
 

证券代码：000002                     证券简称：万科 A 

 

  

 

      股权分置改革说明书 

                        （修订稿） 

                           

                           

股票代码：000002 

股票简称：万科 A 

 

 

 

 

 保荐机构：招商证券股份有限公司 

 

 

 

签署日期：2005 年 10 月 19 日 

 

 

 

 



万科公司股权分置改革说明书                    

 

万科企业股份有限公司股权分置改革说明书 

 

董事会声明 

本公司董事会根据非流通股东的书面委托，编制股权分置改革说明书。 

本公司股权分置改革由公司A股市场非流通股股东与流通股股东之间协商，解决相互之间的利益平衡

问题。中国证券监督管理委员会和证券交易所对本次股权分置改革所作的任何决定或意见，均不表

明其对本次股权分置改革方案及本公司股票的价值或者投资人的收益做出实质性判断或者保证。任

何与之相反的声明均属虚假不实陈述。 

 

特别提示 

1、本公司非流通股份中存在国有股，本次股权分置改革方案尚需国务院国有资产监督管理部

门审批同意。 

2、本公司特别提醒投资者注意下述风险： 

1）本次股权分置改革方案及事项尚须相关股东会议通过后方能实施，该方案及事项必须经参

加表决的 A 股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 A 股股东所持表决权的三

分之二以上通过，因此存在无法获得相关股东会议有效通过的可能。 

2）认沽权证作为金融衍生产品，其交易、定价、估值等相对复杂，价格波动性相对较大，投

资认沽权证需要更加专业的知识，投资者可能面临较大的投资风险。 

3、关于“万科转 2”的相关提示： 

“万科转 2”的持有人，如果在召开相关股东会议的股权登记日（2005 年 11 月 4 日）当日或

之前将所持“万科转 2”转换成股票，则获得认沽权证。  

在相关股东会议的股权登记日之前（含当日）的交易日，不论“万科 A”及“万科转 2”是否

停牌，“万科转 2”均可转股。 

在相关股东会议的股权登记日之后，至股权分置改革规定程序结束之日，“万科转 2”暂停交易

和转股。 

 

 
2



万科公司股权分置改革说明书                    

重要内容提示 

一、改革方案要点 

持有非流通股股份超过万科企业股份有限公司（以下简称“万科”或“本公司”）非流通股股

份三分之二的华润股份有限公司（以下简称“华润股份”）向持有万科流通 A 股的股东做出对价安

排，所有非流通股股份获得在 A 股市场的流通权，其他持有非流通股股份的股东不安排对价，也不

就其持有的非流通股股份获得对价。华润股份的对价安排为：于万科股权分置改革方案实施股权登

记日登记在册的流通 A股股东,每持有 10 股万科流通 A股股票将免费获得华润股份派送的 8份认沽

权证。 

二、华润股份承诺事项： 

第一、根据法定承诺义务，华润股份持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，在十二个

月内不上市交易或者转让。 

第二、华润股份在前项承诺期期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数

量占万科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，且出售

价格不低于本次所发行的认沽权证行权价的 120%（出售价格将按权证行权价的调整方式在法定限售

期内进行调整）。 

三、其他非流通股东的法定义务 

其它非流通股东将遵守法律、法规和规章的规定，履行法定承诺义务。 

四、华润股份和公司董事、监事及高管人员所持流通 A 股获得认沽权证的处理 

根据深圳证券交易所《权证管理暂行办法》，华润股份所获得的认沽权证不可参与交易。公司

董事、监事及高管人员所获得的认沽权证在其任职期间不可参与交易，也不可行权。 

五、关于“万科转 2”的规定 

“万科转 2”的持有人，如果在召开相关股东会议的股权登记日（2005 年 11 月 4 日）当日或

之前将所持“万科转 2”转换成股票，则获得认沽权证。 

在相关股东会议的股权登记日之前（含当日）的交易日，不论“万科 A”及“万科转 2”是否

停牌，“万科转 2”均可转股。 

在相关股东会议的股权登记日之后，至股权分置改革规定程序结束之日，“万科转 2”暂停转股。

六、本次改革相关股东会议的议程安排 

1、本次相关股东会议的股权登记日：2005 年 11 月 4 日 
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2、本次相关股东会议现场会议召开日：2005 年 11 月 15 日 

3、本次相关股东会议网络投票时间：2005 年 11 月 11～15 日 

七、本次改革有关 A 股股票和可转债的停复牌安排 

1、本公司董事会将申请 A 股股票和可转债自 2005 年 10 月 10 日起停牌，于 10 月 20 日复牌，

此段时期为相关股东沟通时期； 

2、本公司董事会在 10 月 19 日公告非流通股股东与流通 A 股股东沟通协商的情况、协商确定

的改革方案，并申请公司 A 股股票和可转债于公告后次一交易日复牌。 

3、本公司董事会将申请自相关股东会议股权登记日的次一交易日起至改革规定程序结束之日

公司 A 股股票停牌、“万科转 2” 暂停交易和转股。 

八、关于“万科 B”正常交易的事项说明 

为了充分保护 B 股投资者权益，“万科 B”在万科股权分置改革期间，股票正常交易。 

九、查询和沟通渠道 

电话：0755-25606666 转“股改小组” 

传真：0755-25531696（请注明“转股改小组”） 

电子信箱：IR@vanke.com 

公司网站：http://www.vanke.com 

证券交易所网站：http://www.szse.cn
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一、 前  言 

本股权分置改革说明书是根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共

和国证券法》、《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的指导意见》、《上市公司股权分置

改革管理办法》及证券交易所《上市公司股权分置改革业务操作指引》、《深

圳证券交易所权证管理暂行办法》等法律、法规、规则和本公司章程，结合

本公司实际情况编制而成。 

本改革说明书的目的旨在帮助投资者能够迅速、全面了解本次股权分置

改革的内容和程序、流通 A股股东的权利和义务。本公司全体董事确信本改

革说明书不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其内容的真实

性、准确性、完整性负个别的和连带的责任。 

中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所对本次股权分置改革所作的

任何决定或意见,均不表明其对本次股权分置改革方案及本公司股票、可转

债的价值或者投资人的收益做出实质性判断或者保证。任何与之相反的声明

均属虚假不实陈述。 

除本公司及保荐机构外，未委托其他任何机构和个人就本次股权分置改

革方案及其相关文件作出解释或说明。 

 

 

 

 

 
7



万科公司股权分置改革说明书                    

二、 释义 

在本文中，除非文义另有所指，下列词语或简称具有如下含义： 

万科、本公司、公司 指 万科企业股份有限公司 

华润股份 指 华润股份有限公司 

中国华润 指 中国华润总公司 

本方案/本次改革方案 指 万科企业股份有限公司此次股权分置改革方案 

股权分置 指 

中国股市由于特殊历史原因和发展演变，上市公司的

一部分股份（社会流通股）上市流通、一部分股份（非

流通股）暂不上市流通的市场制度与结构 

股权分置改革 指 
通过非流通股股东和流通股股东之间的利益平衡协商

机制，消除 A 股市场股份转让制度性差异的过程 

非流通股股东 指 
本方案实施前，所持本公司的股份尚未在交易所公开

交易的股东 

流通 A 股股东 指 持有万科流通 A 股的股东 

万科转 2 指 本公司 2004 年发行 19.9 亿元可转债的证券简称 

证监会 指 中国证券监督管理委员会 

交易所、深交所 指 深圳证券交易所 

登记公司 指 中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会 

董事会 指 万科企业股份有限公司董事会 

公司法 指 中华人民共和国公司法 

证券法 指 中华人民共和国证券法 

保荐机构 指 招商证券股份有限公司 
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保荐意见 指 
招商证券股份有限公司关于《万科企业股份有限公司

