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低 风 险 的 投 资 机 会
青岛海尔股改方案实施前后收益量化测算

海通证券研究所 杨海成
一、对价方案
青岛海尔股权分置改革的对价形式为公司非流通股股东向流通股

股东送股和无偿派发认沽权证。
１、 送股：公司全体非流通股股东向方案实施股权登记日登记在册

的流通股股东每１０股流通股派送１股股票。
２、 派送权证：向方案实施股权登记日登记在册的流通股股东每１０

股流通股派送９张行权价４．３９元、有效期１２个月、股票结算的欧式认沽权
证。

二、方案实施情况收益变化
根据对价方案，１股含权流通股在方案实施后将换得１．１股流通股和

０．９张认沽权证。
以下将以公司２００６年３月１６日收盘价４．６５元（ｇ０）作为方案实施前每

股价值，以自然除权价假设区间３．２－４．２元作为方案实施后测算标准（预
计在４月下旬方案实施复牌），对方案实施前后投资收益情况量化测算。

测算采用三种方法，一是对权证不考虑时间价值，仅考虑方案实施
后除权价和行权价差额的内在价值；二是采用波动率３５％作为权证定价
的测算参数；三是采用近期市场认沽权证平均隐含波动率５０％作为权证
定价的测算参数。

（一）仅考虑权证内在价值的情况
方案实施后股价假设ｇ１ ３．２０ ３．４０ ３．６０ ３．８０ ４．００ ４．２０
行权价Ｘ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９
权证内在价值Ｃ１＝Ｘ－ｇ１ １．１９ ０．９９ ０．７９ ０．５９ ０．３９ ０．１９
权证比例ａ１ ０．９
权证价值Ｃ２＝Ｃ１×ａ１ １．０７１ ０．８９１ ０．７１１ ０．５３１ ０．３５１ ０．１７１

方案实施后股份比例ａ２ １．１
方案实施后股票价值ｇ２＝ｇ１＊ａ２ ３．５２ ３．７４ ３．９６ ４．１８ ４．４ ４．６２
权证和股票价值合计ｇ３＝Ｃ２＋ｇ２ ４．５９１ ４．６３１ ４．６７１ ４．７１１ ４．７５１ ４．７９１
方案实施前后收益率（ｇ３－ｇ０） ／ ｇ０ －１．２７％ －０．４１％ ０．４５％ １．３１％ ２．１７％ ３．０３％

（注：方案实施后股价在３．５０元时，按本测算方法盈亏持平）
（二）权证价值按波动率３５％测算的情况

无风险收益率ｒ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％
股改实施后股价假设ｇ１ ３．２０ ３．４０ ３．６０ ３．８０ ４．００ ４．２
行权价Ｘ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９
权证理论价值Ｃ１ １．２５２９ １．１０８５ ０．９７５８ ０．８５５２ ０．７４６２ ０．６４８７
权证比例ａ１ ０．９
权证价值Ｃ２＝Ｃ１×ａ１ １．１２７６ ０．９９７６ ０．８７８３ ０．７６９６ ０．６７１６ ０．５８３８
方案实施后股份比例ａ２ １．１
方案实施后股票价值ｇ２＝ｇ１＊ａ２ ３．５２ ３．７４ ３．９６ ４．１８ ４．４０ ４．６２
权证和股票价值合计ｇ３＝Ｃ２＋ｇ２ ４．６５ ４．７４ ４．８３８ ４．９５０ ５．０７２ ５．２０４
方案实施前后收益率（ｇ３－ｇ０） ／ ｇ０ ０％ ２．１０％ ４．２７３％ ６．６７３％ ９．３０２％ １２．１５２％

（注：方案实施后股价在３．２０元时，按本测算方法盈亏持平）
（三）权证价值按波动率５０％测算的情况

无风险收益率ｒ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％ １．８０％
股改实施后股价假设ｇ１ ３．２０ ３．４０ ３．６０ ３．８０ ４．００ ４．２
行权价Ｘ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９ ４．３９
权证市场价格Ｃ１ １．４２１６ １．２９９１ １．１８５９ １．０８１４ ０．９８５３ ０．８９７１
权证比例ａ１ ０．９
权证价值Ｃ２＝Ｃ１×ａ１ １．２７９４ １．１６９２ １．０６７３ ０．９７３２ ０．８８６８ ０．８０７４
方案实施后股份比例ａ２ １．１
方案实施后股票价值ｇ２＝ｇ１＊ａ２ ３．５２ ３．７４ ３．９６ ４．１８ ４．４０ ４．６２
权证和股票价值合计ｇ３＝Ｃ２＋ｇ２ ４．８０ ４．９１ ５．０２７ ５．１５３ ５．２８７ ５．４２７
方案实施前后收益率（ｇ３－ｇ０） ／ ｇ０ ３．２１％ ５．８０％ ８．３４６％ １１．０６１％ １３．９３９％ １６．９７０％

