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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摘要。

本说明书摘要摘自股权分置改革说明书全文，投资者欲了解详细内容，应阅读股

权分置改革说明书全文。 

本公司股权分置改革由公司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上海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、本公司非流通股均为国有法人股，本次股权分置改革方案中，对该部分

股份的处分尚需国有资产监督管理部门审批同意。 

2、本公司股权分置改革方案需经参加临时股东大会暨相关股东会议表决的

股东所持表决权的三分之二以上通过，并需经参加临时股东大会暨相关股东会议

表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上通过，存在无法获得表决通过的可

能。 

3、截至本股权分置改革说明书签署日，本公司非流通股股东所持股份无全

部或部分被冻结、质押或其他问题之情形。 

4、无其他可能影响改革方案实施的因素。 
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重要内容提示 

一、改革方案要点 

公司全体非流通股股东同意进行股权分置改革，公司所有非流通股股东为获

得其持有股份的上市流通权，向方案实施股权登记日登记在册的流通股股东作对

价安排，非流通股股东实施对价安排后，由此获得所持非流通股份的流通权。 

本公司向全体股东每10股分配现金10元（税前），非流通股股东将其所得分

红现金按非流通股每10股转送3元给流通股股东作为本次股权分置改革对价的现

金部分，流通股股东所得现金对价共计3,672万元，即流通股股东每10股可获现

金对价约为5.56元，折合成股份约为每10股可得0.77股（按全流通后公司股票理

论市价7.20元计算）；同时，非流通股股东一致同意向方案实施股权登记日登记

在册的流通股股东每10股安排1.8股作为股票对价。现金对价和股票对价合计相

当于向流通股股东每10股安排约2.57股对价。 

上述方案实施后，流通股股东每10股可以获得1.8股股票，并获得现金15.56

元（按照财税[2005]102号、财税[2005]103号文，流通股股东所获现金分红部份

减按50%计入个人应纳税所得额，非流通股股东向流通股股东所送股份及现金免

征所得税及印花税）。 

二、非流通股股东的承诺事项 

根据《上市公司股权分置改革管理办法》的有关规定，全体非流通股股东所

持原非流通股股份自改革方案实施之日起，在十二个月内不上市交易或者转让；

持有公司股份总数百分之五以上的非流通股股东皖北煤电集团，在前项规定期满

后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占公司股份总数的

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。 

三、本次改革临时股东大会暨相关股东会议的日程安排 

1、本次临时股东大会暨相关股东会议的股权登记日：2006年1月9日； 

2、本次临时股东大会暨相关股东会议现场会议召开日：2006年1月20日； 
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3、本次临时股东大会暨相关股东会议网络投票时间：2006年1月18日——1

月20日。 

四、本次改革相关证券停复牌安排 

1、本公司董事会将申请股票自2005年12月19日起停牌，最晚于2005年12月

29日复牌，此段时期为股东沟通时期； 

2、本公司董事会将在2005年12月28日（含本日）之前公告非流通股股东与

流通股股东沟通协商的情况、协商确定的改革方案，并申请公司股票于公告后下

一交易日复牌； 

3、如果本公司董事会未能在2005年12月28日（含本日）之前公告协商确定

的改革方案，本公司董事会将刊登公告宣布取消本次临时股东大会暨相关股东会

议，并申请公司股票于公告后下一交易日复牌； 

4、本公司董事会将申请自临时股东大会暨相关股东会议股权登记日的次日

起至改革方案实施完毕之日公司股票停牌。 

五、查询和沟通渠道 

热线电话： 0557-3986269  3986224  3986204 

传    真： 0557-3986269 

公司电子信箱：hymd600971@126.com、hymd600971@163.com  

公司互联网网址： www.ahhymd.com.cn 

上海证券交易所网址：www.sse.com.cn 
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释  义 

