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中化国际（控股）股份有限公司独立董事公开征集投票权报告书
重要提示

中化国际（控股）股份有限公司（以下称公司）独立董事史建三先生
同意作为征集人向公司全体流通股股东征集拟于2005 年8 月5 日召
开的公司2005 年第一次临时股东大会审议的中化国际（控股）股份有
限公司股权分置改革方案的投票权。 史建三先生的征集投票权行为已
经获得公司其他独立董事的一致同意。

中国证监会、 上海证券交易所及其他政府部门未对本报告书所述
内容真实性、准确性和完整性发表任何意见，对本报告书的内容不负有
任何责任，任何与之相反的声明均属虚假不实陈述。

一、征集人声明
征集人作为公司独立董事，仅就公司2005 年第一次临时股东大会

审议的中化国际（控股）股份有限公司股权分置改革方案征集流通股股
东委托投票而制作并签署本报告书。 征集人保证本报告书不存在虚假
记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其真实性、准确性、完整性承担法律
责任，保证不会利用本次征集投票从事内幕交易、操纵市场等证券欺诈
行为。本次征集投票行动以无偿方式进行，本报告书在主管部门指定的
报刊上发表，未有擅自发布信息的行为。本次征集行动完全基于征集人
作为独立董事的职责，所发布信息未有虚假、误导性陈述。 征集人已签
署本报告书， 本报告书的履行不会违反公司章程或内部制度中的任何
条款或与之产生冲突。

二、公司基本情况及本次征集事项
（一）基本情况
公司名称：中化国际（控股）股份有限公司
股票上市地点：上海证券交易所
公司简称：中化国际
公司代码：600500
公司法人营业执照注册号： 3100001006949 号
公司法定代表人：罗东江
公司董事会秘书：毛嘉农
公司证券事务代表：刘翔
联系地址： 上海市浦东新区世纪大道88号金茂大厦三区18层
电话：021-50495988，021-50475048
传真：021-50470206
公司电子信箱：ir@sinochem.com
（二）征集事项：公司2005 年第一次临时股东大会审议的中化国际

（控股）股份有限公司股权分置改革方案的投票权
（三）本报告签署日期：2005 年7 月1 日
三、本次股东大会的基本情况
2005 年7 月1 日，公司召开第三届董事会第十次会议，会议审议

通过了中化国际（控股）股份有限公司股权分置改革方案并决定将其提
交公司2005 年第一次股东大会审议批准。 为此，公司董事会于2005年7
月4 日公告发布召开公司2005 年第一次临时股东大会的通知。

该通知对本次股东大会的基本情况说明如下：
1、会议召开时间
现场会议召开时间为：2005年8月5日下午14时30分
网络投票时间为：2005年8月1日-8月5日上午9：30-11：30、

下午13：00-15：00。
2、现场会议召开地点
上海市浦东新区滨江大道2727号东方滨江大酒店
3、会议方式
本次会议采取现场投票与网络投票相结合的方式。 本次临时股东

大会将通过上海证券交易所交易系统向社会公众股股东提供网络形式
的投票平台， 社会公众股股东可以在网络投票时间内通过上海证券交
易所的交易系统行使表决权。

4、审议事项
审议《中化国际（控股）股份有限公司股权分置改革方案》。
本方案需要获得参加表决的全体股东所持表决权的三分之二以上

赞成票和参加表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上赞成票方
为通过。

5、流通股股东参加投票表决的重要性
（1）有利于保护自身利益不受到侵害；
（2）充分表达意愿，行使股东权利；
（3） 未参与本次投票表决的流通股股东或虽参与本次投票表决但