（注：方案实施后股价在２．９０元时，按本测算方法盈亏持平）
三、股改实施后股价定位情况分析
青岛海尔主营空调、 冰箱的生产销售，２００２－２００４年净利润一直稳

定在３．６～３．９亿元之间。 近年因钢板、发泡料等的原材料价格大幅上涨，
成本上升过快，加上出口订单的销售价格调整滞后，导致业绩下滑。 估
计未来几年，冰箱原材料价格上涨势头将得到遏制，并很有可能逐步回
落，空调业务如果能继续保持稳定，青岛海尔的业绩有望恢复正常。

另外，青岛海尔每年的股权投资差额摊销金额为１．４５亿元，对每股
收益的影响高达０．１２元，还将继续摊销５年。虽然对公司净利润的影响还
将存续５年，但分析公司运营的盈利能力时，应将此摊销金额的影响加
回。 集团公司承诺在股改后尽快解决同业竞争、关联交易、积极推进股
权激励，这些承诺更有利于提高高公司估值水平。

青岛海尔０５年前３季度已实现每股收益为０．１７８元，目前的静态市盈
率水平处于较高位置。 但青岛海尔的净资产高达４．６６元，如果考虑重估
收益，可能还会更高。 当盈利水平较低时，净资产对股价仍具有一定的
保护作用。

在３．２～４．２元的假设定位区间，根据０５年前３季度业绩保守假设２００５
年、２００６年每股收益０．１９元／股、０．２７元／股， 及２００５年末、２００６年末保守预
计每股净资产４．６９元／股、４．９６元／股测算，其ＰＥ、ＰＢ值情况如下：
方案实施后股价假设 ３．２０ ３．４０ ３．６０ ３．８０ ４．００ ４．２０

ＰＥ ２００５年静态 １６．８４ １７．８９ １８．９４ ２０．００ ２１．０５ ２２．１０
２００６年动态 １１．８５ １２．５９ １３．３３ １４．０７ １４．８１ １５．５６

ＰＢ ２００５年静态 ０．６８２３ ０．７２４９ ０．７６７６ ０．８１０２ ０．８５２９ ０．８９５５
２００６年动态 ０．６４５２ ０．６８５５ ０．７２５８ ０．７６６１ ０．８０６５ ０．８４６８

（注：公司最近五年最低股价为２００５年１０月２８日的３．７１元）
国内从事空调、冰箱行业的上市公司股价定位，除格力、美的ＰＥ定

位较低外，其余公司股价定位均较高，直接参考价值不大，具体如下：
公司名称 前６０日均价２ ／ １６ 前４个季度累计

每股收益
２００５年９月３０日
每股净资产 ＰＥ ＰＢ

科龙电器 ２．３４９ －１．０４ １．３６ －２．２６ １．７２
春兰股份 ３．９０５ －０．０３ ５．８１ －１２５．９７ ０．６７
美菱电器 ２．７４１ ０．０５ ２．１３ ５８．３２ １．２９
澳柯玛 ３．４８２ ０．０７ ３．５４ ５１．２１ ０．９８
海信电器 ６．７５８ ０．１８ ４．９０ ３７．９７ １．３８
估计股改后股价定位在３．６０～４．００元之间的概率较大。 随着２００６年

公司经营状况的明朗，及集团公司对青岛海尔的大力整合，股价有望逐
步上升。

四、综评
在股市面临调整、基金赎回压力大、权证方案从高估到低估的转变

情况下，青岛海尔股改方案被市场非理性冷处理，超低风险、月收益率
在５％～１０％的套利投资机会竟然被市场所忽视。

另外不容忽视的是， 进入股改程序后， 青岛海尔的换手率明显提
高，说明机构资金开始关注；股改后，有权证的个股因为存在潜在的套
利机会，交易活跃程度必然增强；同时作为上证１８０指数成份股，上证
１８０ＥＴＦ基金即将设立， 也给大资金的流动性提供了更一层的保障。 因
此，前文所述的套利机会绝不仅仅是理论机会。

