
宁波海运 10送2.6股
本报记者 高晓娟 杭州报道

宁波海运（600798）今日公布股改
方案，公司非流通股股东将向流通股股
东每10股对付2.6股对价 ， 共需支付
3677.7万股对价。

除法定承诺外， 第一大股东宁波海
运集团和第二大股东浙江省电力燃料总
公司特别承诺，自获得上市流通权起5年
内， 通过交易所出售原非流通股股份之
后，海运集团和省电力燃料公司持股比例
分别不低于公司股份总数的30%和10%，
但以大宗交易和战略配售方式减持且受
让人同意承担本承诺责任、 或由于股本
融资而导致原股东持股比例降低除外。

海运集团和省电力燃料公司同时
承诺， 在2005-2007年度股东大会提议
当年现金分红比例不低于当年实现的
可分配利润的60%， 并保证在股东大会
表决时投赞成票。

■记者观察

股改 “金矿 ”仍可挖
本报实习记者 侯志红

上周实施股改方案的G股普遍出
现贴权走势。 同时，随着“市值过半、上
市公司家数过半”的“双过半”目标实
现，一些业内人士称，股改财富效应已
丧失殆尽。 事实真的如此吗？ 笔者认
为，今后可能不会再出现不论对价与质
地，只要股改即普涨的现象，但目前就
说股改行情已经全部结束还为时过早，
应该说还有很多“金矿”可挖。

目前没有进行股改的公司主要分
三类，一是部分绩优公司，因各种原因
迟迟未能进入股改； 二是一些大市值
公司，如中石化、中国联通等，他们的

方案应会有一些特殊性； 三是有相当
一部分业绩较差的公司， 预计它们将
会以资产重组的形式进行股改， 当然
不排除其中会有一小部分公司因条件
太差而将股改长期搁置， 从而被边缘
化或退市。

细细品味，这三类公司中蕴含的机
会是很多的。 中石化、中国联通等特大
市值公司因绩优和各种题材，价值自不
待言。 一些市盈率较低、业绩优良的公
司未能如期股改，其价值也值得挖掘，
如上海机电、北京城乡、兰州铝业等市
净率仅1倍出头的公司。

绩差公司的投资机会可能会更
大。 在股改进入攻坚阶段后， 业绩较

差公司的大股东以资产重组的形式支
付对价正在成为一种大的趋势，ST公
司中已涌现出多种对价和重组模式，
为今后ST公司股改提供了范例 。 如
G*ST 环 球 、G*ST 农 化 、G*ST 中 西 、
G*ST酒花等，有的获大股东注入现金
对价， 有的获大股东注入优质资产，
公司的财务状况和业务能力大幅改
善。 近来管理层还出台了“绿色通道”
制度 ： 凡是股改公司涉及资产重组
的，在报审过程中将获得 “优先权 ”，
显示了政府以股改推动绩差公司重组
的决心。 ST公司通过重组式股改“麻
雀变凤凰” 正在逐步成为现实， 值得
继续关注。

海泰发展 流通股股东每10股获送1.6股
213家募集法人股股东无法取得联系，23家表示不参加股改

本报记者 李文绚 北京报道

海泰发展（600082）今天公告股改
方案：流通股股东每10 股将获得1.6股
对价，全体非流通股股东共需支付2280
万股对价。 多达385家的募集法人股股
东中，目前仍有213家无法取得联系，23
家明确表示不参加股改，67家未明确发
表意见，对上述无法执行对价的非流通
股股东， 控股股东海泰集团将代为垫
付。预计对价完成后海泰集团持股比例
将由24.11%降至17.18%。

公司控股股东海泰集团特别承诺：
为增加公司未来经营稳定性，更好回报
流通股股东，如公司股改方案获通过，
将在股改方案实施之日起一个月内，协
助公司与第三方签署包租协议，包租对
象为公司拥有的部分工业厂房和写字
楼，合同有效期限不少于5年，包租收
入每年不低于5000万元。海泰集团持有
的非流通股股份自获得上市流通权之

日起36个月内不上市交易。 对反对或
未明确表示同意等原因无法执行对价
安排的非流通股股东，海泰集团将代其
垫付对价。

海泰集团还承诺：对于反对或者未
明确表示同意本次股改的非流通股股
东， 在股改方案实施之前有权以公司
2005年9月30日每股净资产1.72元为价
格协商基础，向海泰集团出售其所持股
份，然后由海泰集团向流通股股东支付
相应对价。