股权分置改革之保荐意见书》 

补充保荐意见 指 
招商证券股份有限公司关于《万科企业股份有限公司

股权分置改革之补充保荐意见书》 

元 指 除特别注明外，均指人民币元 
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三、 公司基本情况简介 

（一）、 基本情况 

中文名称：万科企业股份有限公司 

英文名称：CHINA VANKE CO.,LTD. (缩写为 VANKE) 

股票上市地：深圳证券交易所 

股票简称及代码：万科 A 000002 

                万科 B 200002 

法定代表人：王  石 

董事会秘书：肖  莉 

注册时间：1984 年 5 月 30 日 

注册地址：中国深圳市梅林路 63 号万科建筑研究中心 

办公地址：中国深圳市梅林路 63 号万科建筑研究中心 

邮政编码：518049 

电话：0755-25606666 

传真：0755-83152041 

互联网网址：www.vanke.com 

电子信箱：IR@vanke.com 

信息披露报刊名称：《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》及香

港一家英文报刊 

企业法人营业执照注册号：4403011019092 

（二）、 历史沿革 

万科企业股份有限公司的前身为 1984 年 5 月成立的现代科教仪器展销

中心，经营办公设备、视频器材的进口销售业务。1987 年更名为“深圳现代

科仪中心”，1988 年更名为“深圳现代企业有限公司”。1988 年 11 月,经深圳

市人民政府“深府办(1988)1509 号”文的批准，深圳现代企业有限公司公
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进行股份制改组，更名为“深圳万科企业股份有限公司”。 

公司设立时股本总额为 41,332,680 股，其中深圳市现代企业有限公司

按资产净额 13,246,680 元折股 13,246,680 股，折股价每股 1元，后该部分

股份被认定为国家股和法人股，同时，公司向其他发起人和社会公众公开发

行 A股股票 28,086,000 股，发行价每股 1元，募集资金共 28,086,000 元。

1991 年 1 月 29 日，公司面向社会公众发行的 A股股票在深圳证券交易所挂

牌交易，股票简称“深万科 A”，证券代码“0002”。 

公司设立后，经过数次送红股、公积金转增股本、及配股、定向发行法

人股、发行 B 股、发行职工股、发行可转债的行为（基本情况见下表），导

致股本历经调增。截止到 2005 年 6 月 30 日，公司的股本总额为

3,410,946,136 股。 

公司设立后的股本变更、利润分配、历次融资等情况统计如下表，具体

情况详见下章“四、公司股本结构的形成及历次变动情况”。 

种类 次数 时间（年） 

送红股 10 次 1991、1992、1993、1994、1995、1996、

1997、1998、1999、2004 

公积金转增 4 次 1993、2003、2004、2005 

配股 3 次 1991、1997、2000 

定向发行法人股 1 次 1991 

发行职工股 1 次 1995 

可转债 2 次 2002、2004 

（三）、 经营范围和主营业务 

公司的经营范围为：兴办实业（具体项目另行申报）；国内商业、物资

供销业（不含专营、专控、专卖商品）；进出口业务（按深经发审证字第 113

号外贸企业审定证书规定办理）、房地产开发。 

公司的主营业务为：在深圳、上海、北京、天津、沈阳、成都、武汉、

南京、长春、南昌等经济发达、人口众多的大城市进行住宅开发。 
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（四）、 资产状况及经营业绩 

截止 2004 年 12 月 31 日，公司的总资产为 155.34 亿元，净资产为 62.02

亿元；2004 年度实现主营业务收入 76.67 亿元，同比增长 20.2%，净利润

8.78 亿元，同比增长 62%。截至 2005 年 6 月 30 日，根据公司未经审计的中

期财务报告，公司的总资产为188.78 亿元，净资产为 66.58 亿元；实现主

营业务收入 43.34 亿元，净利润 7.95 亿元。 

万科是自深圳交易所推出信息披露评级以来少数几家每年都获得“优

秀”评级的公司之一。2004 年，万科在财经传媒《亚洲货币》(Asiamoney)

组织的 2004 年度亚洲“最佳公司治理”公司评选中名列中国地区第 1 名，

在最佳管理公司的评选中荣获中国地区第 3名；在“中国首届企业公民行为”

评选中得票数居境内企业第一位、在“中国最受尊敬企业”评选中名列第二

位。万科的良好业绩、企业活力及盈利增长潜力受到市场广泛认可。 

（五）、 公司最近三年及一期主要财务数据及财务指标 

以下财务数据源引自业经审计的公司 2004 年、2003 年、2002 年财务报

告，以及公司已公告但未经审计的 2005 年中期财务报告：  

（单位：人民币元） 

项  目 2005 年 1—6月 2004 年 2003 年 2002 年

主营业务收入 4,334,228,230.75 7,667,226,237.03 6,380,060,435.28 4,574,359,629.05

净利润 795,052,559.21 878,006,255.08 542,270,658.17 382,421,274.06

总资产 18,878,575,570.48 15,534,422,529.76 10,561,040,095.70 8,215,822,308.30

股东权益（不含少数股

东权益）
6,657,719,739.15 6,202,198,786.70 4,701,359,103.82 3,506,963,985.91

资产负债率（以母公司

报表为基础）
32.21% 32.12% 34.28% 36.90%

资产负债率（以合并报

表为基础）
63.21% 59.42% 54.92% 56.76%

每股收益 0.233 0.386 0.388 0.606

每股收益（扣除非经常

性损益）
0.233 0.391 0.378 0.567
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净资产收益率(全面摊

薄)
11.94% 14.16% 11.53% 10.90%

每股净资产 1.95 2.728 3.368 5.558

每股经营活动产生的现

金流量净额
-0.28 0.46 -1.06 0.20

每股净现金流量 -0.35 0.95 -0.16 0.61

（六）、 公司目前的股本结构情况 

截止 2005 年 9 月 29 日，公司股本结构情况如下： 

股份类别 股份数量（股） 股份比例（%） 

一、尚未流通股份    

1、国家拥有股份 237,376,418 6.96 

2、募集法人股 259,895,565 7.62 

尚未流通股份合计 497,271,983 14.58 

二、已流通股份    

1、境内上市的人民币普通股 2,365,849,955 69.36 

2、境内上市的外资股 547,898,112 16.06 

已上市流通股份合计 2,913,748,067 85.42 

三、股份总数 3,411,020,050 100.00 
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四、 公司股本结构的形成及历次变动情况 