投反对票的股东，如股东会决议获得通过，仍须按表决结果执行。
6、独立董事征集投票权
为保护中小投资者利益， 公司独立董事采取向全体流通股股东征

集投票权的形式，使中小投资者充分行使权力，充分表达自己的意愿。
7、表决权
请公司股东严肃行使表决权，投票表决时，同一股份只能选择现场

投票、网络投票、征集投票或符合规定的其他投票方式中的一种表决方
式如果出现重复投票将按以下规则处理：

（1）如果同一股份通过现场、网络或委托征集人重复投票，以现场
投票为准。

（2）如果同一股份通过网络及委托征集人投票，以委托征集人投票
为准。

（3）如果同一股份多次委托征集人投票，以最后一次委托为准。
（4） 如果同一股份通过网络多次重复投票， 以第一次网络投票为

准。
8、催告通知
本次临时股东大会召开前， 公司将发布三次临时股东大会催告通

知，三次催告时间分别为7月18日、7月25日和7月29日。
9、会议出席对象
（1）截至于2005年7月22日（股权登记日）交易结束后在中国证券登

记结算有限责任公司上海分公司登记在册的公司全体股东。 该等股东
均有权参加现场会议或在网络投票时间内参加网络投票。 该等股东有
权委托他人作为代理人持股东本人授权委托书参加会议， 该代理人不
必为股东。

（2）公司董事、监事和高级管理人员。
10、公司股票停牌、复牌事宜
公司申请公司股票自临时股东大会股权登记日次一交易日（7月25

日）起停牌，如果公司临时股东大会否决了公司的股权分置改革方案，
公司将申请公司股票于股东大会决议公告日复牌， 如果公司临时股东
大会审议通过了公司的股权分置改革方案， 公司将申请公司股票在非
流通股股东向流通股股东支付的公司股份上市交易之日复牌。

11、现场会议参加办法
（1）拟出席现场会议的自然人股东请持股东账户卡、本人身份证件

（股东代理人另需《股东授权委托书》和代理人本人身份证件）、填好的
《股东登记表》（格式见附件1），法人股东代理人请持股东账户卡、代理
人本人身份证明、法人营业执照复印件、加盖法人公章的《股东授权委
托书》及《股东登记表》，于2005年7月25日-26日上午9：00-11：00、下午
13：00-17：00到上海市浦东新区世纪大道88号金茂大厦18层公司董事
会办公室办理登记手续；也可于2005年7月26日前书面回复公司进行登
记（以信函或传真方式），书面材料应包括股东名称、身份证明复印件、
股票账号、股权登记日所持有表决权的股份数、联系电话、地址和邮政
编码（受委托人应附上本人身份证明复印件和授权委托书），并注明“股
东大会登记”字样。

（2）本次现场会议会期半天，出席会议者食宿、交通费用自理。
（3）出席会议人员请于会议开始前半小时内至会议地点，并携带身

份证明、股东账号卡、授权委托书等原件，以便验证入场。
（4）联系方式：
联系地址： 上海市浦东新区世纪大道88号金茂大厦18层公司董事

会办公室
邮政编码：200121
独立董事征集投票权电话专线：021-50498899转702、525、456分机
传真：021-50470206
联系人：本公司董事会办公室
四、征集人基本情况
1、征集人史建三先生为公司现任独立董事，其基本情况如下：

史建三，男，1955年出生，获华东政法学院法学学士、硕士学位，上
海社会科学院世界经济研究所经济学博士学位，高级经济师、律师、仲
裁员。曾任华东政法学院科研处副处长，上海外高桥保税区管委会研究
室副主任，锦江集团首席法律顾问，锦天城律师事务所合伙人，本公司
第二届董事会薪酬与考核委员会主席； 兼任上海市人大常委会立法咨
询专家，上海法院咨询专家，美国华盛顿州最高法院批准之外国法律顾
问，中国国际经济贸易仲裁委员会仲裁员。现为上海社会科学院法学研
究所副研究员，本公司第三届董事会薪酬与考核委员会主席。

2、征集人目前未取得其他国家或地区的居留权，也未因证券违法
行为受到处罚或者涉及经济有关的重大民事诉讼或仲裁等。

3、征集人及其主要直系亲属目前未持有公司股票，也未就本公司
股权有关事项达成任何协议或安排，其作为公司独立董事与公司董事、
经理、 主要股东及其关联人之间以及与本次征集事项之间不存在任何
利害关系。

五、征集人对征集事项的投票
征集人和公司其他全部独立董事出席了公司于2005 年7 月1 日

召开的第三届董事会第十次会议， 对本次征集投票权所涉及的中化国
际（控股）股份有限公司股权分置改革方案进行了审议，征集人及公司
其他全部独立董事对中化国际（控股）份有限公司股权分置改革方案投
了赞成票。