海泰集团持有公司6464万股，占公
司总股本的24.11%、 非流通股总数的
51.46%； 募集法人股东多达385家，持
股数量非常分散，合计持有公司6098万
股，占总股本的22.74%，占非流通股总
数48.54%。

目前海泰集团及82家募集法人股
股东已书面委托公司董事会召集相关
股东会议，审议本次股改方案。 上述非
流通股股东持股总数为8899万股，占非

流通股比例的70.84%。 但公司募集法
人股股东中仍有213家无法取得联系，
23家明确表示不参加股改，还有67家未
明确发表意见，这些股东共持有3663万
股； 而提起动议的股东中有109万股存
在质押冻结。 上述股份合计为3772万
股， 需由海泰集团代为垫付对价为684
万股。 支付对价特别是代其他募集法
人股东垫付对价后，海泰集团持股比例
将由24.11%下降到17.18%。 按10送1.6
股的对价，海泰集团在垫付对价后实际
送出率为28.75%。

公司董事会表示，组合方案设计较
好地兼顾了流通股股东短期、 中期和长
期利益。除直接送股外，海泰集团承诺协
助公司签署对外包租协议，这是继2001
年与公司进行整体资产置换之后海泰集
团支持公司业务发展的又一重大举措，
把股改与公司未来发展紧密结合， 大大
增强了公司未来业绩的稳定性， 充分体
现了控股股东对公司的支持力度。

包钢股份股改方案高票通过

以整体上市和集团重组迎接行业洗牌
本报记者 王泓 包头报道

包钢股份（600010）上周五召开股
改相关股东会，公司股改方案以全体股
东98.98%、 流通股股东96.51%的赞成
率获得通过。 流通股股东投票参与率
接近50%。

股东会结束后，包钢集团董事长林
东鲁、包钢股份董事长曹中魁、总经理
孙玉文等公司高管就投资者关心的数
项问题接受了记者的采访。

整体上市：力争7月完成
公司高管表示，股改后，整体上市

工作将全面铺开，争取在今年7月能完
成。 整体上市能显著减少关联交易，提
高产业集中度，使包钢股份拥有从资源
到销售终端的完整产业链。 集团很多
其他优良资产的赢利能力不弱于股份
公司。 关于人员，集团正在进行重组，
计划从8万多人最终降到3万人以下，
按年产1000万吨钢计算， 人均产钢330
万吨，属于国内中高水平。 目前，教育、
公安、离退休等人员已经剥离完毕。 富
余人员的消化，主要通过延长产业链和
提升产量来解决。

公司人士透露，整体上市计划拟采
用定向增发，不倾向于涉及公募融资，
拟置入上市公司的资产约100亿元。 整

体上市的操作有两个原则：一是确保流
通股当期利益不受损害，置入的资产赢
利能力不低于目前水平；二是确保流通
股长期利益受到保护，主要办法是最大
限度地减少关联交易。

集团重组：合作者不限于境外

高管们表示，包钢集团目前与包括
国际钢铁巨头“米塔尔”在内的潜在战略
伙伴的洽谈仍在进行中， 目前没有明确
意向，结果还“未到揭晓时”；不一定非要
是境外资本， 也可考虑国内的战略合作
者；重组将会是一个复杂的选择过程，国
家、企业、合作者都有各自的战略考量。

包钢的资源优势非常明显，包括矿
山、煤炭、水、电力、运输等便利。 比如
包钢集团拥有的白云鄂博矿山资源，还
可用20年，但目前每年对其使用只占所
需矿源的三分之一，另外两个三分之一
分别来自国外和国内其他矿源。 此举
一是考虑可持续性，二是要逐渐加大对
包钢拥有的稀土资源的开发；包钢的劣
势在于销售半径远，尤其是在华东和中
南地区的销售成本高；包钢希望引进合
作方的资本、技术、管理、人才，充分发
挥各自的优势。

行业：洗牌已开始

高管们介绍，大部分钢材产品在今

后一段时间将供大于求，个别产品的供
求会有起伏，价格起不来也下不去，因
为受制于整体供求关系，但同时已接近
价格底线。 去年全国钢产量3.5亿吨，
2004年大上项目，去年和今年是投产高
峰， 预计今年将新释放产能1亿吨，刨
去出口，产能超出需求近2000万吨。 国
内市场趋于成熟，钢价疯涨的情景很难
再现，目前市场处于相持阶段，钢铁行
业处于相对困难阶段，因为铁矿很难降
价，其他成本如水电等也难下降。 去年
第四季度国内相当多数钢铁企业出现
单季亏损，业内重新洗牌的时机已经到
来，目前产能中将近1亿吨拟淘汰。 但
由于我国仍处于经济上升期，家电、石
油、铁路、港口、造船、建筑等用钢量有
增无减，未来20年中国钢铁工业仍将呈
增长态势。 外资此时欲行并购，也表明
其看好我国钢铁业的未来。

