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董事会声明 

本公司董事会根据非流通股股东的书面委托，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、在本次股权分置改革方案中，对本公司非流通股股东持有的国有法人股

的处分尚需国有资产监督管理部门审批同意。 

2、本次股权分置改革方案需经参加本公司股权分置改革相关股东会议表决

的股东所持表决权的三分之二以上通过，并经参加相关股东会议表决的 A股市场

流通股股东所持表决权的三分之二以上通过，因此本次股权分置改革方案存在无

法通过相关股东会议表决的可能。 
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重要内容提示 

 

一、改革方案要点 

上海白猫股份有限公司（以下简称“白猫股份”或“公司”）非流通股股东

新洲集团有限公司（以下简称“新洲集团”）、上海白猫（集团）有限公司（以下

简称“白猫集团”）和上海轻工集体经济管理中心同意提供一定数量的股票用于

执行对价安排，以换取公司非流通股股份的流通权。根据股权分置改革方案，流

通股股东每持有 10 股流通股将获得非流通股股东新洲集团有限公司、上海白猫

（集团）有限公司和上海轻工集体经济管理中心支付的 4.2 股股票，非流通股股

东支付的股份总数为 5,544,005 股。公司其它非流通股股东在本次股权分置改革

方案中既不参与支付对价，也不获得对价。 

本次对价安排执行完毕后，公司所有非流通股股东持有的非流通股股份即获

得上市流通权。 

二、非流通股股东的承诺事项 

1、法定承诺事项 

公司全体非流通股股东承诺，所持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； 

在前项规定期满后，上海轻工集体经济管理中心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得超过百分

之五；上海白猫（集团）有限公司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得超过百分之五，在二十四个月

内不得超过百分之十。 

2、特别承诺事项 

新洲集团有限公司承诺： 

（1）所持股份自获得上市流通权之日起，在六十个月内不上市交易或者转

让。 

（2）若其他执行对价安排的非流通股股东（指上海白猫（集团）有限公司、

上海轻工集体经济管理中心）所持股份发生质押、冻结等情形导致其无法执行对

价安排时，则其应付对价部分将由新洲集团有限公司代为先行支付。新洲集团有
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限公司将向被代付对价的非流通股股东（包括其合法承继人）进行追偿，上述被

代付对价方在办理其持有的原非流通股股份转让或上市流通时，应先征得新洲集

团有限公司的同意，并由上海白猫股份有限公司向交易所提出该等股份的上市流

通申请。 

四、本次改革相关股东会议的日程安排 

1、本次相关股东会议的股权登记日：2006 年 5 月 19 日。 

2、本次相关股东会议现场会议召开日：2006 年 5 月 30 日。 

3、本次相关股东会议网络投票时间：2006 年 5 月 26 日、29 日、30 日，每

个交易日上午 9：30—11：30，下午 13：00—15：00。 

五、本次改革本公司股票停复牌安排 

1、本公司董事会已申请公司股票自 2006 年 4 月 24 日起停牌，于 2006 年 5

月 11 日复牌，此段时期为股东沟通时期。 

2、本公司董事会将在 2006 年 5 月 10 日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、本公司董事会将申请自相关股东会议股权登记日的下一交易日起至改革