六、征集方案
征集人依据我国现行法律、 行政法规和规范性文件以及公司章程

规定制定了本次征集投票权方案，其具体内容如下：
1、 征集对象：2005 年7 月22 日交易结束后在中国证券登记结算

有限责任公司上海分公司登记在册的公司全体流通股股东。
2、征集时间：2005 年7 月25 日-2005 年8月2日
3、征集方式：本次征集投票权为征集人无偿自愿征集，本次征集将

通过在指定报刊、网站发布公告方式公开进行。
4、征集程序和步骤：
2005 年7 月22日交易结束后在中国证券登记结算有限责任公司

上海分公司登记在册的公司流通股股东可以按照下列程序办理委托投
票手续：

第一步： 按本报告书附件确定的格式和内容逐项填写股东委托投
票权的授权委托书。

第二步：签署授权委托书并按要求提交以下相关文件：
（1）法人股东应提交授权委托书原件、法人营业执照复印件、法定

代表人身份证明复印件和股东帐号卡复印件， 法人股东按本条规定的
所有文件应由法定代表人逐页签字并加盖法人股东公章；

（2）个人股东应提交授权委托书原件、本人身份证复印件和股东帐
号卡复印件；

（3）授权委托书为股东授权他人签署的，该授权委托书应当经公证
机关公证，并将公证书连同授权委托书原件一并提交；由股东本人或股
东单位法定代表人签署的授权委托书不需要公证。

第三步：委托投票股东按上述第二步要求备妥相关文件后，应在征
集时间内将第二步中列明的全部文件采取专人送达、 挂号信函或特快
专递方式送达下述地址。采取挂号信或特快专递方式的，送达日为下述
收件人签署相关信函回单日。

委托投票权股东送达授权委托书及相关文件的送达地址和收件人
为：

地址：上海市浦东新区世纪大道88号金茂大厦三区18层
收件人：公司董事会办公室
邮政编码：200121
电话：021-50498899转702、525、456分机
请将提交的全部文件予以妥善密封， 注明委托投票权股东的联系

电话和联系人，并在显著位置标明“征集投票权授权委托”。
5、委托投票股东提交文件送达后，将由公司董事会秘书室按下述

规则对提交文件进行审核， 经审核确认有效的授权委托书将交给征集
人，并由征集人行使投票权。

（一）经审核，满足下述全部条件的授权委托书将被确认为有效：

（1） 按本报告书征集程序要求准备的授权委托书及相关文件已被
送达到指定地址；

（2） 授权委托书及相关文件在征集时间内被送达到指定地址；
（3） 股东已按本报告书附件规定格式填写并签署授权委托书，且

授权内容明确，提交相关文件真实、完整、有效；
（4） 授权委托书及相关文件与2005年7月22日交易结束时股东名

册记载的信息相符；
（5） 股东未将征集事项的投票权委托征集人以外的其他人行使。
（二）股东将其对征集事项投票权重复授权委托征集人，但其授权

内容不相同的，股东最后一次签署的授权委托为有效，无法判断签署时
间的，以最后收到的授权委托书为有效。

（三）股东将征集事项投票权授权委托征集人后，股东可以亲自或
委托代理人出席会议，但对征集事项无投票权。

（四）经确认有效的授权委托出现下列情形的，征集人可以按照以
下办法处理：

（1）股东将征集事项投票权授权委托征集人后，在会议登记时间截
止前以书面方式明示撤销对征集人的授权委托， 则征集人将认定其授
权委托自动失效；

（2） 股东将征集事项投票权授权委托征集人以外的其他人登记并
出席会议， 且在现场会议报到登记之前以书面方式明示撤销对征集人
的授权委托的，则征集人将认定其对征集人的授权委托自动失效；