包钢股份近十年来通过大量投入
旧设备改造和先进设备上马， 现在已
经到了收获的季节。 公司产品结构非
常齐全，以板、管、轨、线四条精品线为
代表， 有些是关乎国民经济重要部门
的生产资料，如大型无缝钢管、铁路重
轨、石油套管等，铁路重轨的国内市场
占有率达30%。 随着石油石化、港口建
设和高速铁路的发展， 公司产品潜力
还很大。

鲁信高新 10送2.7股
本报记者 邢梅 济南报道

鲁信高新（600783）今日公布股改
说明书，每10股流通股将获得非流通股
股东支付的2.7股股份对价。非流通股股
东共需支付1752.192万股股票对价。

公告介绍，目前，大股东“山东省高
新技术投资公司” 持有公司3.25万股流
通股股票，占总股本的0.02%，该部分股
份是于2004年2月前购入的。 根据本次
股改方案，该部分流通股将不参与相关
股东会议的表决，但将获得对价。

长安汽车 10送2.8股
本报记者 林威

长安汽车（000625）今日推出股改
方案，公司唯一非流通股股东“长安汽
车集团”将向流通股股东每10股支付2.8
股股票对价。 股改完成后，长安集团的
持股比例将从52.47%降至46.41%。

公告介绍说，公司实际控制人中国
南方工业集团拟将长安汽车集团持有
的公司国有法人股全部划转到新成立
的中国南方工业汽车股份公司，目前股

权划转过户手续正在办理中。 股权过户
后， 南方汽车将成为公司新的控股股
东，长安集团将不再持有公司股份。 预
计本次股权分置改革将由南方汽车对
流通A股股东实施对价安排。

非流通股股东同时承诺： 持有的股
份自获得上市流通权之日起至少在24个
月内不上市交易或转让； 上述24个月届
满后，通过交易所挂牌交易出售股份，出
售数量占公司股份总数的比例在12个月
内不超过5%，在24个月内不超过10%。

三公司上调对价方案
济南钢铁(600022)今日公布调整后

的股改方案，公司非流通股股东向流通
股股东支付对价由原来的每10股支付
2.7股上调至每10股支付3股股票， 共计
将支付6600万股。

广汇股份 (600256)今日披露修改
后的股改方案， 公司非流通股股东支
付的对价由10送2股调升至10送2.5股。

同达创业(600647)今日公布调整后
的对价方案，原方案中每10股送3.6股的
对价安排调整为10送3.9股，公募法人股
股东和其他法人股股东不执行对价也
不获得对价。 （林威）
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ST东北电 10送2.5股
本报记者 木舰 沈阳报道

ST东北电(000585)今日推出股改方
案，流通A股股东每10股将获付2.5股股
票对价，非流通股股东为此将支付的对
价总数为3590万股。

公司控股股东新东北电气投资有
限公司同时承诺：其持有的公司股份自
股改方案实施之日起，3年内不通过交
易所挂牌出售或转让。 新东北电气投资
公司持有公司23000万股法人股， 持股

比例为26.33％，若此次股改实施，新东
北电气将支付2437.0867万股股票对价，
持股比例将降到23.54％。

新东北电气支付的对价包含了未
明确同意参加股改的其他非流通股东
应支付的687.0549万股。 这些非流通股
股东所持股份如上市流通，应向新东北
电气偿还代为垫付的款项或股权及相
关权益， 并取得新东北电气的书面同
意，由上市公司向深交所提出上市流通
申请。

天地源 10送2.8股
本报记者 彭少阳 侯军强 西安报道

今日 ，天地源 （600665）推出股改
方案，控股股东“西安高新技术产业开
发区房地产开发公司”单方面送股，向
流通股股东每10股支付2.8股对价，作
为全部非流通股获得流通权的对价 ，
其他发起法人股、 募集法人股不参与
对价安排。

资料显示，2003年西安高新地产公
司收购“沪昌特钢”后，将其更名为“天
地源股份公司”，并实施重大资产重组，
公司主营业务由钢铁业转变为房地产
行业。当时，高新地产是以每股2.15元的
价格溢价收购股权。以目前10送2.8股的
对价方案计算，西安高新地产将单方面
送出4116万股。