在本股权分置改革说明书中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义： 

公司/本公司/恒源煤电 指 安徽恒源煤电股份有限公司 

皖北煤电集团 指 安徽省皖北煤电集团有限责任公司 

安徽燃料公司 指 安徽省燃料总公司 

四方化工集团 指 合肥四方化工集团有限责任公司 

开元工程公司 指 合肥开元精密工程有限责任公司 

高斯达公司 指 深圳高斯达实业公司 

方案/本方案 指 股权分置改革方案 

改革说明书/本改革说明书 指 恒源煤电股权分置改革说明书 

非流通股股东 指 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 

流通股股东 指 持有本公司流通股的股东 

临时股东大会暨相关股东

会议 

指 2006 年第一次临时股东大会暨股权分置改革

相关股东会议 

对价 指 恒源煤电非流通股股东为其持有的非流通股

份获得流通权而向流通股股东安排的对价 

会议股权登记日 指 召开股权分置改革临时股东大会暨股权分置

改革相关股东会议的股权登记日，截止该日

收盘后在册的股东均有权参加本次临时股东

大会暨相关股东会议并进行表决 

方案实施股权登记日 指 通过临时股东大会暨股权分置改革相关股东

会议的股权分置改革方案后有权获付非流通

股股东对价的流通股东股权登记日，截至该

日收盘后在册的流通股股东均有权获得非流

通股股东安排的对价 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 
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上证所/交易所 指 上海证券交易所 

登记结算公司 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司 

保荐机构/国元证券 指 国元证券有限责任公司 

律师事务所 指 安徽天禾律师事务所 

会计师事务所 指 上海立信长江会计师事务所有限公司 
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摘要正文 

 

一、股权分置改革方案 

（一）改革方案概述 

1、对价安排的形式、数量 

本公司所有非流通股股东为获得其持有股份的上市流通权，向方案实施股权

登记日登记在册的流通股股东作对价安排，非流通股股东实施对价安排后，由此

获得所持非流通股份的流通权。 

恒源煤电向全体股东每10股分配现金10元（税前），非流通股股东将其所得

分红现金按非流通股每10股转送3元给流通股股东作为本次股权分置改革对价的

现金部分，流通股股东所得现金对价共计3,672万元，即流通股股东每10股可获

现金对价约为5.56元，折合成股份约为每10股可得0.77股（按全流通后公司股票

理论市价7.20元计算）；同时，非流通股股东一致同意向方案实施股权登记日登

记在册的流通股股东每10股安排1.8股作为股票对价。现金对价和股票对价合计

相当于向流通股股东每10股安排约2.57股对价。 

上述方案实施后，流通股股东每10股可以获得1.8股股票，并获得现金15.56

元（按照财税[2005]102号、财税[2005]103号文，流通股股东所获现金分红部份

减按50%计入个人应纳税所得额，非流通股股东向流通股股东所送股份及现金免

征所得税及印花税）。 

2、对价安排的执行方式 

本改革方案经临时股东大会暨相关股东会议通过后，公司董事会将向中国证

券登记结算有限责任公司上海分公司申请办理对价股份的过户手续。现金对价将

参照现金分红的相关规定执行。 

非流通股股东安排的股票对价由流通股股东按各自持股比例分享，获付不足

1 股的余股将按登记公司有关规定处理。 
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3、非流通股股东执行对价安排情况表 