（3）股东应在提交的授权委托书中明确其对征集事项的投票指示，
并在赞成、反对、弃权中选其一项，选择一项以上或未选择的，则征集人
将认定其授权委托无效。

征集人：史建三
2005 年7 月1 日

中化国际（控股）股份有限公司的其他3 位独立董事一致同意史建
三先生的征集投票权行为并同意本报告书的全部内容。

独立董事：王巍、李若山、蔡重直
2005 年7 月1 日

附件：股东授权委托书（复印有效）
对中化国际（控股）股份有限公司2005 年第一次临时股东大会

投票权征集人的授权委托书
本人【 】 ／本公司【 】作为授权委托人确认，在签署本授

权委托书前已认真阅读了征集人为本次征集投票权制作并公告的 《独
立董事征集投票权报告书》全文、召开股东大会会议通知及其他相关文
件，对本次征集投票行为的原则、目的等相关情况已充分了解。 在现场
会议报到登记之前，本人 ／本公司有权随时按独立董事征集投票权报告
书确定的程序撤回本授权委托书项下对征集人的授权委托， 或对本授
权委托书内容进行修改。 本人 ／本公司可以亲自或授权代理人出席会
议，但除非授权委托已被撤销，否则对征集事项无投票权。

本人 ／本公司作为授权委托人，兹授权委托中化国际（控股）股份有
限公司独立董事作为本人 ／本公司的代理人出席中化国际（控股）股份
有限公司于2005年8月5日召开的2005 年第一次临时股东大会，并按本
授权委托书指示对会议审议事项行使投票权。

本人 ／本公司对本次征集投票权事项的投票意见：
审议事项 赞成 反对 弃权

《中化国际（控股）股份有限公司股权分置改革方案》
注：授权委托股东应决定对上述审议事项选择投票赞成、反对、弃

权并在相应表格内打勾， 三者中只能选其一， 选择一项以上或未选择
的，则视为授权委托股东对该项征集事项的授权委托无效。

本项授权的有效期限：自签署日至2005 年8 月5日。
委托人持有股数： 股，委托人股东帐号：
委托人身份证号（法人股东请填写其营业执照号码）：
委托人联系电话：
委托人（签字确认，法人股东加盖法人公章）：

签署日期： 年 月 日

中信证券股份有限公司关于
中化国际（控股）股份有限公司股权分置改革之保荐意见

保荐机构声明

1.本保荐意见所依据的文件、材料由中化国际及其非流通股股东
等参与方提供。有关资料提供方已对本保荐机构作出承诺：其所提供的
为出具本保荐意见所依据的所有文件、资料、意见、承诺均真实、准确、
完整、合法、及时，不存在任何可能导致本保荐意见失实或产生误导的
虚假记载、重大遗漏及误导性陈述，并对其提供资料的合法性、真实性、
准确性和完整性承担全部责任。

2.本保荐意见是基于“股权分置改革”各方均按照本次“股权分置
改革方案”全面履行其所负有责任的假设而提出的，任何方案的调整或
修改均可能使本保荐机构所发表的保荐意见失效， 除非本保荐机构补
充和修改本保荐意见。

3.本保荐机构在本保荐意见中对非流通股股东为其所持有的非流
通股份取得流通权而向流通股股东支付对价的合理性进行了评估，但
上述评估仅供投资者参考， 本保荐机构不对投资者据此行事产生的任
何后果或损失承担责任。

4.本保荐机构没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本保
荐意见中列载的信息和对本保荐意见做任何解释或说明。

5.本保荐机构提醒投资者注意，本保荐意见不构成对中化国际的
任何投资建议， 对投资者根据本保荐意见所作出的投资决策而产生的
任何风险，本保荐机构不承担任何责任。

前言
根据国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》

（国发 [2004]3号），中国证券监督管理委员会《关于上市公司股权分置
改革试点有关问题的通知》（证监发[2005]32号）和《关于第二批上市公
司股权分置改革试点工作有关问题的通知》的精神，为了保持市场稳定
发展、保护投资者特别是公众投资者合法权益，中化国际（控股）股份有
限公司（以下简称“中化国际”）非流通股股东提出进行中化国际股权分
置改革试点工作的意向，经保荐机构中信证券股份有限公司（以下简称
“中信证券”）推荐，中化国际已被中国证监会确定为股权分置改革第二
批试点单位。

