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保荐机构声明  

 

1、本保荐机构与本次“股权分置改革”的当事人均无任何利益关系，就本次“股

权分置改革”所发表的有关意见是完全独立进行的。 

2、本保荐意见所依据的文件、材料由广东科龙电器股份有限公司及其境内非

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，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，

并对其提供资料的真实性、准确性和完整性承担全部责任。  

3、本保荐意见是基于广东科龙电器股份有限公司及其境内非流通股股东均按

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意见失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐

意见。  

4、本保荐机构在本保荐意见中对境内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，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。  

5、本保荐机构没有委托或授权其他任何机构或个人提供未在本保荐意见中列

载的信息或对本保荐意见做任何解释或说明。  

6、本保荐机构提醒投资者注意，本保荐意见不构成对广东科龙电器股份有限

公司的任何投资建议，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。  
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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）、《关于上市公司股权分置改革的指导意见》（中国证监会等五部委联合发布）、

《上市公司股权分置改革管理办法》（证监发[2005]86号）、《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》（国资发产权[2005]111号）、《上市

公司股权分置改革业务操作指引》、《关于上市公司股权分置改革中国有股股权管

理有关问题的通知》（国资发产权[2005]246号）、商务部、证监会《关于上市公司

股权分置改革涉及外资管理有关问题的通知》等有关规定，广东科龙电器股份有限

公司境内非流通股股东提出进行广东科龙电器股份有限公司股权分置改革的意向，

经保荐机构申银万国证券股份有限公司推荐，广东科龙电器股份有限公司已获深圳

证券交易所安排进行股权分置改革。  

受广东科龙电器股份有限公司及其非流通股股东委托，申银万国证券股份有限

公司担任本次股权分置改革的保荐机构。本保荐机构在对本次股权分置改革涉及的

相关事项进行充分尽职调查基础上发表保荐意见，旨在对本次股权分置改革作出独

立、客观和公正的评价，以供广大投资者及有关各方参考。  

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》、

《关于上市公司股权分置改革的指导意见》及《上市公司股权分置改革管理办法》

等相关法律、法规要求制作。  
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释   义 

在本股权分置改革保荐意见中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义：  

 

保荐机构、申银万国 指 申银万国证券股份有限公司 

公司、科龙电器或 S*ST 科龙 指 广东科龙电器股份有限公司 

海信空调 指 青岛海信空调有限公司 

海信集团 指 海信集团有限公司 

顺德咨询 指 顺德市经济咨询公司 

东恒发展 指 佛山市顺德区东恒发展有限公司 

白色家电 指 家电行业的一种通用称谓，包括冰箱、空调、

洗衣机、小家电等浅色系的家电产品。 

非流通股股东 指 本方案实施前，所持本公司的股份尚未在证券

交易所上市交易的股东 

A 股流通股股东 指 公司人民币普通股股东，是本次股权分置改革

的相关股东之一 

A 股市场相关股东会议 指 科龙电器股权分置改革相关股东会议 

董事会 指 广东科龙电器股份有限公司董事会 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所、证券交易所 指 深圳证券交易所 

登记结算机构 指 中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

公司章程或章程 指 《广东科龙电器股份有限公司章程》 

元 指 人民币元 
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一、非流通股股东权属情况  

截至本保荐意见书签署日，科龙电器非流通股股份不存在权属争议、质押、冻

结情况，科龙电器的非流通股股东及其持有公司股份的数量和比例情况如下表： 

 

二、实施改革方案对公司流通股股东权益影响的评价  

（一）科龙电器股权分置改革方案概述  

公司的非流通股股东海信空调同意向 A 股流通股股东执行对价安排，以换取公

司非流通股份的流通权。 

本次股权分置改革工作所发生的相关费用由公司非流通股股东承担。 

1、对价安排的形式、数量 

公司的非流通股股东海信空调同意，在现有 A 股流通股股份总数的基础上，向

A 股流通股股东按每 10 股流通股获付 1.0 股的比例执行对价安排，执行对价股份总

数 19,450,100 股。在股权分置改革方案实施后首个交易日，公司非流通股股东所

持有的非流通股份即获得上市流通权。 

2、对价安排的执行方式 

改革方案在通过 A 股市场相关股东会议批准后，公司董事会将公布《股权分置

改革方案实施公告》，于对价安排执行日，对价安排的股票将自动划入方案实施股权

登记日下午收市时在登记结算机构登记在册的公司 A 股流通股股东的股票账户。 

（二）保荐机构对公司非流通股股东应执行对价安排的测算  

本次股权分置改革是解决 A 股市场相关股东之间的利益平衡问题，对价安排是

为消除非流通股和 A 股流通股的股份转让制度性差异，由非流通股股东与 A 股流通

股东名称 持股数（万股） 持股比例（％） 股份性质 
青岛海信空调有限公司 262,212,194 26.43 非流通股 

顺德市经济咨询公司  68,666,667  6.92 非流通股 

佛山市顺德区东恒发展有限公司   7,036,894  0.71 非流通股 
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股东通过协商形成的利益平衡安排。本次股权分置改革方案对价确定的出发点：充