（一）、 公司设立时的股权设置、股本结构，产权界定和确认 

公司的前身为 1984 年 5 月成立的现代科教仪器展销中心，经营办公设

备、视频器材的进口销售业务。1987 年更名为“深圳现代科仪中心”，1988

年更名为“深圳现代企业有限公司”。1988 年 11 月,经深圳市人民政府“深

府办(1988)1509 号”文的批准，深圳现代企业有限公司公进行股份制改组，

更名为“深圳万科企业股份有限公司”。 

公司设立时股本总额为 41,332,680 股，其中深圳市现代企业有限公司

按资产净额 13,246,680 元折股 13,246,680 股，折股价每股 1元，后该部分

股份被认定为国家股和法人股，同时，公司向其他发起人和社会公众公开发

行 A股股票 28,086,000 股，发行价每股 1元，募集资金共 28,086,000 元。

1991 年 1 月 29 日，公司面向社会公众发行的 A股股票在深圳证券交易所挂

牌交易，股票简称“深万科 A”，证券代码“0002”。 

公司设立时的股本结构如下： 

股份类型 股份数额（股） 占总股本比例 

深圳市现代企业有限公司资产净额转入

其中：国家股

                   法人股

13,246,680

7,948,008

5,298,672

32.05% 

19.23% 

12.82% 

其他发起人股和社会公众股 28,086,000 67.95% 

合    计 41,332,680 100% 

公司设立时的股权设置、股本结构合法有效，产权界定和确认的批准程

序符合有关规定，不存在纠纷及风险。 

（二）、 发行人的历次股本变动及大股东变更 

1、 历次股本变动 

（1）、 分配利润、配售新股及向法人单位发售新股 

1991 年 5 月，经中国人民银行深圳经济特区分行“（91）深人银复字第
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039 号”文《关于深圳万科公司一九九〇年度分红扩股的批复》批准，公司

向全体股东实施 1990 年度利润分配方案，即每 5 股送红股 1 股，共送红股

8,266,536 股；同时在总股本 41,332,680 股的基础上，按照每股人民币 4.4

元的价格，每 2 股配售 1 股的方案配售新股 20,666,340 股；同时向法人单

位以每股 4.8 元的价格定向发售新股 7,700,000 股，向法人单位发售的新股

后被锁定为非流通股。方案实施后，公司股本总额增至 77,965,556 股。 

（2）、 分配利润 

1992 年 3 月，经公司第四届股东大会决议通过，公司实施每 5 股送 1

股红股的利润分配方案，送股后，公司股本总额增至 92,364,611 股。 

（3）、 分配利润及公积金转增股本 

1993 年 3 月，经公司第五届股东大会决议通过，并经中国人民银行深

圳经济特区分行“深人银复字（1993）第 123 号”文批准，公司实施每 4 股

送 1 红股、每股派现金 0.06 元、公积金每 4 股转增 1 股的利润分配方案，

送红股与公积金转增股本合计为每 10 股派 5 股。公司股本总额增至

138,546,916 股。 

（4）、 向境外投资者发行 B 股 

1993 年 3 月，公司发行 4,500 万股 B股，每股发行价格港币 10.53 元，

募集资金 45,135 万港币，主要投资于房地产开发，该等股份于 1993 年 5 月

28 日在深圳证券交易所上市，股票简称“深万科 B”，证券代码“2002”。此

时公司股本总额增至 183,546,916 股。 

1993 年 12 月，公司更名为“万科企业股份有限公司”，英文名为“CHINA 

VANKE CO.，LTD.”。 

（5）、 分配利润 

1994 年 5 月，经公司第六届股东大会决议通过，公司实施 A股每 10 股

送红股 3.5 股、派现金人民币 1.5 元，B 股每 2000 股送红股 485 股、派现

金人民币 208 元的利润分配方案。送股后，公司股本总额增至 242,955,336

股。 

（6）、 分配利润 

1995 年 6 月，经公司第七届股东例会决议通过，公司实施全体股东每

10 股送红股 1.5 股、派现金人民币 1.5 元的利润分配方案。送股后，公司
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股本总额增至 279,398,636 股。 

（7）、 实施公司职员持股计划 

经中国人民银行深圳经济特区分行“深人银复字（1993）第 123 号”文

批准，1995 年 10 月，由公司特别股东会议决议通过实施职员股份计划，每

股发行价格为人民币 3.01 元，共计发行 8,826,500 股。该计划实施后形成

的股本计入 1995 年公司总股本中，使公司股本总额增至 288,225,136 股。 

（8）、 分配利润 

1996 年 6 月，经公司第八届股东例会决议通过，公司实施全体股东每

10 股送红股 1 股、派现金 1.4 元的利润分配方案。送股后，公司股本总额

增至 317,047,649 股。 

（9）、 分配利润 

1997 年 6 月，经公司第九届股东例会决议，公司实施全体股东每 10 股

送红股 1.5 股、派现金人民币 1元的利润分配方案。送股后，万科股本总额

增至 364,604,796 股。 

（10）、 配股 

1997 年 6 月，公司以每 10 股配 2.37 股的比例实施配股，其中 A 股配

股价人民币 4.5 元/股，实际配售股数 66,973,802 股，B 股配股价港币 4.2

元/股，实际配售股数 19,278,825 股，共募集资金折合人民币 3.83 亿元，

主要投资于深圳住宅开发。配股完成后，公司股本总额增至 450,857,423 股。 

（11）、 分配利润 

1998 年 5 月，经公司第十届股东例会决议通过，公司实施全体股东每

10 股送红股 1 股、派现金股息 1.5 元的利润分配方案。送股后，公司股本

总额增至 495,943,165 股。 

（12）、 分配利润 

1999 年 6 月，经公司第十一届股东大会决议通过，公司实施全体股东

每 10 股送红股 1 股、派付现金 1 元的利润分配方案。送股后，公司股本总

额增至 545,537,481 股。 

（13）、 配股 

2000 年初，公司以每 10 股配 2.727 股的比例实施配股，配股价 7.5 元
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/股，实际配售 85,434,460 股，募集资金人民币 6.25 亿元，主要用于公司