规定程序结束之日公司股票停牌。 

六、查询和沟通渠道 

热线电话：021－32023251,021－52700559－3012 

传    真：021－52701369 

电子信箱：zhang4805@gmail.com,xu_ye@stof.com 

公司网站：www.stof.com.cn 

上海证券交易所网站：http://www.sse.com.cn 

http://www.sse.com.cn/
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摘要正文  

 一、股权分置改革方案 

（一）股权分置改革方案概述 

1、对价安排的形式、数量或者金额 

白猫股份非流通股股东新洲集团、白猫集团和上海轻工集体经济管理中心同

意提供一定数量的股票用于执行对价安排，以换取公司非流通股股份的流通权。

根据股权分置改革方案，流通股股东每持有 10 股流通股将获得非流通股股东新

洲集团、白猫集团和上海轻工集体经济管理中心支付的 4.2 股股票，非流通股股

东支付的股份总数为 5,544,005 股。其中，新洲集团有限公司支付 3,071,165

股股票，上海白猫（集团）有限公司支付 1,483,876 股股票，上海轻工集体经济

管理中心支付 988,964 股股票。 

公司其它非流通股股东在本次股权分置改革方案中既不参与支付对价，也不

获得对价。本次对价安排执行完毕后，公司所有非流通股股东持有的非流通股股

份即获得上市流通权。 

2、对价安排的执行方式 

在公司相关股东会议审议通过本次股权分置改革方案后，由公司董事会负责

执行公司现有非流通股股东所做出的对价安排，按照交易所、登记公司上海分公

司的有关规定，将相关股票划至股权分置改革方案实施股权登记日登记在册的公

司流通股股东的股票账户。 

3、执行对价安排情况表 

执行对价安排前 执行对价安排后 
股东名称 

持股数（股） 持股比例（%）

执行对价安排

的股份数 持股数（股） 持股比例（%）

新洲集团 45,600,000 29.99% 3,071,165 42,528,835 27.97%

白猫集团 22,032,269 14.49% 1,483,876 20,548,393 13.51%

上海轻工集团经济管

理中心 
14,683,940 9.66%

988,964 13,694,976 9.01%

合计 82,316,209 54.14% 5,544,005 76,772,204 50.49%
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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（股） 

占总股本比例

（%） 
预计可上市流通时间 承诺的限售条件

新洲集团 42,528,835 27.97% G+60 个月 

7,602,540 5.00% G+12 个月 

15,205,081 10.00% G+24 个月 白猫集团 

20,548,393 13.51% G+36 个月 

见注 2,3 

7,602,540 5.00% G+12 个月 上海轻工集团

经济管理中心 13,694,976 9.01% G+24 个月 
见注 2,3   

其它非流通股

股东 
56,534,591 37.18% G+12 个月 

注：1、G 指非流通股获流通权之日； 

2、新洲集团承诺，若白猫集团和上海轻工集团经济管理中心所持股份发生质押、冻结

等情形导致其无法执行对价安排时，则其应付对价部分将由新洲集团代为先行支付。新洲集

团将向被代付对价的非流通股股东（包括其合法承继人）进行追偿，上述被代付对价方在办

理其持有的原非流通股股份转让或上市流通时，应先征得新洲集团的同意，并由公司向证券

交易所提出该等股份的上市流通申请。 

3、自获得上市流通权之日起十二个月内不上市交易或转让，同时承诺在前述承诺期期

满后,通过证券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十二个月内不

超过 5%，在二十四个月内不超过 10%。 

5、股权分置改革方案实施后股权结构变动表 

股权分置改革方案实施前 股权分置改革方案实施后 

股份类别 
股份数量 

（股） 

占总股本

比例（%）
股份类别 

股份数量 

(股) 

占总股本

比例（%）

一、未上市

流通股份 
138,850,800  91.32%

一、有限售条件

的流通股 
133,306,795  87.67%

二、流通股

份合计 
13,200,012  8.68%

二、无限售条件

的流通股 
18,744,017  12.33%

股份总数 152,050,812  100.00% 股份总数 152,050,812  100.00%

 
（二）保荐机构对本次股权分置改革对价安排的分析意见 

1、确定对价安排的理论依据 

公司股权分置改革方案的实质是非流通股股东为其持有的非流通股获得上

市流通权向流通股股东执行对价安排。由于历史原因形成了非流通股不能通过证

券交易所交易的事实，而流通股股东的投资行为是基于这种预期而为，在这种预
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期之下，股权分置状态下的股票价格会高于全流通状态下的价格，高出的价值部