分考虑 A 股流通股股东的利益，同时兼顾非流通股股东的利益。 

1、执行对价的计算公式 

为充分保证流通A股股东的利益在本次股权分置改革中不受损失，非流通股股

东执行的对价应至少满足下列等式的要求： 

P = Q ×（1 + R） 

其中，R 为非流通股股东向每股流通A股执行对价安排的股份数量；P 为A股

流通股股东的持股成本；Q 为股权分置改革方案实施后公司股票理论价格。 

我们认为，非流通股股东以公司股票作为其非流通股取得上市流通权的对价，

并不影响公司的内在价值，在此过程中只是股权结构发生了内部调整，因此 

A股流通股股东的股票价值在股权分置改革前后不应发生变化，而上述等式正是对

这一理论依据的数学表达。 

2、A股流通股股东的持股成本 P 的计算 

假定A股流通股股东的持股成本为截至2006年12月4日公司股票换手率100％

时的二级市场股票均价，为2.491元。 

在对价计算中，A股流通股股东的持股成本P（每股2.491元）选用截至2006年

12月4日公司股票换手率100％时的二级市场股票均价，具有一定的合理性，基本能

够代表A股流通股股东的持股成本。 

3、股权分置改革方案实施后公司股票理论价格 Q 的计算 

Q = 全流通环境下可比公司平均市盈率 × 公司每股收益 

①全流通环境下可比公司市盈率 

已完成股权分置改革及尚未进行股权分置改革的同类“白色家电”业务上市公司

的市盈率情况。 

上市代码 公司名称 05 年业绩 
（元） 

06 年三季度 
（元） 

12 月 4 日 
收盘价 

市盈率* 
（倍） 

000527 美的电器 0.606 0.650 12.92 21.32 
600690 青岛海尔 0.200 0.225  7.45 37.25 
000651 格力电器 0.950 0.620 11.50 12.11 
000418 小天鹅 A 0.110 0.090  4.73 43.00 
平均值 -- 28.42 
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600336 澳柯玛 -0.215 -0.369 3.19 -- 
600854 春兰股份 -0.050 0.016 3.72 -- 
000521 S 美菱 0.016 0.031 3.54 221.25 
000561 S*ST 长岭 0.070 -0.030 2.25 -- 

注*：市盈率按照公司2006年12月4日收盘价格/公司2005年度业绩计算。 

 

剔除2005年度亏损上市公司及尚未进行股权分置改革的上市公司，同行业上市

公司的市盈率平均值为28.42倍。 

市盈率是投资者对公司未来业绩预期的反映指标之一。考虑到海信空调承诺在

青岛海信集团的支持下将青岛海信集团旗下的“白色家电”业务注入公司，将给公司

的基本面带来根本的改善。综合考虑公司完成资产重组，实现“海信”和“科龙”两大品

牌联合后，公司的市场行业地位、盈利能力、财务状况及成长性等因素，预计科龙

电器A股完成股权分置改革后的市盈率将不低于市场平均水平，即28.42倍。 

②每股收益水平 

海信空调承诺，科龙电器完成资产重组后的下一个会计年度，每股收益如低于

0.08元，将向A股流通股股东追送股份，在此以0.08元作为每股收益计算标准。 

③股权分置改革方案实施后公司股票理论价格Q 

根据①、②，预计实施股权分置改革后的公司股票理论价格Q，以28.42倍市盈

率及0.08元/股的收益计算，为2.274元/股。 

4、非流通股股东向每股A股流通股支付的股份数量R 

R = P / Q – 1 

根据上述1、2、3，非流通股股东为使非流通股份获得流通权而向每股A股流通

股支付的股份数量R等于0.09543股，也即A股流通股股东每持有10股流通A股将获

得0.9543股的对价。 

为保护A股流通股股东的利益，非流通股股东同意对A股流通股股东执行每10

股获付1.0股的对价安排。 

（三）非流通股股东执行对价安排的具体情况 

1、执行对价安排情况表 
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执行对价安排前 本次执行数量 执行对价安排后 
序