根据本改革说明书签署日的股本结构，非流通股股东支付对价的具体情况如

下： 

执行对价前 本次执行对价 执行对价后 
支行对价 

股东名称 
持股数 

（万股） 

占总股本

比例 

股票对价

（万股） 

现金对价

（万元）

持股数 

（万股） 

占总股

本比例

皖北煤电集团 11,872.5 63.02% 1,152.3309 3,561.75 10,720.1691 56.90%

安徽燃料公司 210 1.11% 20.3823 63 189.6177 1.01% 

四方化工集团 105 0.56% 10.1912 31.5 94.8088 0.50% 

开元工程公司 52.5 0.28% 5.0956 15.75 47.4044 0.25% 

合  计 12,240 64.97% 1,188 3,672 11,052 58.66%

4、有限售条件的股份可上市流通预计时间表 

股东名称 
所持有限售条件的股

份数量（万股） 占总股本的比例
可上市流通

时间 

承诺的限售

条件 

942 5% G+12月后 

1884 10% G+24月后 皖北煤电集团 

10,720.1691 56.90% G+36月后 

注：1 

安徽燃料公司 189.6177 1.01% 

四方化工集团 94.8088 0.50% 

开元工程公司 47.4044 0.25% 

G+12月后 注：2 

注：G日为改革方案实施日 

注1：控股股东皖北煤电集团所持原非流通股股份自改革方案实施之日起，在十二个月

内不上市交易或者转让；在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，

出售数量占公司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。 

注2：其他非流通股东所持原非流通股股份自改革方案实施之日起，在十二个月内不上

市交易或者转让。 
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5、改革方案实施后股份结构变动表 

方案实施后，公司股本结构变动情况如下： 

方案实施前 方案实施后 
股份类别 

股本数量(万股) 所占比例 股本数量(万股) 所占比例 

一、尚未流通股份 12,240 64.97% —— —— 

二、有限售条件的流通股份 —— —— 11,052 58.66% 

三、无限售条件的流通股份 6,600 35.03% 7,788 41.34% 

三、总股本 18,840 100 18,840 100 

（二）保荐机构对本次改革对价安排的分析意见 

1、对价安排的理论基础假设 

在一个股权分置的市场，股票价格除了受到宏观经济走势、对未来的市场预

期、同类上市公司股价等因素的影响以外，还会受到非流通股股东所持股份不流

通的预期的影响，这种预期会使流通股相对非流通股具有流通权价值。只要这种

市场预期一直存在，流通权价值也将一直存在。本次股权分置改革将打破流通股

股东的稳定预期，公司非流通股股东将获得其所持股票的流通权，理论上流通权

的价值将归于零。因此，非流通股股东必须为此安排相当于流通股股东流通权价

值的对价水平。 

2、方案设计的思路 

股权分置改革方案的设计关键是测算流通权价值（即对价价值）。按照有利

于公司发展和市场稳定的原则，本公司根据公司的具体情况，采用流通市值不变

法测算公司对价标准： 

（1）改革完成后，恒源煤电的二级市场股票价格水平将与国际同行业类似

上市公司的价格水平趋近。 

（2）为保护流通股股东利益，流通股股东获得补偿的最低对价标准是获得

对价安排后其所拥有的流通市值不低于获得补偿前的流通市值。即 

改革后原流通股东持有的流通市值≥ 改革前流通股东持有的流通市值； 
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改革前流通股股东持有的流通股股数×（1+对价比例）×方案实施后股价≥ 

改革前流通股东的持股成本×改革前流通股股东持有的流通股股数 

假设：R 为非流通股股东为使非流通股份获得流通权而向每股流通股安排

的股份数量；改革前流通股持股成本为 P；股权分置改革方案实施后股价为 Q。 

为保护流通股股东利益不受损害，则 R 至少满足下式要求： 

P = Q×(1+R) 

3、理论对价安排测算 

（1）方案实施后股价的估算 

方案实施后的股价采用市盈率法估算，即方案实施后股价 Q＝可比市盈率×

预计每股收益。 

参考美国、澳大利亚、香港等成熟市场煤炭行业上市公司的市盈率情况，综

合考虑恒源煤电的主营业务、经营状况以及未来发展态势等因素，预计恒源煤电

在全流通市场环境下合理市盈率水平为 8—12倍。这里将方案实施后恒源煤电的

市盈率估计值确定为 8倍。 

公司 2005年 1－10月实现净利润 16,427.97万元，每股收益为 0.87元（已

经审计）。管理层经过审慎分析，预计公司 2005 年净利润不低于 17,000万元，

按照公司目前总股本 18,840万股计算，每股收益不低于 0.90元。 

  综上所述，按 8倍市盈率测算，则方案实施后股票合理估值应为 7.20元。 

2）改革前流通股持股成本 

改革前流通股的持股成本 P按截至 2005年 12月 14日前 60个交易日的成交

均价 8.60元测算。 

3）流通权价值的计算 

将方案实施后股价 Q和改革前流通股的持股成本 P代入前述公式： 

P = Q×(1+R)，可得：R＝0.194 

即：根据流通市值不变法理论，为保证流通股东改革后持有的流通市值不低

于改革前的流通市值，对流通股股东安排的对价水平最低为 0.194，即每 10 股

流通股可得 1.94股。 
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4、流通股东实际得到的对价安排 