分即为流通权价值。股权分置改革将会打破这种预期，股权分置改革完成后，理

论上讲，股票价格向全流通状态下的合理价格靠拢，流通权价值归于零，由此导

致流通股股东的利益受到损失。非流通股股东要获得流通权，须向流通股股东执

行一定的对价安排，对价安排金额应等于流通权价值。 

2、对价水平的测算 

（1）对价水平的测算依据 

对价确定的原则是非流通股上市流通后原有流通股股东的利益不受到损害，

即非流通股股东向流通股股东支付等价于流通权价值的对价。根据前面对流通权

价值的叙述，流通权价值可用下面的计算公式得出： 

流通权价值=流通股数量×（全流通前流通股股东的持股成本-全流通后合理

股价） 

流通权价值确定后，除以全流通后合理股价就是流通股股东应获得的对价数

量。其计算公式为： 

流通股股东获得的股票数量=流通权价值/全流通后合理股价 

而在确定全流通合理股价时，我们综合各种测算方法，针对公司的具体情况，

采用合理市净率法来计算。计算公式如下： 

全流通后合理股价=全流通状态下合理市净率×公司每股净资产 

（2）参数确定 

根据前面所述，要计算对价安排须确定下面三个参数。 

A、全流通前流通股股东持股成本 

本方案选取 2006 年 4月 21日前公司股票 100%换手率交易日的均价 7.09 元

作为公司流通股股东持股成本。 

B、每股净资产 

根据公司 2005 年年度报告，截至 2005 年 12 月 31 日，公司每股净资产为

1.1080 元。 

C、全流通合理市净率 

本方案选择全球主要证券交易所日化行业上市公司作为参照对象。根据我们

的研究，全球主要交易所的日化行业上市公司的平均市净率为 6.18 倍(数据来
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源：Bloomberg)。结合我国证券市场的具体情况和白猫股份的经营状况，我们认

为，白猫股份在股权分置改革后的合理市净率水平应该在 4.6 左右。 

（3）对价测算 

全流通合理股价=全流通状态下合理市净率×公司每股净资产 

=4.6×1.1080=5.1(元/股) 

流通权价值=流通股数量×（全流通前流通股持股成本-全流通后合理股价） 

=13,200,012×(7.09-5.1)= 26,268,023（元） 

流通股股东获送的股票数量=流通权价值/全流通后合理股价 

=26,268,023/5.1=5,150,592 (股) 

每股流通股应获得的送股数=5,150,592/13,200,012=0.39(股) 

即，流通股股东每持有 10 股流通股应获送 3.90 股股票。 

为了争取流通股股东对公司股权分置改革的支持，新洲集团、白猫集团和上

海轻工集体经济管理中心做出部分让利，将对价安排确定为：新洲集团、白猫集

团和上海轻工集体经济管理中心向公司流通股股东每 10 股流通股支付 4.2 股股

票，合计支付的股票总数为 5,544,005 股。 

3、本次股权分置改革对价安排的合理性分析 

理论测算结果显示合理的对价安排应为每10股获得3.90股，本次股权分置改

革方案的对价安排确定为每10股获得4.2股，高于理论测算结果。保荐机构认为，

本次股权分置改革方案的对价安排体现了对流通股股东利益的保护，有利于保持

市场稳定。 

二、非流通股股东做出的承诺事项以及为履行其承诺义务提供的

保证安排 

1、非流通股股东做出的承诺事项 

（1）法定承诺事项 

公司全体非流通股股东承诺，所持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； 

在前项规定期满后，上海轻工集体经济管理中心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得超过百分

之五；上海白猫（集团）有限公司通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，
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出售数量占公司股份总数的比例在十二个月内不得超过百分之五，在二十四个月