受中化国际委托，中信证券担任本次股权分置改革的保荐机构，就
股权分置改革事项向董事会及全体股东提供保荐意见， 有关股权分置
改革事项的详细情况载于中化国际第三届董事会第十会议决议公告及
召开2005年第一次临时股东大会的通知和《中化国际（控股）股份有限
公司股权分置改革说明书》中。

本保荐意见系根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证
券法》、证监会《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》、上
海证券交易所《上市公司股权分置改革试点业务操作指引》及《上海证
券交易所股票上市规则 （2004年修订本）》、《关于实施股权分置改革的
上市公司的控股股东增持社会公众股份有关问题的通知》等相关法律、
法规、规则的要求制作。

释义
除非另有说明，以下简称在本保荐意见中的含义如下：

公司 ／中化国际 指 中化国际（控股）股份有限公司
中化集团 指 中国中化集团公司，为中化国际控股股东

其他非流通股股东
指 中国粮油食品（集团）有限公司、中国石化集团北京燕山石油
化工有限公司、浙江中大集团股份有限公司、中国石化上海石油化
工股份有限公司、中国石油销售有限责任公司

国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会

中国证监会、证监会 指 中国证券监督管理委员会

上证所 ／证券交易所 指 上海证券交易所

登记结算机构 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司

股权登记日
指2005年7月22日，在该日收盘后登记在册的股东有权参加中化国
际2005年第一次临时股东大会并行使表决权

一、中化国际合法合规经营情况
经核查，截至本保荐意见书出具之日止，中化国际最近三年内无因

重大违法违规行为而受到有关部门处罚的情形， 也未发现公司因重大
经营违约受起诉或财产的查封或冻结的情况； 最近十二个月内无被中
国证监会通报批语或证券交易所公开谴责的情形。

二、中化国际非流通股股东情况及所持股份状态
截至本保荐意见书出具之日止， 中化国际提出进行股权分置改革

的非流通股股东及其持有公司股份的数量和状况如下：
非流通股股东 股份数量（万股） 股份比例%

中国中化集团公司 81000.00 64.40%
中国粮油食品（集团）有限公司 853.875 0.68%
中国石化集团北京燕山石油化工有限公司 853.875 0.68%
浙江中大集团股份有限公司 853.875 0.68%
中国石化上海石油化工股份有限公司 853.875 0.68%
中国石油销售有限责任公司 853.875 0.68%

合计 85269.375 67.80%
经核查，截至本保荐意见书出具之日止，中化集团及其他非流通股

股东所持有的中化国际股份不存在权属争议、质押、冻结的情形。
三、实施改革方案对公司流通股股东权益影响的评价
（一）方案总体设计原则
1.合规性原则
方案的制订符合 《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干

意见》、《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》、《关于第二
批上市公司股权分置改革试点工作有关问题的通知》、《国务院国资委
关于国有控股上市公司股权分置改革的指导意见》等相关法律、法规的
要求。

2.可持续发展原则
着眼于上市公司长远发展， 既保持中化集团对中化国际的持续支

持，同时，也保护流通股股东不因为股权分置改革遭受损失。
3.全体股东共赢原则
股权分置改革方案实施后， 非流通股股东和流通股股东的持股价

值均实现增值，并获得较好的市场效果。
4.股东利益和管理层利益激励相容原则
为了更加有效的改善公司治理结构， 通过设置管理层股权激励计

划，使管理层利益与股东利益之间实现激励相容。
（二）方案概述
1.公司全体非流通股股东为使其持有的公司股份获得流通权而向

公司全体流通股股东支付的对价为：每10股送1.5股股票和5.58元现金。
方案实施后（对价支付到帐日），公司全体非流通股股东持有的公司股
份即获得上市流通权。

2.非流通股股东关于持有股份获得流通权后的交易或转让限制的
承诺：

（1）全体非流通股股东承诺，其持有的非流通股份自获得上市流通
权之日起，十二个月内不上市交易或者转让。

（2）全体非流通股股东承诺，通过上海证券交易所挂牌交易出售的
股份数量，达到本公司的股份总数1%的，应当自该事实发生之日起两个
工作日内做出公告，但公告期间无需停止出售股份。