相信市场会纠正自身的错误， 随着３月３１日股权登记日的临近，低
风险的投资空间将逐渐消失。

股票代码：６００３４３ 股票简称：航天动力 编号：临２００６—００２

陕 西 航 天 动 力 高 科 技 股 份 有 限 公 司
关 于 进 行 股 权 分 置 改 革 的 提 示 性 公 告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，对
公告的虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏负连带责任。

根据《关于上市公司股权分置改革的指导意见》、《上市公司股权
分置改革管理办法》和《上市公司股权分置改革业务操作指引》等相
关文件的规定， 西安航天科技工业公司等本公司全体非流通股东提
出了股权分置改革动议， 并委托本公司董事会办理股权分置改革相
关事宜。 经与上海证券交易所商定，现就有关事项公告如下：

一、公司股票自本公告发布之日起开始停牌；
二、 公司将于近期公告关于召开股权分置改革相关股东会议的

通知，并披露股权分置改革相关文件。
特此公告。

陕西航天动力高科技股份有限公司
董 事 会
２００６年３月２０日

股票代码：６００３５９ 股票简称：新农开发 公告编号：临２００６－００１

新疆塔里木农业综合开发股份有限公司
关于股权分置改革的提示性公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没
有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

根据《关于上市公司股权分置改革的指导意见》、《上市公司股权
分置改革管理办法》、《上市公司股权分置改革业务操作指引》等有关
规定， 本公司非流通股股东新疆阿克苏农垦农工商联合总公司提出
了股权分置改革动议， 公司董事会聘请的保荐机构已就股权分置方
案的技术可行性和召开相关股东会议的时间安排征求了上海证券交
易所的意见。 经与上海证券交易所商定，现就有关事项公告如下：

１、公司股票自本公告发布之日起开始停牌。
２、公司将依据股权分置改革进展情况，披露股权分置改革说明

书及相关文件。
特此公告。

新疆塔里木农业综合开发股份有限公司
二○○六年三月二十日
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内蒙古兰太实业股份有限公司董事会关于
召开股权分置改革相关股东会议的第一次催告通知

特别提示
本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没

有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。
根据中国证监会 《上市公司股权分置改革管理办法》 的有关要

求， 内蒙古兰太实业股份有限公司现公告关于召开股权分置改革相
关股东会议的第一次催告通知。

公司董事会受非流通股股东的委托，将召开相关股东会议，会议
采取现场投票和网络投票相结合的表决方式进行，审议《内蒙古兰太
实业股份有限公司股权分置改革方案》，具体如下：

一、会议召开时间
现场会议召开时间： ２００６年４月１０日下午１：３０
网络投票时间为：２００６年４月６日、２００６年４月７日、２００６年４月１０日

每日９：３０－１１：３０、１３：００－１５：００。
二、出席会议对象
（１）截止于２００６ 年３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股东， 该等股东均
有权参与本次相关股东会议， 不能亲自出席本次相关股东会议现场
会议的股东可以授权他人代为出席（被授权人不必为公司股东）或在
网络投票时间内参加网络投票。

（２）公司董事、监事、公司其他高级管理人员、保荐机构代表、律
师。

三、现场登记办法
１、登记手续
法人股东的法定代表人持加盖单位公章的法人营业执照复印

件、法人股东账户卡、本人身份证到公司办理登记手续；若委托代理
人出席的，代理人应持加盖单位公章的法人营业执照复印件、法定代
表人出具的授权委托书、法人股东账户卡和本人身份证到公司登记。
自然人股东应持股东账户卡、本人身份证到公司登记；若委托代理人
出席的，代理人应持授权委托书、股东账户卡和本人身份证到公司登
记。 （授权委托书见附件２）

２、 登记时间∶截止２００６年４月１０日股权分置改革相关股东会议之
前

３、登记地点及授权委托书送达地点
收件人：内蒙古兰太实业股份有限公司证券部
地址：内蒙古阿拉善左旗乌斯太经济技术开发区
邮政编码：０１６０４１
四、流通股股东具有的权利和主张权利的时间、条件和方式
１、流通股股东具有的权利
流通股股东依法享有出席本次相关股东会议的权利， 并享有知