号 
执行对价安排的 

股东名称 持股数（股）

占总股

本比例

(%） 

本次执行对价安

排股份数量（股）
持股数（股） 

占总股

本比例
(%) 

1 青岛海信空调有限公司 262,212,194 26.43 19,450,100 242,762,094 24.47

2 顺德市经济咨询公司  68,666,667 6.92 0 
未参加股改  68,666,667 6.92 

3 佛山市顺德区东恒发展 
有限公司 

  7,036,894 0.71 0 
未参加股改   7,036,894 0.71 

 

2、改革方案实施后股份结构变动表 

改革前 改革后 

 股份数量 
（股） 

占总股本

比例（％）
 股份数量 

（股） 
占总股本 
比例（％）

一、未上市流

通股份合计 
337,915,755 34.06 

一、有限售条件

的流通股合计 
 318,465,655 32.10 

社会法人股 337,915,755 34.06 社会法人股  318,465,655 32.10 

二、流通股份

合计 
654,090,808 65.94 

二、无限售条件

的流通股合计 
673,540,908 67.90 

A 股 194,501,000 19.61 A 股 213,951,100 21.57 

H 股 459,589,808 46.33 H 股 459,589,808 46.33 

三、股份总数 992,006,563 100 三、股份总数 992,006,563 100 

本次股权分置改革方案实施后，科龙电器的总股本，公司资产、负债、所有者

权益、每股净资产、每股收益等财务指标保持不变。  

（四）对公司A股流通股股东权益影响的评价  

1、于方案实施股权登记日在册的 A 股流通股股东，在无须付出现金的情况下，

将获得其持有的 A 股流通股股数 10%的股份，其拥有的科龙电器的权益将增加

10%。 

2、于方案实施股权登记日在册的A股流通股股东，假设其持股成本为截至 2006

年 12 月 4 日公司股票换手率 100%时的二级市场股票均价，为 2.491 元： 
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若股权分置改革方案实施后科龙电器 A 股股票价格下降至 2.265 元/股，则其所

持有的股票总市值与其持股成本相当，即 A 股流通股股东处于盈亏平衡点； 

若股权分置改革方案实施后科龙电器股票价格在 2.265 元/股基础上每上升(或

下降)1%，则 A 股流通股股东盈利(或亏损)1%。  

综上所述，保荐机构申银万国认为：本次股权分置改革对价安排合理，充分考

虑了A股流通股股东利益，体现了“尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切实

保护投资者特别是公众投资者的合法权益”的原则。  

三、对股权分置改革相关文件的核查结论  

本保荐机构已对与本次股权分置改革相关的非流通股股东同意进行股权分置

改革的声明、非流通股股东的承诺函、独立董事意见函、股权分置改革说明书等文

件和资料进行了审慎核查，确认上述文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。  

四、改革方案中相关承诺的可行性  

（一）非流通股东的承诺事项 

1、非流通股东的法定承诺事项 

公司非流通股股东海信空调承诺： 

（1）其持有的原非流通股份，自股权分置改革方案实施之日起的十二个月之

内不上市交易或者转让； 

（2）在前项承诺期满后，通过证券交易所挂牌交易出售股份，出售数量占科

龙电器股份总数的比例在十二个月内不超过百分之五，在二十四个月内不超过百分

之十； 

（3）通过证券交易所挂牌交易出售的 A 股股份数量，达到公司股份总数百分

之一的，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。 

2、控股股东的特别承诺事项——重组及追送股份承诺 

公司的控股股东海信空调承诺： 
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在科龙电器股权分置改革的对价安排执行完毕后，将对科龙电器进行资产重组，