（3）持有本公司5%以上股份的中化集团承诺：方案实施后，中化集
团所持有的75，229.17万股股份自取得流通权之日起，在12 个月内不上
市交易或者转让。 在前述承诺期期满后，截至2007年12月31日之前，除
2，000万股用于中化国际管理层股权激励计划外，所余股份均不上市交
易（不包括中化集团实施股份增持计划购入的中化国际股票）。 中化集
团在股权激励计划完全实施后至少仍将持有中化国际73，229.17万股股
份，占中化国际目前总股本的58.2%。 自取得流通权之日起36个月内，通
过证券交易所挂牌交易出售的股票数量不超过中化国际总股本的10%。

3.管理层股权激励计划
本次股权分置改革方案包括管理层股权激励计划。 中化集团将从

向流通股东支付对价后所余股票中划出2，000万股作为公司管理层股
权激励计划的股票来源（以下简称“管理层期权”），并根据具体情况分
阶段实施。

管理层期权的认购价格为每份0.5元，行权价格为5.00元。管理层期
权的行权成本为每股5.5元。

管理层股权激励计划的具体实施将由公司董事会制定并审议通
过。

4.中化集团承诺
（1）在公司股权分置改革方案实施后的两个月内，为了稳定市场，

中化集团将根据中化国际股票价格波动情况， 择机通过上海证券交易
所集中竞价的交易方式增持公司社会公众股份， 投入资金不超过8亿
元，增持规模不超过1.2亿股。 在增持股份计划完成后的六个月内，中化
集团将不出售增持的股份并将履行相关信息披露义务。

（2） 如果中化国际其他非流通股股东持有的中化国际的股份被司
法冻结、扣划，无法支付对价，并且在临时股东大会股权登记日前仍未
得到解决，中化集团将代为支付对价中的送股部分。

5.若本方案获准实施，本公司的股东持股数量和比例将发生变动，
但总股本不会发生变动，也不会直接影响本公司的财务状况、经营业绩
和现金流量。

（三）对价公允性及改革前后流通股股东损益的测算
1.对价制定标准及公允性分析
在股权分置的情况下，公司股票在首次发行时，由于受非流通股不

上市流通的预期影响，相对于全流通的市场有一定的溢价水平，即流通
权溢价。 因此，在股权分置改革时，非流通股取得流通权需向流通股股
东支付一定的对价。

鉴于中化国际自1999年12月份发行后，从未进行过再融资，因此非
流通股股东向流通股股东支付的流通权对价应为公司股票发行时的流
通权溢价。

（1）流通权溢价计算公式
每股流通权溢价=公司股票发行时的超额市盈率倍数×公司股票

发行时的每股收益
（2）公司股票发行时的超额市盈率的估算
考虑到国际成熟市场贸易类企业在中化国际首次公开发行股票时

的平均市盈率为22.38，而目前国际成熟市场贸易类企业的平均市盈率
为10～12倍左右。 我们认为在不存在股权分置的情况下，中化国际在首
次公开发行股票时至少也应能获得10倍的发行市盈率定价。 中化国际
首次发行时的发行市盈率为17.17倍，因此，我们可以确定中化国际首
次发行时的流通权溢价大致相当于7.17倍的超额市盈率倍数。

（3）流通权溢价
流通权溢价总值=超额市盈率的倍数×流通股数×发行当年预测税

后利润 ／发行当年加权平均股本数（发行当年预测税后利润及发行当年

加权平均股本数引自公司首次公开发行股票招股说明书）
=7.17×12，000×11，773 ／ 25，265
=40，093万元
（4） 流通权溢价总值扣除现金对价部分所对应的中化国际股票数

量
流通权溢价总值扣除现金支付部分的值 = 流通权溢价总值 –

支付现金
= 40，093 – 0.558 × 40，500 =17，494万元
流通权溢价总值扣除现金对价部分所对应的中化国际股票数量=

流通权溢价扣除现金支付部分的值 ／ 市价=3，135万股 （市价以2005
年6月17日公司收盘价5.58元计算）

（5）结论
根据上述分析，方案实施后：
非流通股股东在向流通股每10股支付5.58元现金后，同时支付的6，

075万股高于流通权溢价总值扣除现金部分后所对应的中化国际股票
数量3，135万股。

就非流通股股东而言，该对价水平相当于非流通股股东每1股非流
通股股票为获得流通权支付了0.752元，或者是每1股非流通股股票为获
得流通权支付了折合0.135股价值的对价（按2005年6月17日公司股票收
盘价折算）。