情权、发言权、质询权和就议案进行表决的权利。 根据中国证券监督
管理委员会《上市公司股权分置改革管理办法》规定，本次相关股东
会议所审议的议案须经参加表决的股东所持表决权的三分之二以上
通过，并经参加表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上通过。

２、流通股股东主张权利的时间、条件和方式
根据中国证券监督管理委员会 《上市公司股权分置改革管理办

法》规定，本次会议采用现场投票、委托董事会投票与网络投票相结
合的表决方式， 流通股股东可在上述网络投票时间内通过上海证券
交易所交易系统对本次相关股东会议审议议案进行投票表决。

根据中国证券监督管理委员会 《上市公司股权分置改革管理办
法》规定，上市公司召开相关股东会议审议股权分置改革方案的，该
上市公司的董事会应当向流通股股东就表决股权分置改革方案征集
投票权。 有关征集投票权具体程序见公司于２００６年３月６日刊登在《中
国证券报》和《上海证券报》上的《内蒙古兰太实业股份有限公司董事
会关于股权分置改革的投票委托征集函》。 公司股东只能选择现场投
票、委托董事会投票和网络投票中的一种表决方式，如果重复投票，
则按照现场投票、委托董事会投票、网络投票的优先顺序择其一作为
有效表决票进行统计。

（１）如果同一股份通过现场、网络或委托董事会投票重复投票，
以现场投票为准。

（２）如果同一股份通过网络或委托董事会投票重复投票，以委托
董事会投票为准。

（３）如果同一股份多次委托董事会投票，以最后一次委托董事会
投票为准。

（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。

敬请各位股东审慎投票，不要重复投票。
３、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）如本次股权分置改革方案获得本次相关股东会议表决通过，

则无论流通股股东是否参与了本次投票表决、 也无论流通股股东是
否投了反对票， 只要其为本次相关股东会议股权登记日登记在册的
股东，就均需按本次相关股东会议表决通过的决议执行。

五、参与网络投票的股东身份确认与投票程序
在本次相关股东会议上， 公司将通过上海证券交易所交易系统

向流通股股东提供网络形式的投票平台， 流通股股东可以通过交易
系统参加网络投票。 使用上海证券交易所交易系统的投票程序如下：

１、本次相关股东会议通过交易系统进行网络投票的时间为２００６
年４月６日、２００６年４月７日、２００６年４月１０日每日９：３０－１１：３０、１３：００－
１５：００，投票程序比照证券交易所新股申购业务操作。

２、沪市投资者投票代码为７３８３２８，投票简称为兰太投票。
３、股东投票的具体程序为：
（１）买卖方向为买入投票；
（２）在“委托价格”项下填报相关会议议案序号，１．００元代表本议

案，以１．００元的价格予以申报。 如下表：
投票简称 议案序号 议案内容 对应的申报价格
兰太投票 １ 公司股权分置改革议案 １．００元

（３）在“委托股数”项下填报表决意见，１股代表同意，２股代表反
对，３股代表弃权。 例如， 如果股权登记日持有兰太实业股票的投资
者，对公司股权分置改革方案投同意票，其申报如下：

投票代码 买卖方向 申报价格 申报股数
７３８３２８ 买入 １元 １

如果某投资者对公司股权分置改革方案投反对票， 只要将申报
股数变为２，其他申报内容相同：

投票代码 买卖方向 申报价格 申报股数
７３８３２８ 买入 １元 ２

如果某投资者对公司股权分置改革方案投弃权票， 只要将申报

股数变为３，其他申报内容相同：
投票代码 买卖方向 申报价格 申报股数
７３８３２８ 买入 １元 ３

４、投票注意事项
（１）对同一议案不能多次进行表决申报，多次申报的，以第一次

申报为准；
（２）对于不符合上述要求的申报作为无效申报，不纳入表决统计
六、其他事项
１、网络投票期间，如投票系统遇突发重大事件的影响，则本次相

关股东会议的进程按当日通知进行。
２、联系方式
联系地址：内蒙古乌斯太经济技术开发区
邮政编码：０１６０４１
联系人：王晓燕 史建亮
电话：０４７３－３４４３７８５ ３４４３９００
传真：０４７３－３４４３９００
互联网网址：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌａｎｔａｉｃｎ．ｃｏｍ／
电子信箱：ｌａｎｔａｉｓｈｉｙｅ＠１６３．ｃｏｍ
特此公告。
附件：１、 内蒙古兰太实业股份有限公司股权分置改革相关股东