湘邮科技 10送2.7股
本报记者 李清理 长沙报道

被誉为“中国邮政第一股”的湘邮
科技（600476）推出股改方案，公司流通
股股东每10股将获得非流通股股东支
付的2.7股股份对价，非流通股股东支付
对价的总数为945万股。

湘邮科技是于2003年11月以5.18元
的价格发行3500万股A股后挂牌上市
的，主营业务为邮政、教育、通信、政务
等领域的软件开发和系统集成业务，属
电子信息服务企业。 该公司第一、第二
大股东为湖南省邮政局和中国速递服
务公司，两者合计持有公司54.14%的股
份，其实际控制人为国家邮政局，因此
被市场誉为“中国邮政第一股”。

湘邮科技此次股改相关股东会议
的股权登记日为4月10日， 现场会议召
开日为4月19日。

中国软件 10送1.98股
本报记者 王泓 北京报道

中国软件（600536）今日推出股改
方案，其对价为：非流通股股东向流通
股股东每10股支付1.5股股票；以资本公
积金向全体股东每10股转增0.3股，非流
通股股东将所获转增股份支付给流通
股股东。 这两部分的总体对价水平折合
为单纯送股方式，相当于流通股股东每

10股获送1.98股；股改完成后，流通股股
东每10股实际可获得2.34股。

控股股东中电产业同时承诺， 所持
非流通股股份自获得流通权之日起36个
月内不上市交易； 持有非流通股的公司
董事、监事及高管人员郭先臣等8位自然
人也承诺， 所持非流通股自获得流通权
之日起24个月内不上市交易；另外5位自
然人股东则承诺12个月内不上市交易。

烟台万华 送股和权证并举
1.3股股票+2份认购权证+3份认沽权证

本报记者 邢梅 济南报道

列入第22批股改公司名单的烟台
万华（600309）股改方案今日终于出炉。
其股改方案为，每10股流通股将获得非
流通股股东支付的1.3股股份、2份认购
权证和3份认沽权证； 每份认购权证可
以10元价格向公司第一大股东“烟台万
华华信合成革公司”购买1股公司股份；
每份认沽权证可以13元的价格向大股
东出售1股公司的股份。 公司非流通股
股东共需支付3677.44万股股份、5657.6
万份认购权证和8486.4万份认沽权证。

大股东万华华信合成革公司同时承
诺， 其所持有的公司非流通股股份自获
得上市流通权之日起， 至少在36个月内
不上市交易或转让； 上述有限售条件的
股份不包括认沽权证行权所购买的股份
以及认购权证行权所出售的股份。 万华
华信承诺其所持公司股份自上述承诺期
满后12个月内， 通过交易所挂牌交易出
售的有限售条件的股份， 其出售价格不

低于每股15元。 有限售条件的股份也不
包括认沽权证行权所购买的股份以及认
购权证行权所出售的股份。 在公司因利
润分配、公积金转增、增发新股或配股等
情况而导致股份或股东权益发生变化
时，该设定价格将进行调整。

烟台万华股改保荐人广发证券公
司的周庭硕认为，烟台万华是目前国内
唯一拥有自主知识产权的生产MDI （二
苯基甲烷异氰酸酯）的公司，市场需求
大，发展前景广阔。 此次股权分置改革
方案既考虑了非流通股股东为获得流
通权而对流通股股东执行的对价安排，
也保留了流通股股东获得股份对价后
获得超额收益的可能，有利于保障流通
股股东利益，并可以强化流通股股东与
非流通股股东共同促进实现公司总价
值最大化目标的统一利益机制，有利于
公司的长远可持续发展。

烟台万华华信公司目前持有公司
62.17%的股份，执行对价后，其持股比
例将降至58.13%。

基金经理 ： “不虚此行 ”
本报记者 王泓

包钢股份（600010）股改股东会顺
利结束后，十余位基金经理们在会议室
与公司高管进行了近两个小时的面对
面交流。 基金经理们从天南海北赶到
包头来，很不容易，公司高管表态：请
大家畅所欲言，直入主题。

公司高管在对与“米塔尔”合作等
高度敏感的问题本着信息披露的原则
作了外交辞令式的回答后，双方对整体
上市对公司的影响展开了热烈讨论。

“我们希望公司尽快启动整体上
市，也希望集团不要小气，要把真正优
良的资产放进来。 要知道，好的资产如
果放在上市公司，根据市盈率关系可以
放大，最终对集团有利，也对其他股东
有利。 ”一位基金经理说。