在深圳、上海、北京等地的房地产开发。配股完成后，公司的股本总额增至

630,971,941 股。 

（14）、 发行可转债及转股 

2002 年 6 月，经公司 2001 年度第一次临时股东大会决议通过，并经中

国证监会证监发行字［2002］52 号文核准，公司向社会公开发行 1,500 万

张可转换公司债券，每张面值人民币 100 元，发行总额 15 亿元。该部分可

转债于 2002 年 6 月 28 日在深交所挂牌交易，简称“万科转债”，债券代码

“125002”。 万科转债在 2002 年 12 月 13 日至 2003 年 4 月 23 日期间可以

转换为公司流通 A 股。截至 2003 年 5 月 22 日，“万科转债”累计转股

29,586,656 股，此时公司股本总额为 676, 899,970 股。 

（15）、 公积金转增股本 

2003 年 5 月，经公司第十五届股东大会决议通过，公司实施向全体股

东每 10 股派送现金 2元、公积金转增 10 股的利润分配方案。转增后，公司

的总股本增至 1,353,799,940 股。 

（16）、 分配利润及公积金转增股本 

2004 年 5 月，经公司第十六届股东大会决议通过，公司实施向全体股

东每 10 股派现金 0.5 元、送红股 1 股、公积金转增 4 股的利润分配方案。

方案实施后，公司的总股本增至 2,273,627,871 股。 

（17）、 发行可转债及转股 

2004 年 9 月，经公司 2003 年度第一次临时股东大会决议通过，并经中

国证监会证监发行字［2004］151 号文核准，公司向社会公开发行 1990 万

张可转换公司债券，每张面值人民币 100 元，发行总额 19.9 亿元。该部分

可转债于 2004 年 10 月 18 日在深交所挂牌交易，简称“万科转 2”，债券代

码“126002”。 万科转 2于 2005 年 3 月 24 日起可以转换为流通 A股，截至

2005 年 6 月 17 日，“万科转债 2”累计转股 336,220 股，公司股本总额达

2,273,964,091 股。 

（18）、 公积金转增股本 

2005 年 6 月，经公司第 17 届股东大会决议通过，公司以 2005 年 6 月

17 日收市时公司总股本为基数，实施向全体股东公积金每 10 股转增 5股的
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方案，实施完成后，公司的股本总额为 3,410,946,136 股。 

2、 大股东变更 

（1）、 股份划转 

1999 年 7 月，经深圳市人民政府办公厅“深府办函[1999]24 号”文及

深圳市国有资产管理办公室“深国资办[1998]117 号”文批准，公司第三大

股东深圳市投资管理公司将其持有公司部分国有法人股（占公司股本总额的

2.93%）划转给其全资附属公司、公司的第一大股东深圳经济特区发展（集

团）公司。 

划转后，深圳经济特区发展（集团）公司持有公司股份的比例增至9.35%。 

（2）、   中国华润受让股权 

2000 年 6 月 20 日，公司第一大股东深圳经济特区发展（集团）公司将

其持有的公司 8.11%的股权全部转让给中国华润。 

同年 12 月，中国华润受让添发庆丰（常州）发展有限公司持有的公司

股份后，持有公司 A 股股票达公司总股本的 12.37%，成为公司的第一大股

东。 

此外，由于公司第二大股东 CREDIT LYONNAIS SECURITIES（ASIA）LTD

所持的占公司总股本2.71%的 B股为中国华润之全资子公司——华润（集团）

有限公司（以下简称“华润集团”）之控股子公司华润置地有限公司（以下

简称“华润置地”）实际持有。因此截止 2001 年 9 月 30 日，中国华润及其

关联公司共持有公司 15.08%的股份。 

（3）、   华润股份受让股权 

2003 年 6 月 27 日，由于中国华润实施重组，改制设立华润股份有限公

司（以下简称“华润股份”），因此将其持有公司的全部股份合计 156,151,498

股（其中国有股 102,311,198 股，法人股 53,840,300 股）及 2,295,420 张

可转债全部转让给华润股份。 

此外，根据重组安排，中国华润的全资子公司华润集团的全部权益也转

由华润股份拥有，因此公司原第二大股东 CREDIT LYONNAIS SECURITIES

（ASIA）LTD 所持的股份也实际转由华润股份持有。 

此时，公司的第一大股东变更为华润股份。 
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五、 非流通股股东及其持股情况 

（一）、 持股 5%以上非流通股东及其实际控制人情况介绍 

1、 持股 5%以上非流通股东基本情况 

公司名称：华润股份有限公司 

注册资本：16,467,063,500 元人民币 

注册地址：北京市东城区建国门北大街 8号华润大厦 27 层 

法定代表人：陈新华 

经营范围：对金融、保险、能源、交通、电力、通讯、仓储运输、食品

饮料生产企业的投资；对商业零售企业（含连锁超市）、民用建筑工程施工

的投资与管理；石油化工、轻纺织品、建筑材料产品的生产；电力及机电产

品的加工、生产、销售；物业管理；民用建筑工程的施工、民用建筑工程的

外装修及室内装修；技术交流。 

主营业务：日用消费品制造与分销；地产及相关行业；基础设施及公用

事业。 

股权结构：中国华润总公司作为主发起人持有华润股份16,464,463,526

股国家股，占其股本总额的 99.984211%；其他四家发起人中国粮油食品进

出口（集团）有限公司、中国五金矿产进出口总公司、中国化工进出口总公

司和中国华能集团公司分别持有华润股份 650,000 股国有法人股，分别占其

股本总额的 0.003947%。 

财务状况：截止 2004 年 12 月 31 日，本公司资产总额 1,079.73 亿元，

净资产 328.61 亿元；2004 年实现主营业务收入 667.93 亿元，净利润 21.28 

亿元。 

2、 持股 5%以上非流通股东的实际控制人基本情况 

公司名称：中国华润总公司 

注册资本：966,176.6 万元人民币 

注册地址：北京市东城区建国门北大街 8号华润大厦 2701－2705 

法定代表人：陈新华 
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经营范围：包括地产、食品、啤酒、石化、零售、纺织、水泥、电力、

微电子等。 

主营业务：日用消费品制造与分销、地产及相关行业、基础设施及公用

事业。 

财务状况：截止 2004 年 12 月 31 日，本公司资产总额 1076.76 亿元，

所有者权益 329.06 亿元；2004 年实现主营业务收入 667.99 亿元，利润总

额 46.05 亿元；经营活动产生的现金流量净额 51.08 亿元，现金及现金等

价物净增加额 13.13 亿元。法定代表人： 

3、 持有公司股权情况 

（1）、 中国华润、华润股份持有公司的股权结构情况 

 

     

持有 99.98% 

 

 

                            持有 15.14% 

 

 

截至本改革说明书公告日，中国华润、华润股份与本公司之间不存在互

相担保、互相占用资金的情况。 

（2）、 华润股份持有公司股份的具体情况 

截止到 2005 年 9 月 29 日，华润股份持有公司股份情况如下表，其持有

公司股份的权属不存在争议，不存在质押、冻结的情况。 

 非流通股 流通A股 流通B股 合计

华润股份（股） 351,340,871 88,285,383 76,830,876 516,457,130 

占总股本比例 10.30% 2.59% 2.25% 15.14%

中国华润 

华润股份 

万科 

 
20



万科公司股权分置改革说明书                    

（二）、 非流通股股东持有非流通股的情况 

截止到 2005 年 9 月 29 日 

股东名称 持股数（股） 占总股本比例(%) 股份性质 

121,140,675 3.551 法人股华润股份有限公司 

230,200,196 6.749 国家股

刘元生 51,471,571 1.509 法人股

万科企业股份有限公司工会委员会 26,527,851 0.778 法人股

陕西证券有限公司 16,559,248 0.485 法人股

中国平安保险(集团)股份有限公司 4,762,017 0.140 法人股

深圳市核电实业开发有限公司 4,762,017 0.140 法人股

新疆金科电子信息开发公司 4,293,067 0.126 法人股

蛇口社会保险公司 4,277,399 0.125 法人股

深圳发展银行股份有限公司 3,849,651 0.113 法人股

海南南华金融公司（现为深圳发展

银行海口分行） 

3,815,383 0.112 法人股

北京北广电子集团有限责任公司 3,336,368 0.098 法人股

天安(深圳)实业发展有限公司 2,381,009 0.070 法人股

青岛中金信投资发展有限公司 2,100,618 0.062 法人股

鸿联灯饰有限公司 1,924,826 0.056 法人股

深圳市劳动就业服务中心 1,190,493 0.035 法人股

南山劳动服务司 1,179,661 0.035 法人股

深圳市新得宝工贸有限公司 1,128,407 0.033 法人股

苏州工业园区亿迪科技发展有限责

任公司 

1,074,681 0.032 法人股
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东方特种建材工程有限公司 1,000,683 0.029 法人股