会议授权委托书
２、内蒙古兰太实业股份有限公司董事会征集投票委托授权委托

书
内蒙古兰太实业股份有限公司

董 事 会
２００６年３月１７日

附件１：股权分置改革相关股东会议现场会议授权委托书
内蒙古兰太实业股份有限公司股权分置改革

相关股东会议授权委托书
兹授权委托 先生（女士）代表单位（个人）出席内蒙古

兰太实业股份有限公司股权分置改革相关股东会议并代为行使表决
权。

本单位（个人）对会议议案《内蒙古兰太实业股份有限公司股权
分置改革方案》的表决意见是：

赞 成 ＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 反 对 ＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 弃 权
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

委托人对受托代理人的授权指示以在“赞成”、“反对”、“弃权”相
应栏内填写“√”，为准，对同一项决议案，不得有多项授权指示。 如果
委托人对有关决议案的表决未作具体指示或者对同一项决议案有多
项授权指示的， 则受托代理人可自行酌情决定对上述决议案或有多
项授权指示的决议案的投票表决。

本授权委托的有效期： 自本授权委托书签署之日至本次相关股
东会议结束。

委托人签名 （法人股东加盖单位印章 、 法人代表签名 ）：
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

委 托 人 身 份 证 号 码 （ 营 业 执 照 号 码 ）：
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

委 托 人 股 东 账 户 ：＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 委 托 人 持 股 数 ：
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

受托代理人签名 ：＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ 受托代理人身份证号码 ：
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

委托日期：２００６年 月 日
（此授权委托书剪报、复印或按以上格式自制均有效）
附件２：董事会征集投票权授权委托书

内蒙古兰太实业股份有限公司
董事会征集投票委托授权委托书

委托人声明∶本人是在对董事会征集投票权的相关情况充分知情
的前提下委托征集人行使投票权， 在本次相关股东会议登记时间截
止之前，本人保留随时撤回该项委托的权利。 将投票权委托给征集人
后，如本人亲自（不包括网络投票）或委托代理人登记并出席会议，或
者在会议登记时间截止之前以书面方式明示撤回原授权委托书的，
则以下委托行为自动失效。

本公司／本人作为委托人， 兹授权内蒙古兰太实业股份有限公司
董事会代表本公司／本人参加２００６年４月１０日在内蒙古乌斯太经济技
术开发区召开的内蒙古兰太实业股份有限公司股权分置改革相关股
东会议，并按照本公司／本人意愿进行投票。

本公司／本人对本次相关股东会议各项议案的表决意见为∶
审议事项 赞成 反对 弃权

《内蒙古兰太实业股份有限公司股权分置改革方案》

（请根据股东本人的意见对表决事项选择赞成、 反对或者弃权，
并在相应栏内划“√”，三者必选一项， 多选或未作选择的视为无效）

本项授权的有效期间∶自签署日至本次股权分置改革相关股东会
议结束

委托人股东账号∶ 委托人联系电话∶
委托人持股数量∶ 股 委托投票的股份数量∶ 股
委托人身份证号（法人股东请填写法人资格证号）∶
委托人（签字确认，法人股东加盖法人公章）∶

签署日期∶二○○六年 月 日
注：
１、授权委托书须按照本征集函确定的格式逐项填写
２、向征集人委托的联系人提交本人签署的授权委托书及其相关

文件。
法人股东须提供下述文件∶
１、现行有效的企业法人营业执照复印件；
２、法定代表人身份证复印件；
３、授权委托书原件（由法定代表人签署；如系法定代表人委托他

人签署，
则须同时提供经公证的法定代表人授权他人签署授权委托书的

授权书）；
４、法人股东账户卡复印件；
５、２００６年３月２２日下午交易结束后持股清单。
个人股东须提供下述文件∶
１、股东本人身份证复印件；
２、股东账户卡复印件；
３、股东签署的授权委托书原件；
４、２００６年３月２２日下午交易结束后持股清单。

-企业形象-