内不得超过百分之十。 

（2）特别承诺事项 

新洲集团承诺： 

A、所持股份自获得上市流通权之日起，在六十个月内不上市交易或者转让。 

B、若其他执行对价安排的非流通股股东（指白猫集团、上海轻工集体经济

管理中心）所持股份发生质押、冻结等情形导致其无法执行对价安排时，则其应

付对价部分将由新洲集团代为先行支付。新洲集团将向被代付对价的非流通股股

东（包括其合法承继人）进行追偿，上述被代付对价方在办理其持有的原非流通

股股份转让或上市流通时，应先征得新洲集团的同意，并由白猫股份向交易所提

出该等股份的上市流通申请。 

2、非流通股股东为履行其承诺义务提供的保证安排 

（1）公司非流通股股东新洲集团、白猫集团和上海轻工集体经济管理中心

为履行其承诺义务保证，在股权分置改革相关事项公告后及时委托公司将用于执

行对价安排的股票向登记公司申请临时保管，从技术上为履行上述承诺义务提供

条件。 

（2）在执行对价安排后，公司全体非流通股股东将继续按照相关法规履行

信息披露义务，并接受保荐机构及保荐代表人的持续督导。 

3、承诺事项的违约责任：上述作出承诺的非流通股股东如违反承诺，流通

股股东可依法要求非流通股股东履行承诺，造成流通股股东损失的，流通股股东

可依法要求赔偿。承诺人将严格履行在股权分置改革方案中做出的承诺，并对违

约行为承担相应的责任。 

4、上述作出承诺的非流通股股东一致声明：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，本承诺人将不转让所

持有的股份。 

三、其它事项 

目前，白猫股份的主营业务包括牙膏业和化工原料产品业两大部分，而牙膏

业务又为白猫股份提供了绝大部分的收入和利润。近年来，牙膏行业的低价竞争

日趋激烈，各种原材料价格持续上涨，销售成本大幅增加，加上白猫股份经营规



 9

模小，更容易受到影响和冲击，致使白猫股份 2004 年的净利润水平较 2003 年下

降了 80.42%，2005 年更是出现较大数额的亏损。 

为提高上市公司质量，新洲集团正式入主上市公司后，拟遵循法律法规和白

猫股份公司章程规定的有关程序，对白猫股份的主营业务逐步作出调整，并展开

相应的资产重组，具体内容为： 

（一）本次收购完成后，新洲集团将保持白猫股份现有主营业务不变，并依

托白猫集团的行业背景和管理经验，委托白猫股份现任管理团队对该部分业务进

行实质性经营管理； 

（二）新洲集团拟将盈利状况较好的部分房地产业务和市场前景广阔、经营

状况稳定、盈利前景良好的木业逐步置入白猫股份，以改变上市公司业务单一、

市场风险较大、整体盈利不断下降等现状。 

上述主营业务调整计划和资产重组计划将严格履行法律法规和白猫股份公

司章程规定的有关程序，具体实施方案和实施时间表尚不能确定。 

四、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 

本公司股权分置改革动议由新洲集团、白猫集团、上海轻工集体经济管理中

心、上海国际信托投资有限公司、中国纺织机械股份有限公司、上海金陵股份有

限公司、上海机电股份有限公司、申银万国证券股份有限公司和上海市天宸股份

有限公司提出。截止本说明书签署之日，提出股权分置改革动议的非流通股股东

持股情况详见下表： 

序

号 
股东名称 持股数量（股）

持股比例 

（占总股本） 

1 新洲集团有限公司 45,600,000 29.99% 

2 上海白猫（集团）有限公司 22,032,269 14.49% 

3 上海轻工集体经济管理中心 14,683,940 9.66% 

4 上海国际信托投资有限公司 3,522,800 2.32% 

5 中国纺织机械股份有限公司 2,904,000 1.91% 

6 上海金陵股份有限公司 2,904,000 1.91% 

7 上海机电股份有限公司 2,191,200 1.44% 

8 申银万国证券股份有限公司 1,372,800 0.90% 

9 上海市天宸股份有限公司 1,161,600 0.76% 

合计 96,372,609 63.38% 
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提出公司股权分置改革动议的非流通股股东持有公司股份数量为