深圳经济特区免税商品企业公司 981,648 0.029 法人股

深圳市宝安区劳动就业管理中心 962,406 0.028 法人股

深圳市益华现代企业有限公司 594,999 0.017 法人股

国营华北光学仪器厂 327,208 0.010 法人股

上海万丰资产管理有限公司 192,470 0.006 法人股

新能源蛇口有限公司 38,484 0.001 法人股

中信证券股份有限公司 13,113 0.000 法人股

惠州国际经济技术合作公司贸易部 9,612 0.000 法人股

深圳市投资管理公司 7,176,222 0.210 国家股

总计 497,271,983 14.58 －

截至本改革说明书公告日前，除上海万丰资产管理有限公司为万科企业

股份有限公司工会委员会全资子公司，深圳经济特区免税商品企业公司与深

圳市投资控股公司之间，深圳发展银行股份有限公司与海南南华金融公司之

间存在关联关系（海南南华金融有限公司为深圳发展银行有限公司投资设

立，后被撤销，并在其基础上组建了深圳发展银行海口分行）外，其他非流

通股股东之间不存在关联关系。 

（三）、 非流通股股东持有、买卖公司流通股股份的情况 

截至 2005 年 9 月 29 日，公司非流通股股东华润股份有限公司持有公司

流通 A股 88,285,383 股、流通 B股 76,830,876 股；刘元生持有公司流通 A

股5,962,606股；北京北广电子集团有限责任公司持有公司流通A股676,890

股，东方特种钢材工程有限公司持有公司流通 A股 508 股。在董事会公告本

改革说明书前六个月内，刘元生增持公司流通 A 股 610，000 股，上海万丰

资产管理有限公司出让公司流通 A股 432,550 股。其他非流通股股东在董事

会公告本改革说明书的前两日未持有公司流通股股份，前六个月内不存在买

卖公司流通股股份的情况。 
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（四）、 持有公司 5%以上非流通股东的实际控制人持有及买卖公司

股份情况 

经中国华润确认，截至本改革说明书公布前两日未持有公司的流通股股

份，且在之前六个月内也未有买卖公司流通股股份的情况。 
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六、 股权分置改革方案 

根据国务院关于解决股权分置时要“尊重市场规律，有利于市场稳定和

发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”的基本原则，本公司

董事会在持有非流通股股份超过公司非流通股股份三分之二以上的华润股

份有限公司的提议下提出了以下股权分置改革方案。 

（一）、 制定方案的基本原则 

1、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》、

《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》等文件中有关保护投资者合法权益，推进资本市场开放和稳定发展的改

革指导精神，本方案将遵循充分保护公司股东权益，特别是广大流通股股东

权益的原则。 

2、体现公开、公平、公正的原则，兼顾公司全体股东的即期利益和长

远利益，妥善解决公司非流通股获得上市流通权的历史遗留问题。 

3、在实施股权分置改革过程中尽量减少公司股价波动，维护市场稳定。 

4、制定简洁易行的股权分置改革方案，便于广大投资者对公司有更加

深入的了解，顺利完成股权分置改革。 

（二）、 股权分置改革方案 

1、 方案概述 

持有非流通股股份超过万科非流通股股份三分之二的华润股份向持有

万科流通 A股的股东安排一定的对价，所有非流通股股份获得在 A股市场的

流通权；其他持有非流通股股份的股东不安排对价，也不就其持有的非流通

股股份获得对价。 

自股权分置改革方案实施后首个交易日起，非流通股股东持有的原万科

非流通股股份即获得在 A股市场的上市流通权。 

2、 对价安排 

华润股份的对价安排为：于万科股权分置改革方案实施股权登记日登记

在册的流通 A 股股东，每持有 10 股公司流通 A 股股票将获得华润股份发行

的 8份认沽权证。 
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3、 对价安排具体内容 

认沽权证 

1)、权证简介 

权证类别：认沽权证 

份数：每 10 股流通 A股发行 8份 

行权价格：3.73 元/份 

发行方式：免费派送 

标的证券：万科 A股股票 

行权方式：百慕大式 

行权比例：1:1，即 1 份认沽权证按行权价格向华润股份出售 1 股公司

A股股票 

权证存续期间：自上市之日起 9个月 

行权期间：权证存续期内最后五个万科 A股股票交易日 

交易期间：权证上市日至权证开始行权之前一交易日（含当日） 

结算方式：证券给付方式结算，即认沽权证的持有人行权时，应同时交

付公司 A股股票，以从华润股份获得相应的行权价款。 

期后未行权认沽权证的处置：存续期后未行权的认沽权证将予以注销。 

2）、认沽权证行权价格和行权比例应予调整的情形和具体调整方法 

公司 A股股票除权、除息的，认沽权证行权价格和行权比例将按以下规

则调整：  

A、当公司 A 股股票除权时，认沽权证的行权价格、行权比例将按以下

公式调整：  

新行权价格＝原行权价格×（公司 A 股股票除权日参考价 / 除权前一

日公司 A股股票收盘价)； 

新行权比例＝原行权比例×（除权前一日公司 A 股股票收盘价 / 公司

A股股票除权日参考价)。 
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B、当公司 A 股股票除息时，认沽权证的行权比例保持不变，行权价格

按下列公式调整：  

新行权价格＝原行权价格×（公司 A 股股票除息日参考价 / 除息前一

日公司 A股股票收盘价）。 

权证的上市日期：认沽权证的上市交易尚需深交所核准，核准后本公司

将按照相关规定及时予以公告。 

4、 流通权的获得 

自股权分置改革方案实施后首个交易日起，原非流通股股份获得在 A股

市场的流通权。 

5、 华润股份的承诺 

第一、根据法定承诺义务，华润股份持有的非流通股股份自获得上市流

通权之日起，在十二个月内不上市交易或者转让。 

第二、华润股份在前项承诺期期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原

非流通股股份，出售数量占万科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，且出售价格不低于本次所发行的认沽

权证行权价的 120%（出售价格将按权证行权价的调整方式在法定限售期内

进行调整）。 

6、 其它非流通股东的法定义务 

其它非流通股东将遵守法律、法规和规章的规定，履行法定承诺义务。 

7、 华润股份和公司董事、监事及高管人员所持流通 A 股获得认沽权

证的处理 

根据深圳证券交易所《权证管理暂行办法》，华润股份所获得的认沽权

证不可参与交易。公司董事、监事及高管人员所获得的认沽权证在其任职期

间不可参与交易，也不可行权。 

8、 关于“万科转 2”的规定 

“万科转 2”的持有人，如果在召开相关股东会议的股权登记日（2005

年 11 月 4 日）当日或之前将所持“万科转 2”转换成股票，则获得认沽权

证。  

在相关股东会议的股权登记日之前（含当日）的交易日，不论“万科 A”
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及“万科转 2”是否停牌，“万科转 2”均可转股。 