截至 2004年 12月 31日，公司经审计的未分配利润为 20,740.51万元，2005

年 1－10月经审计净利润为 16,427.97万元，合计未分配利润为 37,168.48万元。

公司以方案实施股权登记日收市后总股本为基数，向全体股东每 10 股派现金额

10元（税前），共计派现 18,840万元（税前），非流通股股东将其所得分红现

金按非流通股每 10股转送 3元给流通股股东作为本次股权分置改革对价的现金

部分，流通股股东所得现金对价共计 3,672万元，即流通股股东每 10股可获现

金对价约为 5.56元，折合成股份为每 10股可得约 0.77股（按全流通后公司股

票理论市价 7.20元计算）。 

另外，非流通股股东协商一致同意向方案实施股权登记日登记在册的流通股

股东每 10股安排 1.80股股票作为股票对价。 

综上，本次股改对价水平相当于流通股股东每10股获得约2.57股对价。上述

方案实施后，流通股股东每10股可以获得1.80股，并获得现金15.56元（按照财

税[2005]102号、财税[2005]103号文，流通股股东所获现金分红部份减按50%计

入个人应纳税所得额，非流通股股东向流通股股东所送股份及现金免征所得税及

印花税）。 

5、结  论 

保荐机构国元证券认为：公司非流通股股东为取得所持股票流通权而向流通

股股东安排现金对价 3,672万元、股票对价 1,188万股（相当于非流通股股东向

流通股股东每 10股安排约 2.57股），其价值高于估算的理论流通权价值（按流

通市值不变法测算为每 10股需安排对价 1.94股）。方案已充分考虑了公司的基

本面和流通股股东的利益，能够平衡全体股东的即期利益和未来利益，有利于公

司发展和市场稳定，对价水平合理。 
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二、非流通股股东做出的承诺以及为履行其承诺提供的保证安排 

1、非流通股股东承诺事项 

根据《上市公司股权分置改革管理办法》的有关规定，全体非流通股股东所

持原非流通股股份自改革方案实施之日起，在十二个月内不上市交易或者转让；

持有公司股份总数百分之五以上的非流通股股东皖北煤电集团，在前项规定期满

后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占公司股份总数的

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。 

2、承诺的履约方式、履约时间 

承诺人非流通股股东同意在股权分置改革方案实施后委托恒源煤电董事会

到中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理所持恒源煤电股份锁定；在本

承诺规定的禁售期内，由中国证券登记结算有限责任公司上海分公司对承诺人所

持有的恒源煤电股份进行技术监管。 

3、承诺的履约能力分析 

股权分置改革前，公司全体流通股股东持有的恒源煤电股份不存在权属争

议、质押、冻结情形；改革方案实施后，由证券交易所及结算公司对公司全体流

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，为履行

承诺义务提供保证，因此，公司全体流通股股东有能力履行上述承诺。 

4、履约风险及防范对策 

由于在上述锁定期内承诺人所持有的原非流通股股份进行锁定，承诺人违反

上述承诺的风险已得到合理回避。 

5、违约责任 

公司全体非流通股股东承诺保证如不履行或者不完全履行承诺，则赔偿其他

股东因此而遭受的损失。 

6、承诺人声明 

公司全体非流通股股东声明：“本承诺人将忠实履行承诺，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，承诺人将不转让所持有的股份。” 
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三、提出股权分置改革动议的非流通股股东及其持有公司股 

份的数量、比例和有无权属争议、质押、冻结情况 
 

本次恒源煤电股权分置改革动议由公司全体非流通股股东共同提出。截至本

说明书签署日，全体非流通股股东共持有恒源煤电股份12,240 万股，占公司总

股本的比例为64.97%。公司非流通股股东的持股数量及比例情况如下表所示： 

股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

皖北煤电集团 11,872.5 63.02 

安徽燃料公司 210 1.11 

四方化工集团 105 0.56 

开元工程公司 52.5 0.28 

合  计 12,240 64.97 

截至本股权分置改革说明书签署之日，全体非流通股股东持有恒源煤电的股

份，不存在任何权属争议，亦不存在任何权利行使的限制，包括但不限于股份被

质押、冻结等情形。 
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四、股权分置改革过程中可能出现的风险及其处理方案 