将海信集团旗下“白色家电”业务的相关资产通过认购科龙电器定向发行的股份的方

式注入科龙电器，将科龙电器打造成为海信集团旗下的白色家电业务核心企业，并

力争成为国内国际同行业最有竞争力的企业之一。 

本次资产重组拟注入的海信集团的白色家电业务范围包括： 

（1）空调制造业务及资产，即青岛海信空调有限公司现有业务和资产（包括

海信空调平度工厂及海信空调持有的海信（浙江）空调有限公司 51%的股权）； 

（2）冰箱制造业务及资产，即海信集团子公司青岛海信电器股份有限公司持

有的海信（北京）电器有限公司 55%的股权（包括海信（北京）电器有限公司对海

信（南京）电器有限公司 60%的股权）； 

（3）海信集团家电营销业务及渠道，即海信集团子公司青岛海信营销有限公

司的冰箱、空调营销业务及渠道。 

如上述资产重组行为未能按时完成，或在资产重组完成后科龙电器的经营业绩

无法达到设定目标，将向在追送股份股权登记日登记在册的公司全体无限售条件的

A股流通股股东及持有公司流通A股股份的公司董、监事及高管人员追送股份。 

①追送股份的触发条件： 

A：自科龙电器非流通股股东完成对A股流通股股东执行对价安排，科龙电器A

股股票在深圳证券交易所复牌之日起十二个月内，未能完成将海信集团旗下“白色家

电”业务的相关资产（或股权）注入科龙电器的资产重组工作。 

完成资产重组工作的确认标准为：海信集团旗下“白色家电”业务的相关资产（或

股权）注入科龙电器的资产（包括资产、股权、债权、债务等）过户手续全部办理

完毕。 

B：青岛海信空调有限公司对科龙电器完成上述资产重组后的下一个会计年度

（200E年度）科龙电器的每股收益低于0.08元。 

科龙电器200E会计年度的净利润以按照届时国内企业会计准则和《企业会计制

度》而进行审计的审计结果为准。 

C：科龙电器200E会计年度被出具非“标准无保留意见”的《年度审计报告》。 

D：科龙电器未按时出具200E年度的年度报告。 
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如果发生上述A、B、C、D情况之一（以先发生的情况为准），青岛海信空调有

限公司将追送股份一次，该次追送股份完成后，此承诺即履行完毕。 

②追送股份数量：9,725,050股科龙电器A股股份，相当于股权分置改革方案实

施前，以公司流通A股总数194,501,000股为基础，每10股追加送股0.5股。如果期

间公司有送股、转增股本或缩股的情况，送股数量在9,725,050股的基础上同比例增

减。 

③追送股份时间：如触发追送股份条件A或D，公司董事会将在触发追送股份条

件之日起的二十个工作日内，执行承诺人的追送股份承诺；如触发追送股份条件B

或C，公司董事会将在200E年度的年度报告公告后二十个工作日内，执行承诺人的

追送股份承诺。 

④追送股份对象：触发追送股份条件后，在追送股份股权登记日登记在册的公

司全体无限售条件的A股流通股股东及持有公司流通A股股份的公司董、监事及高管

人员。 

⑤追送股份承诺的执行保障：青岛海信空调有限公司承诺：将在公司股权分置

改革方案实施后，向中国证券登记结算公司深圳分公司申请临时保管追送部分的股

份，计 9,725,050 股，直至公司 200E 年度的年度报告公告后，承诺期满为止。 

3、控股股东的特别承诺事项——代为垫付承诺 

公司的控股股东海信空调承诺： 

由于公司非流通股股东顺德咨询与东恒发展未明确表示参加股权分置改革，海

信空调将按顺德咨询与东恒发展参加股权分置改革而应向流通股股东执行对价安排

的数量先行代为垫付，代为垫付的对价数量分别为 3,952,386 股和 405,037 股。代

为垫付后，顺德咨询与东恒发展所持股份如上市流通，应当向海信空调偿还代为垫

付的款项，或者取得海信空调的同意。 

（二）承诺的履约方式、履约时间 

改革方案经 A 股市场相关股东会议表决通过后，由科龙电器董事会按股权分置

改革方案办理执行对价安排，并向登记结算机构申请办理非流通股份可上市交易手

续，由证券交易所和登记结算机构对公司原非流通股股东所持股份的上市交易进行
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技术监管。 

（三）承诺的履约能力分析 

股权分置改革前，海信空调持有的科龙电器股份均不存在权属争议、质押、冻

结情形，同时保证不对所持股份设置任何质押、担保或其他第三方权益；改革方案

实施后，由证券交易所及登记结算机构对非流通股股东持有的有限售条件流通股份

的上市交易按其承诺进行技术监管，为其履行承诺义务提供保证，因此，海信空调

有能力履行上述承诺。 

（四）履约风险及防范对策 

履约风险主要为，如果在改革方案实施前，海信空调用于执行对价安排的股份

存在或出现权属争议、质押、冻结等情形，将导致对价股份无法向 A 股流通股股东

进行登记过户，从而使本次股权分置改革无法顺利完成。 

为此，海信空调承诺，在改革方案实施前，所持有的科龙电器非流通股不存在

任何权属争议、质押、冻结等情形，也不对所持股份设置任何质押、担保或其他第

三方权益。 

（五）承诺事项的违约责任 

如违反承诺事项，海信空调愿依法承担违约责任，自愿按《上市公司股权分置

改革管理办法》第七章“监管措施与法律责任”有关条款的规定，接受中国证监会和

深圳证券交易所等监管部门的处罚，并承担相应的法律责任。 

（六）承诺人声明 

海信空调声明：  

“（1）我司将忠实履行承诺，承担相应的法律责任。除非受让人同意并有能力

承担承诺责任，本承诺人将不转让所持有的股份。 

（2）我司保证，在不履行或者不完全履行承诺的情况下，将赔偿其他股东因

此而遭受的损失。” 