在相关股东会议的股权登记日之后，至股权分置改革规定程序结束之

日，“万科转 2”暂停交易和转股。 

9、 对价安排执行情况说明 

万科本次股权改革的对价安排的执行结果为由华润股份按每 10 股流通

A股免费派送 8份认沽权证。  

10、 有限售条件股份可上市流通预计时间表 

股东名称 占总股本的比例 可上市流通时间 承诺的限售条件 

华润股份有限公司 10.3% G＋注 1 注 1、注 2 

其余 27 家非流通股股东合计 4.28% G＋注 1 无额外承诺 

G：股改方案实施后首个交易日 

注 1、承诺持有的非流通股股份自获得上市流通权之日（即股改方案实施后

首个交易日）起，在十二个月内不上市交易或者转让。 

注 2、承诺前项承诺期期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股

份，出售数量占万科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，且出售价格不低于本次所发行的认沽权证行权价

的 120%（出售价格将按权证行权价的调整方式在法定限售期内进行调整）。 

11、 方案实施前后公司的股权结构变动情况 

鉴于公司本次股权分置改革方案的对价安排为华润股份免费派送认沽

权证，不涉及股份变化，因此，对价安排实施前后，公司非流通股和流通股

股份的数量和相关比例不发生变动，但非流通股份合计 497,271,983 股，在

方案实施后成为有限售条件的流通股份。 

12、 未明确表示同意的非流通股股东所持股份的处理办法 

除华润股份以外的非流通股股东无需做出对价安排，其所持非流通股股

份直接获得流通权。 

（三）、 华润股份提供履约担保事项 

为履行对价安排，华润股份将按照深圳证券交易所的要求在相关股东会
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议网络投票表决前提供不可撤销的连带责任履约担保函。 

（四）、 华润股份发行认沽权证的可行性 

华润股份本次发行认沽权证符合《深圳证券交易所权证管理暂行办法》

规定的条件，且权证义务的履行能够得到充分保证。 

1、 万科 A 股票符合权证标的股票的要求 

截至 2005 年 9 月 29 日，万科的总股本为 3,411,020,050 股，流通股

本为 2,913,748,067 股，其中流通 A 股股本为 2,365,849,955 股。该日前

20 个交易日万科 A 股股票平均流通市值约为 88.72 亿元，前 60 个交易日

万科 A股股票交易累计换手率 99.07％。万科 A股股票在流通股本、流通市

值和交易换手率等方面均符合权证标的股票的要求。 

2、 权证规模和存续期符合要求 

华润股份本次计划按照每10股流通A股发行8份的数量发行认沽权证，

按照万科目前流通 A 股股本的规模，发行的认沽权证远超过 5000 万份；且

权证存续期为上市之日起 9个月。因此权证规模和存续期符合要求。 

3、 华润股份具备履约能力，并将提供符合要求的履约担保 

截至 2004 年 12 月 31 日，华润股份总资产 1,079.73 亿元，净资产

328.61 亿元，2004 年度实现净利润 21.28 亿元，具有履行认沽权证义务的

能力。同时，为履行对价安排，华润股份将按照深圳证券交易所的要求在相

关股东会议网络投票表决前提供不可撤销的连带责任履约担保函。 

（五）、 保荐机构对本次改革对价安排的分析 

招商证券股份有限公司作为本公司本次股权分置改革的保荐机构，对本

次改革对价安排的分析如下： 

1、 股权分置改革后万科合理估值水平的依据 

以市盈率法评估公司价值是成熟资本市场通常采用的方法之一。随着股

权分置问题的解决，公司股权结构的体制性问题将得到解决，资本市场对公

司价值评判的标准也将与国际标准趋于一致。 

考虑到国内房地产的成长性以及万科在行业中的地位，预计股权分置改

革后，公司的市盈率将与国际成熟资本市场同类公司估值水平接近，本方案
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据此测算并确定对价水平。 

（1）、 国际资本对万科的估值 

万科作为同时发行 A股和 B股的公司，B股的市盈率可以基本反映国际

资本对公司的价值评估。 

“万科 B”的投资者以境外机构投资者为主。截至 2005 年 8 月 31 日，

公司 B股前 50 大股东所持股份占公司 B股总股份的比例为 75.87%，其中机

构投资者所持股份占公司 B股总股份的比例为 73.21%。 

万科 B股股价以及市盈率水平详情如下： 

2005年9月30日股价 复权至 2004 年度 

分红派息及转增前的股价 

（按1:1.03的汇率折算） 

静态市盈率 

 

当日收盘价 6.81元 17.64倍 

30日均价 6.73元 17.44倍 

240日均价 5.45元 14.11倍 

（2）、 香港房地产类上市公司的估值 

根据香港联交所统计资料，于香港联交所上市的房地产开发企业共 102

家，其 2005 年 8 月初的平均市盈率水平为 16.98 倍。而香港四大主要房地

产开发商，长江实业、新鸿基地产、恒基地产、信和置业的平均静态市盈率

水平为 21.71 倍。 

参考“万科 B”和香港成熟资本市场的市盈率水平，本方案实施后万科

A 股的市盈率水平应在 14.11～21.71 倍之间。本方案选择市盈率水平最低

值 14.11 倍为测算依据。 

2、 方案实施后万科 A 股的理论价格对价的制定依据 

根据万科2004年年报披露的数据，万科2004年度每股收益为0.386元，

方案实施后，万科A股复权至2004年度分红派息及转增前的价格预计为5.45

元（0.386×14.11＝5.45 元），除权后的股票价格为 3.53 元。 

3、 对价安排的理论测算 

假设： 

R——每股流通 A股理论上应获得的股份数量 

P——万科股权分置改革方案公告前一交易日“万科 A”的收盘价 
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V——股权分置改革方案实施后每股万科 A股的理论价值 