股权分置改革是我国资本市场一项重要的基础制度改革，少有经验可供借

鉴，存在较多风险因素，主要为： 

1、非流通股股份处置存在审批不确定的风险 

《上市公司股权分置改革管理办法》规定：上市公司非流通股股份处置需经

有关部门批准的,应当在临时股东大会暨相关股东会议网络投票前取得批准文

件。本次股权分置改革方案涉及国有资产处置,须报安徽省国资委批准。本方案

能否取得安徽省国资委批准存在不确定性。 

处理方案：本次股权分置改革有利于公司的长远发展，恒源煤电进行股权分

置改革已经获得安徽省国资委的《上市公司股权分置改革国有股股权管理备案

表》。公司董事会也将在股权分置改革进程中，充分、及时、准确地将相关股东

的协商情况向国资管理部门进行汇报和请示。若在本次临时股东大会暨相关股东

会议网络投票开始前一个交易日无法取得安徽省国资委的批复，本公司将按照有

关规定延期召开临时股东大会暨相关股东会议。 

2、能否顺利通过临时股东大会暨相关股东会议批准的风险 

根据中国证监会相关规定，临时股东大会暨相关股东会议就董事会提交的股

权分置改革方案做出决议，必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后方可生效。由

于股权分置改革的创新性和复杂性,本方案能否顺利通过临时股东大会暨相关股

东会议批准存在不确定性。 

处理方案：恒源煤电股权分置改革动议的提出，经过了全体非流通股股东的

一致同意；公司良好的发展前景和透明可信的经营作风也得到了包括众多投资者

的肯定。公司投资者关系部门在股权分置改革进程中将加强投资者服务，真诚征

求并吸取投资者对股权分置改革方案的建议，准确清晰地解释股权分置改革方案

的内容，广泛吸引投资者参与相关股东会议、明确表达对股权分置改革方案的意

见，从而使股权分置改革方案的表决解决更能代表相关股东的意见。 
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3、非流通股股份被司法冻结的风险 

公司非流通股股东在股权分置实施过程中，如果其股份被司法冻结，将可能

出现不能按约定履行其对价安排方案，使流通股股东获付对价存在相应风险。 

处理方案：若发生上述情况导致公司对价安排难以执行，则公司各非流通股

股东将重新进行协商，确定各非流通股股东之间是否愿意代为支付对价，若在股

权分置改革方案实施前未能解决的，本公司此次股权分置改革将宣布失败。 
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五、公司聘请的保荐机构和律师事务所 

 

（一）保荐意见结论 

保荐机构国元证券认为： 

1、恒源煤电股权分置改革方案中非流通股股东向流通股股东安排的对价合

理，在体现“公开、公平、公正、平等协商、诚信互谅、自主决策”原则的基础

上，充分考虑了流通股股东的利益。 

2、恒源煤电本次股权分置改革方案的实施符合《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》、《上市公

司股权分置改革管理办法》及有关法律、法规的规定。 

3、恒源煤电非流通股股东已按照中国证监会的有关规定对股权分置改革方

案实施后股份流通的期限、比例出具了承诺。 

4、本次股权分置改革对改善恒源煤电公司治理结构、促进公司未来经营发

展起到了良好的推动作用。 

基于上述理由，本保荐机构愿意推荐安徽恒源煤电股份有限公司进行股权分

置改革。 

（二）律师意见结论 

安徽天禾律师事务所律师审查后认为：恒源煤电本次股权分置改革方案符合

《公司法》、《证券法》、《指导意见》、《管理办法》和《操作指引》等法律、法规

和规范性文件的相关规定，恒源煤电具备实施本次股权分置改革的主体要件，且

在目前阶段已履行了必要的法律程序。恒源煤电本次股权分置改革方案在获得政

府有权部门批准，并经恒源煤电 2006 年第一次临时股东大会暨相关股东会议表

决通过后可以依照《指导意见》、《管理办法》、《操作指引》的相关规定实施。 
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六、本次改革的相关当事人 

1、安徽恒源煤电股份有限公司 

法定代表人：汪永茂 

住所：安徽省淮北市濉溪县刘桥镇 

联系人：王忠柱、祝朝刚 

电话：0557-3986269、3986224、3986204 

传真：0557-3986269 

2、保荐机构：国元证券有限责任公司 

法定代表人：凤良志  

办公地址：安徽省合肥市寿春路 179号国元大厦 

保荐代表人：王晨 

项目主办人：焦毛 

经办人：林斗志、黄诚、李红星、赵宏、杜筱颖 

联系电话：0551－2634400－3933 

传真： 0551－2645009 

3、律师事务所：安徽天禾律师事务所 

负责人：蒋敏 

办公地址：安徽省合肥市淮河路 298号通达大厦 6-8楼 

经办律师：蒋敏、张大林、祝传颂 

电话：0551－2620429 

传真：0551－2620450 
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（本页无正文，为恒源煤电股权分置改革说明书（摘要）之公司董事会盖章

页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

安徽恒源煤电股份有限公司董事会 

 

 

二○○五年十二月十六日 
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