“这点我们很清楚。 目前集团整体
上市已进入倒计时，完成后上市公司从
资源到终端将形成整体产业链，真正实

现脱胎换骨的再造。 我们的原则是置
入资产赢利能力不低于现有赢利能力，
并且，事实上集团不少资产盈利能力不
亚于上市公司。 ”一位高管回应道。

“那我们问具体的。 如果矿山进入
上市公司， 原料成本上会有什么变化？
这样吧，请告诉我们，现在公司从集团
购买的铁矿价格和铁水的价格分别是
多少？我们自己会算帐。”另一位基金经
理问。

“还有，如果整体上市，号称十万大
军的包钢如何安置人员？ 要精简到多
少，怎么精简？ 如果人员成了包袱，那
可是个难题。 ”基金经理接着问。

“原料价格计算口径不同，但我们
可以提供一些数据供各位参考。 至于
人员，集团的教育 、公安 、离退休 、房
产、后勤服务已基本剥离完毕，内退人
员正在剥离， 最终的目标是3万人以
下，人均效率达到国内中上水平。 我们
的原则是，对包钢股份而言，投资者的

利益与企业员工的收益应有机统一，不
能分裂。 ”一位高管答。

最后，高管请基金经理们为公司发
展支招。 “国外大型公司都以债权融资
为主，这样做可不摊薄股份收益，我建
议公司考虑发行短期融资券，哪怕目前
可能有更低成本的融资渠道，因为这有
助于早日树立公司在债市的形象，培育
更多的债券投资者。 ”这位基金代表接
着补充道：“找不到合适的承销商，我
来介绍。 ”

……
会后， 一位公司高管对记者表示，

很理解机构投资者的想法，为利而来，
天经地义。 “他们会‘逼’着你用各种办
法来降低成本增加收益。 但他们也会
提出一些着眼长期的建议，看来，投资
者都希望企业现在好、将来更好。 ”

再去问一位基金经理， 答道 “没办
法，是股东就得负责啊，而且不想只做几
天的股东。 这趟来，不虚此行。 ”他笑道。

大唐电信 股改与资产置换同时进行
大股东将收购公司约6亿元应收款项

本报记者 王泓 北京报道

名列第22批股改公司名单的大唐
电信（600198）终于推出股改方案，非流
通股股东将向流通股股东每10股支付3
股对价；第一大股东“电信科学技术研
究院”同时承诺，为改善上市公司资产
负债结构， 将以承债及豁免债务方式，
收购大唐电信经评估后价值约6亿元的
应收款项资产包。

电信院的具体方案是：大唐电信置
出账面原值6.48亿元的应收债权给电信
院，应收款项主要为公司经营过程中形
成的应收账款、 预付账款和其他应收
款，交易价格将以中介机构对相关资产

的评估值作为定价基础；电信院将豁免
公司所欠的2.45亿元借款， 其余金额将
由电信院以承担大唐电信银行借款的
形式来支付。

电信院还承诺，其所持非流通股自
获得流通权之日起36个月内不上市交
易。 如果大唐电信持股5%以下的非流
通股股东因股份受限而无法执行对价
安排， 或没有书面同意参加公司股改，
或反对公司股改方案的，电信院对其应
支付的股份对价将先行垫付。

第二大股东电信科学技术第十研
究所也承诺，其所持非流通股自获得流
通权之日起至少36月内不上市交易或
转让。

新华股份 10送 3股
本报记者 林威

新华股份(600782)今日推出股改方案，
公司流通股股东每10股将获送3股对价。

公司非流通股股东新余钢铁公司、
巍华金属制品公司、江西国际信托投资

公司及江西省冶金供销公司共需向流
通股股东支付1684.8万股对价。

公司第一大股东新余钢铁公司同
时作出额外承诺：其持有的公司股份自
获得上市流通权之日起，在36个月内不
上市交易或者转让。

吉林炭素对价10送3.92
吉林炭素（000928）今日公布其股

改方案中的债务重组和送股对价安排，
总体对价水平相当于10股送3.92股。

大股东吉炭集团在股改后将偿还
占用资金并协调安排吉林炭素的债务
重组。 通过实施债务重组，吉林炭素可
实现净资产增加3亿多元， 相当于流通
股东每10股获送3.22股。 公司同时执行
10送0.7的送股对价安排。 （林威）