2.股权分置改革前后流通股股东损益的测算
（1）公司内在价值测算
采用自由现金流贴现模型评估中化国际的股票价值， 得出的结论

是6.29元。
截止2005年6月17日，全部A股的市盈率水平为19.16倍，国内证券

市场中贸易类企业的平均市盈率为16.57倍。 目前，全球范围内的贸易
类上市公司的平均市盈率水平12倍左右。

2003年，公司董事会聘请了标准普尔对公司治理情况进行了评价，
在101个评分点中， 公司共获得58个正面、21个负面、22个中性的评价，
获得5+的评分。 这是国内首家采用国际标准进行治理评级的A股公司。
2004年，标准普尔对公司的治理情况进行了续评，认为在过去的一年中
公司治理水平有所提高，并将公司治理评级的评分提升为6。 经过国际
标准的治理评级， 中化国际与国际同行业公司相比较具有较强的可比
性，因此公司在股权分置问题解决后的市盈率区间确定在10～12倍是合
理的。

2004年公司每股收益为0.95元， 按现有中化国际的总股本折算为
0.63元。 在对2005年截至目前已经完成的公司业务情况分析，谨慎估计
2005年公司的每股收益至少为0.6元。 以前定的市盈率区间下限与预计
的公司2005年度每股盈利测算，公司股票的合理价值应在6元左右。

（2）流通股股东持股成本
2005年6月17日，中化国际股票收盘价格为5.58元。
截止2005年6月17日之前完成流通股100%换手率的各交易日的交

易均价按交易量的加权平均值为5.80元。
因此，2005年6月17日公司在册流通股股东持股成本可确定为5.80

元。
（3）对价支付后流通股股东损益测算
本方案中非流通股股东向流通股股东每10股支付1.5股和5.58元现

金，相当于向每10股流通股支付对价13.95元。

计算标准
持股成本

（元）
累计换手
率

方案实施
后持股成
本（元）

方案实施后持股
成本对应市盈率
水平（倍）

相对于内在
价值的获利
空间

方案公告前累计换手率100%加
权交易均价

5.80 100% 4.56 7.60 31.63%

方案公告前30个交易日加权交
易均价

5.14 56.10% 3.98 6.63 50.59%

方案公告前20个交易日加权交
易均价

5.10 42.92% 3.95 6.58 51.92%

方案公告前10个交易日加权交
易均价

5.29 27.10% 4.11 6.85 45.82%

6月17日收盘价 5.58 5.92% 4.37 7.28 37.30%
注：（1）方案实施后持股成本=（持股成本 - 0.558） ／ （1+0.15）；（2）

相对于内在价值的获利空间=（公司股票内在价值 – 方案实施后持股
成本） ／方案实施后持股成本。

四、实施改革方案对公司治理的影响
股权分置改革将对中化国际的运行机制、发展模式、股东关系及其

行为等诸多方面产生深远影响。
一方面，在解决股权分置问题后，公司的发展方向将更加清晰和明

确，公司治理结构更为和谐、稳定，管理层的经营策略将更为长远和全
面。股权分置问题的解决真正发挥出资本市场的资源配置功能，并帮助
公司消除了扩张中的瓶颈。

另一方面，在消除了可能存在的对立之后，公司全体股东和公司管
理层将实现激励相容， 公司全体股东和管理层都将关心股价的长期增
长，以及公司的长期、持续发展。 公司管理层将真正成为企业价值管理
者。

五、对股权分置改革相关文件的核查情况
本保荐机构重点核查了与本次股权分置改革相关的董事会决议、

独立董事意见、 股权分置改革说明书、 召开临时股东大会的通知等文
件，确认上述文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