96,372,609股，占公司总股本的63.38%，占公司非流通股本的69.41%。 

截至本股权分置改革说明书公告之日，公司需要执行对价安排的非流通股股

东新洲集团、白猫集团、上海轻工集体经济管理中心持有的本公司股份均不存在

被质押、冻结或其他权属争议的情形。 

五、股权分置改革过程中可能出现的风险及其处理方案 

1、无法获得相关股东会议批准的风险 

本方案若要获得批准，需经参加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。若

本方案未获得相关股东会议批准，则本说明书所涉及改革方案将不能实施，白猫

股份仍将保持目前股权状态、股权结构不变。公司对本股权分置改革方案的可行

性进行了充分论证,并将积极争取广大股东的理解与支持,以使本方案获准实施。 

2、有权部门审批不确定的风险 

根据《上市公司股权分置改革管理办法》规定,本次股权分置改革方案涉及

国有资产处置，须报国有资产监督管理机构批准，并须在网络投票开始前取得批

准文件。本方案能否取得国有资产监督管理机构的批准存在不确定性。若在网络

投票第一天前仍无法取得国有资产监督管理机构的批准,则公司将按照有关规定

延期召开本次相关股东会议。 

3、非流通股股东股份被质押、冻结导致无法执行对价安排的风险 

截至本股权分置改革说明书公告之日，执行对价安排的非流通股股东新洲集

团、白猫集团、上海轻工集体经济管理中心持有的本公司股份均不存在被质押、

冻结或其他权属争议的情形。若其他执行对价安排的非流通股股东（指白猫集团、

上海轻工集体经济管理中心）所持股份发生质押、冻结等情形导致其无法执行对

价安排时，则其应付对价部分将由新洲集团代为先行支付。新洲集团将向被代付

对价的非流通股股东（包括其合法承继人）进行追偿，上述被代付对价方在办理

其持有的原非流通股股份转让或上市流通时，应先征得新洲集团的同意，并由白

猫股份向交易所提出该等股份的上市流通申请。 

由于目前距方案实施日尚有一段时间，公司非流通股股东新洲集团、白猫集

团和上海轻工集体经济管理中心拟支付给流通股股东的股份存在质押、冻结的可
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能。若在此期间，公司非流通股股东新洲集团、白猫集团和上海轻工集体经济管

理中心拟支付给流通股股东的股份被质押、冻结，导致无法执行对价安排，公司

将督促非流通股股东尽快解决。如在股权分置改革方案实施日前仍未能解决，公

司本次股权分置改革将终止。 

4、公司股价波动的风险 

本次股权分置改革是公司重大股权结构变动事项，对公司股票的市场走势可

能产生重大影响。由于公司股票价格同时受到多种因素影响，所以在实施本次股

权分置改革时公司股票价格走势具有不确定性。 

为增强公司流通股股东对公司股票价格的信心，公司非流通股股东将严格遵

守本方案所承诺的一切事项。 

六、公司聘请的保荐机构和律师事务所 

1、保荐机构意见 

本公司保荐机构中信建投证券有限责任公司认为：本次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》，中国证

监会、国资委、财政部、中国人民银行和商务部联合发布的《关于上市公司股权

分置改革的指导意见》，中国证监会《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《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》和《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）及有关法律法规的相关规定，遵循了市场化原

则，体现了公开、公平、公正、诚实信用和自愿的原则，白猫股份非流通股股东

为使非流通股份获得流通权而向流通股股东作出的对价安排合理。 

基于上述理由，中信建投证券有限责任公司愿意推荐白猫股份进行股权分置

改革工作。 

2、律师事务所法律意见 

白猫股份具备本次股权分置改革的主体资格；白猫股份本次股权分置改革内

容及白猫股份非流通股东对其在本次股权分置改革方案实施之日起所持有的股

份的上市交易或转让做出之承诺，符合《公司法》、《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》、《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
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指引》以及其他现行有效的法律、法规及规范性文件的规定,具备可操作性，可

以依法实施；白猫股份本次股权分置改革方案尚须通过国有资产管理监督部门以

及股权分置改革相关股东会议批准和上海证券交易所同意后实施。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

上海白猫股份有限公司 

董  事  会 

     二零零六年四月二十一日 


