日，即重整投资人取得股份 1 的对价），受让控股股东及其支配的股东可
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分得的业绩补偿股票 11.78 亿股转增股票（即重整投资人取得的股份 1，重整投资

人取得的股份 1 变动比例为 29.25%），转让所得对价将根据《重整计划》的规定

用于向银亿股份清偿其控股股东及关联方所占用的资金以及宁波圣洲投资有限公司

与西藏银亿投资管理有限公司应当返还的现金分红，由于该部分股票支付并不会对

上市公司所有者权益带来实质性提升，故不作为本次除权价格的计算基数；（2）

通过司法程序内公开遴选重整投资人的市场竞价方式，重整投资人以人民币约

0.41522 元/股（即重整投资人取得股份 2 的对价）的价格受让全体银亿股份股东让

渡的 18.10 亿股转增股票（即重整投资人取得股份 2，重整投资人取得股份 2 股份

变动比例为 44.94%），具体情况请见公司 2020 年 12 月 16日披露的《关于法院裁

定批准重整计划的公告》，由于其主要用途为有条件引进重整投资人及通过以股抵

债的方式清偿银亿股份的负债，对上市公司的所有者权益会带来实质性价值提升，

因此作为本次除权价格的计算基数。 

4. 由于本次资本公积金转增股份，共计转增 59.69 亿股，故总计股份变动比

例为 148.20%。 

二、调整除权参考价计算公式的合理性说明 

除权是由于公司股本增加，每股股票所代表的企业实际价值(每股净资产)

有所减少，如果不进行除权除息，上市公司的股价将会有较大幅度的波动，不

利于投资者对股价进行对比分析，需要在发生该事实之后从股票市场价格中剔

除这部分因素，而形成的剔除行为。 

1、本次权益调整与通常情况下的转增前后公司所有者权益维持不变的情

形存在差异 

银亿股份本次资本公积金转增股本不同于一般意义上为了分红而单纯增发

股票的行为。本次资本公积金转增股票，是一次通过司法程序面向市场、协商

确定的交易行为。转增出的股票，将主要用于以股抵债和引入重整投资人。根

据《重整计划》的规定，债权人将以约 61.35 亿元的债权进行以股抵债，重整

投资人将出资 32 亿元受让股票（其中 24.49 亿用于解决大股东占款及现金分红

返还）。整体而言，本次转增前后，公司在扩大股本的同时，清偿和抵消了公

司债务，增加了公司的所有者权益，本次权益调整与通常情况下的转增前后公

司所有者权益维持不变的情形存在差异。 
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2.重整完成后将改善公司财务基本面、解决历史遗留问题 

本次重整后，银亿股份的资产负债结构将得到进一步优化，公司的基本面

将发生变化。重整完成后，公司负债总额大幅降低，财务状况将有效改善，净

资产将明显增厚，股东所拥有的股票价值也从而提高。同时，本次重整执行完

成后可有效解决公司面临的大股东非经营性资金占用、业绩补偿无法得到切实

履行等问题，充分保护了全体中小股东利益。 

3.出资人权益调整方案中的两部分转增应当统一考虑是否除权的问题 

本次出资人权益调整方案中的两部分转增应当统一考虑是否除权的问题。

原因在于本次出资人组权益调整方案中所述“两次转增”，实际为同一出资人

权益调整方案中的两部分，“两部分转增”互为依存。第一部分转增通过转增

股票完成了相关股东的业绩补偿承诺，同时通过大股东及其支配的股东通过让

渡其自身持有的转增股票引入重整投资人解决了控股股东及关联方的非经营性

资金占用的问题，有效保护了上市公司及中小股东的权益；第二部分转增通过

转增股票解决了上市公司债务负担沉重的问题，有效化解了上市公司债务风险，

避免上市公司退市，亦有效保护了上市公司及中小股东的权益。由于同时实现

上述目的有赖于出资人权益调整方案的实施，而本次出资人权益调整方案中的

“两部分转增”是同一次重整程序中的同一个出资人权益调整方案的一部分，

且实际操作也仅进行一次转增，因此应当合并考虑是否除权事项，仅做一次统

一的除权。因此，由于本次资本公积金转增股份，共计转增 59.69 亿股，故总

计股份变动比例为 148.20%。 

4.具体计算除权后价格时，应当根据每部分转增对于所有者权益的影响分

别计算除权价格计算基数 

虽然在确定是否除权的问题时，本次出资人权益调整方案中的两部分转增

应当统一考虑，但是具体计算除权后价格时，由于每部分转增对于所有者权益

的影响情况有所差异，基于股票价格等于股票总价值除以总股本的基本计算逻

辑，因此需要分别就其情况考虑其是否作为计算基数。其中，每 10 股转增 6.48

股部分的转增股票，由于其主要用途为妥善解决资金占用、现金分红返还的历

史遗留问题，同时向除控股股东及其支配的股东以外的全体股东分配，上述部
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分转增股票受让并不会对上市公司所有者权益带来实质性价值提升，因此不作

为本次除权价格的计算基数；每 10 股转增 5.06 股部分的转增股票，由于其主

要用途为有条件引进重整投资人及通过以股抵债的方式清偿银亿股份的负债，

对上市公司的所有者权益会带来实质性价值提升，因此作为本次除权价格的计

算基数（具体计算说明，请见“一、拟对除权参考价计算公式进行的调整”）。  

5. 调整后的除权参考价计算公有利于保护中小股东利益 

若根据《深圳证券交易所交易规则》4.4.2 条规定的的除权参考价计算公式，

未考虑重整投资人及债权人对公司净资产带来的增厚效应，简单按照当前股价/

股本变动比例进行除权调整，即使考虑中小股东于重整过程中得到的股份，其

也将承受较大幅度的账面损失，不符合上市公司重整给上市公司财务基本面带

来改善的客观情况。若基于调整后的除权参考价计算公式，中小股东本次资本

公积转增前后持股成本将保持相对稳定，有利于保护中小股东利益。  

综上，本独立财务顾问认为，由于原除权参考价计算公式不符合公司本次

重整资本公积转增股份的实际情况，不利于保护中小股东利益，因此需对除权

参考价计算公式进行调整。本次调整后的除权参考价计算公式是合理的。 



 

      

（本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于银亿股份有限公司重整资

本公积转增股份调整除权公式的专项意见》之盖章页） 

 

 

 

招商证券股份有限公司 
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