（七）保荐机构关于承诺人履行承诺事项的意见 
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本保荐机构认为：公司非流通股股东的承诺事项符合《上市公司股权分置改革

管理办法》的相关规定，且与交易所和登记结算机构实施监管的技术条件相适应，

承诺人亦具备履行承诺事项的能力，并采取了风险防范对策。因此，上述承诺具有

可行性。 

五、保荐机构是否存在影响其公正履行保荐职责的情形  

本保荐机构不存在以下影响公正履行保荐职责的情形：  

1、保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方持有广东科龙电器股份有

限公司的股份合计超过百分之七； 

2、广东科龙电器股份有限公司及其大股东、实际控制人、重要关联方持有或

者控制保荐机构的股份合计超过百分之七； 

3、保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员持有广

东科龙电器股份有限公司的股份、在广东科龙电器股份有限公司任职等可能影响其

公正履行保荐职责的情形； 

4、其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。  

截至公司董事会发出股权分置改革公告的前两日，本保荐机构未持有科龙电器

流通 A 股股份, 前六个月内也未买卖科龙电器流通 A 股股份。 

六、保荐机构认为应当说明的其他事项  

1、本保荐意见所指股权分置改革方案及事项尚须科龙电器A股市场相关股东会

议审议通过后方能实施；  

2、本保荐意见旨在就本次股权分置改革程序是否公平、合理，做出独立、公

正、客观的评价，虽然我们对对价支付的合理性进行了评估，但并不构成对科龙电

器的任何投资建议，对于投资者根据本保荐意见所做出的任何投资决策可能产生的

风险，本保荐机构不承担任何责任；  

3、本保荐机构特别提请各位股东及投资者认真阅读与本次股权分置改革相关

的董事会决议公告、股权分置改革说明书及相关信息披露资料，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；  
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4、二级市场股票价格的决定因素复杂，除主要受到公司经营状况、资本结构

等基本面影响外，还受到国家政治、经济、投资政策、利率政策、投资者心理、供

求关系等多方面因素的影响。以上因素均会引起股权分置改革后股票价格的波动，

使流通股股东面临投资风险，本保荐机构特别提请投资者应充分关注；  

5、本次股权分置改革方案仍需提交公司A股市场相关股东会议进行表决，能否

获得批准存在一定的不确定因素，请投资者审慎判断此事项对公司投资价值可能产

生的影响；  

6、股权分置改革与A股市场相关股东的利益切实相关，为维护自身合法权益，

本保荐机构提请A股市场相关股东特别是A股流通股股东积极参与A股市场相关股

东会议并充分行使表决权。  

七、保荐结论及理由  

在广东科龙电器股份有限公司、公司非流通股股东提供的有关资料、说明，是

真实、准确、完整，并且相关承诺得以实现的前提下，本保荐机构认为：科龙电器

股权分置改革方案的实施符合国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若

干意见》（国发[2004]3 号）的精神，符合中国证监会、国务院国资委、财政部、中

国人民银行、商务部联合颁布的《关于上市公司股权分置改革的指导意见》和中国

证券监督管理委员会《上市公司股权分置改革管理办法》及有关法律法规的相关规

定，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”原则，科

龙电器非流通股股东为使非流通股份获得流通权而安排的对价充分考虑了对A股市

场流通股股东的保护，对价安排的执行方式符合相关法规的规定。申银万国愿意推

荐科龙电器进行股权分置改革。 

八、保荐机构联系方式  

保荐机构：  申银万国证券股份有限公司  

法定代表人：谢  平 

办公地址：  上海市常熟路 171 号 

保荐代表人：李杰峰 
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项目主办人：蔡  剑、罗  霄 

电话：021-54033888 转 2264、2261 

传真：021-54047982 
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（本页无正文，为广东科龙电器股份有限公司股权分置改革之保荐意见签字盖章页）  

 

 

 

 

 

申银万国证券股份有限公司（盖章） ： 

 

 

 

 

 

法定代表人（或授权代表）（签字）：  冯国荣  

 

 

 

 

 

保荐代表人（签字）：   李杰峰  

 

 

 

 

 

 二○○六年十二月十九日 