为保护流通股股东权益不受损害，则 R应满足下列公式要求： 

（1+R）V ≥ P 

按照万科 14.11 倍市盈率计算的股权分置改革后的理论价值 V 为 3.53

元，万科股权分置改革方案公告前一交易日（2005 年 9 月 30 日）收盘价 P

为 3.59 元，则：为保护流通 A 股股东权益不受损害，每股流通 A 股理论上

应获得的股份数量 R 为 0.0170 股，即每 10 股流通 A 股理论上至少应获得

0.17 股。 

4、 本次认沽权证的价值测算 

（1）、 行权价格的确定 

万科 2005 年 10 月 10 日公告的股权分置改革方案中，选取 2005 年 9 月

30 日“万科 A”的收盘价 3.59 元为行权价格。经过与流通 A 股股东的充分

沟通，公司股权分置改革方案中的认沽权证行权价格由 3.59 元/份调整至

3.73 元/份,调增 3.899%。 

（2）、 权证的理论价值 

华润股份本次发行的认沽权证作为一种新的金融产品具有一定的市场

价值。根据国际通行的权证估值模型━B-S 模型，以 2005 年 9 月 30 日公司

A股收盘价、过去 9个月股票波动率、无风险收益率、权证存续期及行权价

等相关数据测算，本次发行的认沽权证的理论价值为 0.4658 元/份。 

5、 对价安排的确定 

考虑到股权分置改革所带来的市场不确定性，为进一步保障流通 A股股

东利益，降低流通 A 股股东面临的风险，华润股份向流通 A 股每 10 股免费

派送 8 份认沽权证，参考本次发行的认沽权证的理论价值和 9 月 30 日收盘

价，则每 10 股流通 A股实际获得相当于 1.0379 股股份的价值。 

鉴于华润股份仅持有万科 10.30%的非流通股份，最少需要免费派送的

认沽权证数量约为 18.93 亿份，同上依据，理论上华润股份每 10 股送出      

6.99 股。如果可转债全部转股，则华润需要免费派送约 23.39 亿份认沽权

证，相当于每 10 股送出 8.64 股。即理论上华润的送出率在 69.9%～86.4%       

之间。 
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6、 股权分置改革对流通 A 股股东权益的影响 

在本次股权分置改革方案中，华润股份为万科非流通股份获得流通权，

向每 10 股流通 A 股做出免费派送 8 份认沽权证的对价安排，该对价水平高

于上述理论对价测算值，使流通 A股股东的权益得到保障。因此，招商证券

认为万科股权分置改革的对价安排是在平衡股东的即期利益和长远利益的

基础上，按照有利于公司发展和市场稳定的原则做出的，是公平合理的。 

（六）、 非流通股股东做出的承诺及为履行承诺提供的保证 

1、华润股份承诺事项及保证 

根据华润股份按照法定承诺义务做出的承诺，其持有的非流通股股份自

获得上市流通权之日起，在十二个月内不上市交易或者转让。在前项承诺期

期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占万科股

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，且出售价格不低于本次所发行的认沽权证行权价的 120%（出售价格将

按权证行权价的调整方式在法定限售期内进行调整）。 

由于深圳证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司（以下简称“登

记公司”）将在上述承诺锁定期内对承诺人所持限售股份进行锁定，该锁定

措施从技术上为承诺人履行上述承诺义务提供了保证，因此，承诺人有能力

履行承诺，无须对限售期限进行担保安排。 

针对“出售价格不低于本次所发行的认沽权证行权价的 120%（出售价

格将按权证行权价的调整方式在法定限售期内进行调整）”，华润股份承诺如

有违反上述承诺的卖出交易，卖出资金划入万科帐户，归全体股东所有。 

2、  上述承诺事项的违约责任 

华润股份如未按照上述承诺事项履行承诺义务的，将按照证券交易所、

中国证监会的有关规定接受处罚；如给流通 A 股股东的合法权益造成损害

的，将依法承担相应的法律责任。 

3、  华润股份声明 

对于所出具的承诺，华润股份做出声明如下：华润股份将忠实履行承诺，

承担相应的法律责任。如果华润股份将所持的有限售条件的万科股份转让给

第三方，转让前提为第三方受让人必须同意并有能力承担上述承诺责任，否

则，华润股份不转让。 
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（七）、 股权分置改革对公司治理的影响 

由于历史原因，公司股权目前处于分置状态，部分股份在交易所挂牌上

市流通，部分股份不能在交易所上市流通。股权分置状态使公司治理存在制

度上的缺陷，理论和实践中导致以下可能：在股份的权利和义务上无法实现

同股同权；在市场估值上无法实现同股同价；中小投资者的权益在公司治理

中不能得到充分表达和保障；妨碍了公司治理的进一步完善，公司各类股东、

管理层的利益不能进一步协调，约束激励机制无法建立健全。 

有鉴于此，本公司董事会认为： 

股权分置改革的实施，从制度上保证了同股同权、同股同价的实现，使

公司的所有股份处于平等地位，夯实了公司治理的基石，将大力推进公司治

理深化，对公司治理产生积极的深远影响。 

1、有利于形成统一的估值标准，协调公司股东之间的利益关系。股权

分置改革后，公司原非流通股在安排相应对价后可以上市流通，所有股份以

市场价格为估值标准，公司各类股东的价值取向趋于一致，为公司治理创造

统一的价值基础。 

2、有利于建立有效的市场约束机制。股权分置改革后，公司股票价格

的变化将对所有股东产生相同的财务结果，促使公司股东更加关注公司的法

人治理结构，提高公司运作规范化程度和运作透明度；同时资本市场将通过

并购、金融创新、市场声誉等渠道对公司的控制权和管理层产生积极影响，

约束公司主要股东和管理层的行为，有效地建立起多层次的市场约束机制，

使公司真正成为一个法人治理结构完善的公众公司； 

3、有利于公司治理的深化，建立长效的激励机制，为公司股东提供更

加丰厚的回报。股权分置改革后，公司将参照成熟国家资本市场的先进经验，

在我国法律法规许可的前提下，进行金融创新，积极探索引进股票期权，建

立多层次的激励机制。 

4、有利于形成投资者保护机制，促进公司治理的全面完善。股权分置

改革后，公司管理层和主要股东将更加关注公司的市场形象，更加密切与投

资者的关系，广大中小投资者的权益在公司治理中将得到充分的表达，形成

投资者权益市场保护机制，使公司治理目标在更高层面上实现。 

（八）、 独立董事意见 
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依据《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》、《深圳证券交易

所股票上市规则》及《公司章程》的有关规定，本公司独立董事孙建一、李

志荣、李家晖、徐林倩丽对公司本次股权分置改革方案及事项发表独立意见

如下： 

“万科企业股份有限公司董事会根据华润股份有限公司的提议，制定了

股权分置改革方案。我们认真审阅了该方案，认为该方案的制定遵循了“公

开、公平、公正”的原则；符合《公司法》、《证券法》、《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》、《深圳证券交易所

权证管理暂行办法》等有关法律法规，及《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》、《关于上市公司股权分置改革的指导意见》等文

件精神。 

根据《上市公司股权分置改革管理办法》的规定，公司董事会还将通过

向流通 A股股东征集投票权、发布召开 A股相关股东会议的提示公告、提供

网络投票技术安排、组织进行分类表决、及时履行信息披露义务等各项措施

在程序上充分尊重和保护流通 A股股东的权利。 

我们认为，本次股权分置改革方案的实施，将充分保护广大流通股股东

的权益，兼顾公司全体股东的即期利益和长远利益，并将彻底解决公司长期

以来存在的股权分置问题，形成公司非流通股股东和流通股股东之间共同的

利益基础，从而对公司的治理结构产生积极影响，有利于公司的长期发展和

市场稳定。” 

公司独立董事对股权分置改革方案的调整发表意见如下： 

1、本次方案的调整符合相关法律、法规的规定，符合公司发展的利益； 

2、本次方案的调整是在公司、保荐机构、非流通股股东与流通 A 股股

东之间经过广泛沟通、协商，尤其是认真吸纳了广大流通 A股股东意见的基

础上形成的，体现了对流通股股东的尊重，有利于保护流通股股东利益； 

3、同意本次对公司股权分置改革方案的调整暨对《股权分置改革说明

书》及摘要的调整。 

4、本独立意见是公司独立董事基于公司股权分置改革方案进行调整所

发表的意见，不构成对前次意见的修改。 
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七、 风险提示及处理方案 