六、保荐机构有无可能影响其公正履行保荐责任的情形
中信证券在中化国际董事会公告股权分置改革试点的前六个月内

买卖中化国际股票的具体情况如下：
交易日期 卖出（股） 金额（元） 买入（股） 金额（元）

2005.2.23 3，000 29，200 — —
2005.2.24 1，000 10，200 — —
2005.2.25 3，000 30，580 — —
2005.2.28 — — 1，100 11，154
2005.3.1 100 1，005 — —
2005.3.2 — — 3，300 33，352
2005.3.10 — — 1，000 10，470
总计 7，100 70，985 5，400 54，976

自2005年2月23日至2005年3月10日，中信证券自营交易中ETF申购
计减中化国际股票5，300股，ETF赎回计增中化国际股票7，000股。

截至2005年6月17日止未持有中化国际流通股股份。本保荐机构认
为，上述情形不会影响本保荐机构公正地履行保荐职责。

经自查，本保荐机构不存在以下影响公正履行保荐职责的情形：
（一）本保荐机构及其大股东、实际控制人在中化国际董事会公告

改革试点的前一日持有中化国际的股份。
（二）中化国际持有或者控制本保荐机构股份。
（三）保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理

人员拥有中化国际的权益、 在中化国际任职等可能影响公正履行保荐
职责的情形。

（四）保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方为中化国际提
供担保或融资。

（五）其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。
七、保荐机构认为应当说明的其他事项
（一）股权分置改革与公司股东的利益切实相关，为维护自身权益，

本保荐机构特别提请公司股东积极参与中化国际临时股东大会并充分
行使表决权。

（二）本保荐机构特别提请公司股东及投资者认真阅读与本次股权
分置改革相关的股权分分置改革意向书及相关的信息披露资料， 并在
此基础上对本次股权分置改革可能涉及到的风险进行理性分析， 做出
自我判断。

（三）本保荐机构在本保荐意见中对非流通股股东为其所持有的非
流通股份取得流通权而向流通股股东支付对价的合理性进行了评价，
但上述评价仅供投资者参考、不构成对中化国际的任何投资建议，本保
荐机构不对投资者据此行事产生的任何后果或损失承担责任。

（四）本保荐机构特别提请包括中化国际流通股股东在内的投资者
注意，中化国际股权分置改革方案的实施存在以下风险：

1.证券价格具有不确定性，股价波动可能会对中化国际流通股股
东利益造成影响。

2.中化集团及中国粮油食品（集团）有限公司、中国石化集团北京
燕山石油化工有限公司、中国石化上海石油化工股份有限公司、中国石
油销售有限责任公司的国有法人股的处置需在本次临时股东大会召开
前得到国资委的批准。 本方案能否取得国资委的批准存在不确定性。

3.中化国际股权分置改革方案需经参加临时股东大会表决的股东
所持表决权的三分之二以上通过并经参加临时股东大会表决的流通股
股东所持表决权的三分之二以上通过， 存在无法获得临时股东大会表
决通过的可能。

八、保荐结论
本保荐机构认为：中化国际本次“股权分置改革”方案体现了“公

开、公平、公正和诚实信用及自愿”的原则，全体非流通股股东为使其持
有的非流通股份获得流通权向流通股股东支付的对价合理。 公司及非
流通股股东按照法律程序履行了相关信息披露义务， 股权分置改革的
程序及内容符合国务院 《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若
干意见》、中国证监会《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通
知》（证监发 [2005]32号）、《上市公司股权分置改革试点业务操作指
引》及有关法律法规的相关规定。 基于上述理由，中信证券愿意推荐中
化国际进行股权分置改革工作。

九、保荐机构和保荐代表人的联系地址、电话
单位名称：中信证券股份有限公司
法定代表人：王东明
保荐代表人：陈恺、陈淑绵、徐沛
项目主办人：余晖
联系电话：021-68825188
传真：021-68820388
联系地址：上海市浦东南路528号证券大厦南塔21楼中信证券
邮编：200120

保荐代表人签字：陈恺 陈淑绵 徐沛
项目主办人：余 晖
中信证券股份有限公司
二〇〇五年七月一日

保荐机构：