（一）、 实施股权分置改革方案存在的风险及处理方案 

本公司在此特别提请包括公司流通 A 股股东及可转债持有人在内的投

资者注意，本公司股权分置改革方案的实施存在以下风险： 

1、 本次股权分置改革方案在相关股东会议表决前需得到国务院国有资

产监督管理委员会的批准，能否得到或及时得到批准存在一定的不确定性。 

为此，本公司和华润股份将积极与国资委沟通以便及时取得批文。 

2、本次股权分置改革方案及事项尚须相关股东会议通过后方能实施，

该方案及事项必须经参加表决的 A股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 A股股东所持表决权的三分之二以上通过，因此存在无

法获得相关股东会议有效通过的可能。 

为此，本公司董事会将协助非流通股股东通过投资者座谈会、媒体说明

会、网上路演、机构投资者走访、征集意见函发放等多种方式与流通 A股股

东进行充分沟通和协商，广泛征求其意见，使改革方案的形成具有广泛的股

东基础，从而争取本次股权分置改革方案及事项获得相关股东会议的通过。 

3、认沽权证作为金融衍生产品，其交易、定价、估值等相对复杂，价

格波动性相对较大，投资认沽权证需要更加专业的知识，投资者可能面临较

大的投资风险。 

针对此，本公司将严格履行相关信息披露义务，并协助华润股份履行相

关的披露义务，同时，通过多种渠道和方式，加强与投资者沟通，提高投资

者对权证投资的认识，帮助投资者理性看待权证的投资价值。 

（二）、 改革过程中可能出现的其他风险及相应的处理方案 

除了实施股权分置改革方案存在的风险外，在本次改革过程中还可能出

现华润股份因支付能力不足导致无法实施对价安排的风险。 

华润股份作为一家注册资本为 1,646,706 万元的股份公司，自 2003 年

成立以来经营状况良好，2004 年度实现净利润 21.28 亿元，预计未来的业

绩增长稳定，实施对价安排的能力具有可靠保障。此外，为履行对价安排，

华润股份将按照深交所的要求在相关股东会议网络投票表决前提供不可撤

销的连带责任履约担保函。 
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八、 聘请的中介机构及其出具的意见 

（一）、 本次股权分置改革聘请的中介机构 

本公司进行本次股权分置改革聘请的保荐机构为招商证券股份有限公

司（以下简称“招商证券”），聘请的律师事务所为广东信达律师事务所（以

下简称“信达律师所”）。 

（二）、 相关中介机构持有和买卖公司流通股股份的情况 

招商证券截止到公告改革说明书前两日（即 9 月 29 日）共持有公司流

通 A股 1,124,780 股；前六个月共计买入公司流通 A股 7,325,315 股、卖出

公司流通 A股 6,280,535 股。 

信达律师所在本改革说明书公告前两日未持有万科流通股股份，前六个

月也未买卖万科流通股股份。 

（三）、 保荐机构意见 

招商证券根据《中华人民共和国公司法》、《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》、《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》、《深圳证券交易所权证管理暂行办法》等有关法律、法规和文件的规

定，就本公司本次股权分置改革事宜出具保荐意见书，发表保荐意见如下： 

万科股权分置改革方案符合相关文件和法律法规的规定，遵循了公开、公平、公

正的原则，华润股份为所有非流通股股份获得流通权而向流通 A 股股东安排的对价合

理，并已采取有效措施保护中小投资者的利益。本保荐机构愿意推荐万科进行股权分

置改革工作。 

针对万科股权分置改革方案的调整，保荐机构出具补充保荐意见书认

为： 

1、本次方案的调整符合相关法律、法规的规定； 

2、方案的调整是在公司、保荐机构、非流通股股东与流通 A 股股东之间经过广泛

沟通、协商，尤其是认真吸收了广大流通 A 股股东意见的基础上形成的，体现了对流

通股股东的尊重，进一步保护了流通股股东的利益； 

3、方案进行调整后，认沽权证的理论价值由原来 0.3896 元/份增至 0.4658 元/份，

 
35



万科公司股权分置改革说明书                    

本次股改方案的对价安排由原来的每 10 股流通 A 股理论上获得 0.76 股增至 1.0379

股。本次方案的调整并不改变保荐机构前次所发表的保荐意见结论。 

4、本次方案的调整并不改变保荐机构前次所发表的保荐意见结论。 

（四）、 律师意见 

信达律师所根据《中华人民共和国公司法》、《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》、《深圳证券交易所权证管理暂行办法》等有关法律、

法规和文件的规定，就本公司本次股权分置改革事宜出具法律意见书，发表

结论意见如下： 

经核查，本所律师认为，华润股份、万科具备进行本次股权分置改革的资格；招

商证券具备作为万科股权分置改革保荐机构的资格；华润股份本次向万科的所有流通 A

股股东免费派发认沽权证，符合《深圳证券交易所权证管理暂行办法》规定的权证发

行上市条件；万科股权分置改革方案以及实施程序，不涉及万科股份变化，没有损害

全体股东包括 B 股股东的利益，符合中国有关法律法规、部门规章及规范性文件的规

定。 

针对万科股权分置改革方案的调整，律师补充法律意见书认为： 

调整后的万科股权分置改革方案已经取得必要的授权及批准；没有损害万科全体

股东包括 B 股股东的利益，亦没有损害万科的利益，符合《上市公司股权分置改革管

理办法》及《深圳证券交易所权证管理暂行办法》等有关规定。 
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九、 备查文件 

 

1、保荐协议 

2、华润股份出具的修改后的承诺函 

3、保荐意见书及补充保荐意见书 

4、法律意见书及补充法律意见书 

5、相关保密协议 

6、独立董事意见函及补充意见 

7、国资委对改革方案的意向性批复； 
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一〇、  本次改革的相关当事人 

 

万科企业股份有限公司 

住所：深圳市福田区梅林路 63 号万科建筑研究中心 

法定代表人：王石 

联系人： 肖莉 

电话：0755－25606666 

传真：0755－83152041 

华润股份有限公司 

住所：北京市东城区建国门北大街 8号华润大厦 27 层 

法定代表人：陈新华 

联系人：黄崇起 

电话：010-85192617 

传真：010-85192633 

保荐机构： 招商证券股份有限公司 

住所：深圳市福田区益田路江苏大厦 A座 38－45 楼 

法定代表人：宫少林 

保荐代表人：王苏望 

项目主办人：柴伊琳 

电话：0755－82943666 

传真：0755－82943121 
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公司律师： 广东信达律师事务所 

住所（或办公地址）：深圳市深南中路东风大厦 21 层 

负责人：许晓光 

经办律师： 麻云燕  韦少辉 

电话：0755－83243139 

传真：0755－83243108 

 

 

 

 

 

 

                                       万科企业股份有限公司 

董事会  

2005 年 10 月 19 日 
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