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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，编制本股权分置改革说明书。 

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。 
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特别提示 

 

1、截止本说明书签署日，本公司非流通股股东一致同意参加本次股权分置改革，

符合《上市公司股权分置改革管理办法》的要求。 

2、本公司非流通股股份中存在发起人国家股，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。 

3、相关股东会议投票表决本次股权分置改革方案，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。本次股权分置改革方案存在无法获得表决通过的可能。 

4、漯河市国有资产监督管理委员会决定将其持有的本公司控股股东河南省漯河

市双汇实业集团有限责任公司（以下简称“双汇集团”）的国有产权整体转让给战

略投资者。该项转让尚需得到有关部门批准，并可能导致公司实际控制人发生变化。 

双汇集团实际控制人漯河市国资委承诺，将以协议方式约定，如果双汇集团国

有产权转让在股权分置改革方案实施日之前完成过户手续，产权受让方须接受本次

股权分置改革方案中双汇集团应执行的对价安排并保证双汇集团完全履行在本次股

权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述产权。 

5、公司第二大股东漯河海宇投资有限公司（以下简称“海宇投资”）决定将持

有的本公司股份转让给战略投资者，该项转让可能导致对价安排执行主体发生变化。 

海宇投资承诺，将以协议方式约定，如果其转让持有本公司股权事宜在股权分

置改革方案实施日之前完成过户手续，股权受让方须执行本次股权分置改革相应对

价安排并完全履行海宇投资在本次股权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述

股权。如果该项转让在股权分置改革方案实施日之前未能完成，则仍由海宇投资执

行相应对价安排并完全履行在本次股权分置改革中所有承诺。 

6、本公司流通股股东需特别注意，若股东不能参加相关股东会议进行表决，则

有效的相关股东会议决议对全体股东有效，并不因某位股东不参会、放弃投票或投

反对票而对其免除。 
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                           重要内容提示 

 

一、改革方案的要点 

参与本次股权分置改革的非流通股股东同意，在现有流通股股份总数的基础上，

向流通股股东按每 10 股流通股获得 2股的比例执行对价安排，共计 40,350,000 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股份

即获得上市流通权。 

二、改革方案追加对价安排 

本次股权分置改革方案无追加对价安排。 

三、非流通股股东及实际控制人的承诺事项 

（一）法定承诺 

根据相关法律、法规和规章的规定，公司非流通股股东均做出了法定承诺。 

（二）特别承诺 

公司非流通股股东及实际控制人特别承诺如下： 

1、关于减持期限承诺  

所持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，在 36 个月内不通过交易所上 

市交易出售。 

2、关于减持价格承诺 

上述承诺期届满后，通过交易所上市交易减持股票价格不低于 23.37 元/股（如

公司发生分红、转增股本、配股等导致股票价格除权的事项，减持价格限制标准应

做相应调整）。 

3、关于现金分红承诺  

公司非流通股股份获得流通权后，非流通股股东将在 2006 年度、2007 年度、2008 

年度股东大会提案中提出分配比例不低于当年实现的可供股东分配利润 50%的现金

分红预案，并保证在股东大会表决时对该议案投赞成票。 

4、其他承诺 
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双汇集团实际控制人漯河市国资委承诺，将以协议方式约定，如果双汇集团国

有产权转让在股权分置改革方案实施日之前完成过户手续，产权受让方须接受本次

股权分置改革方案中双汇集团应执行的对价安排并保证双汇集团完全履行在本次股

权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述产权。 

海宇投资承诺，将以协议方式约定，如果其转让持有本公司股权事宜在股权分

置改革方案实施日之前完成过户手续，股权受让方须执行本次股权分置改革相应对

价安排并完全履行海宇投资在本次股权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述

股权。如果该项转让在股权分置改革方案实施日之前未能完成，则仍由海宇投资执

行相应对价安排并完全履行在本次股权分置改革中所有承诺。 

（三）承诺事项的违约责任 

公司非流通股股东均做出了如下声明：“本承诺人保证不履行或者不完全履行

承诺的，赔偿其他股东因此而遭受的损失。” 

（四）承诺人声明 

承诺人声明：“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，本承诺人将不转让所持有的股份。” 

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 31 日 

2、本次相关股东会议现场会议召开日：2006 年 6 月 9 日 

3、本次相关股东会议网络投票时间：2006 年 6 月 7 日至 2006 年 6 月 9 日 

五、本次改革相关证券停复牌安排 

1、本公司董事会将于 2006 年 4 月 24 日公告本次股权分置改革初步方案，并将

最晚于 2006 年 5 月 23 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 22 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、本公司董事会将申请自相关股东会议股权登记日（2005 年 5 月 31 日）的次

一交易日起至改革规定程序结束之日公司相关证券停牌。 
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六、查询和沟通渠道 

联系电话：0395－2676158  

传    真：0395－2693259  

电子信箱: 0895@shuanghui.net  

公司国际互联网网址：www.shuanghui.net  

证券交易所网站：www.szse.com.cn 
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释  义 

 

在本改革说明书中，除非上下文另有所指，下列简称具有如下含义： 

本公司、公司、双汇发展： 指河南双汇投资发展股份有限公司 

改革方案、方案、本方案： 指双汇发展股权分置改革方案 

双汇集团： 指河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司 

海宇投资： 指漯河海宇投资有限公司 

非流通股股东： 指河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司、漯河海宇

投资有限公司 

流通股股东： 指持有本公司流通股的股东 

证监会、中国证监会： 指中国证券监督管理委员会 

国务院国资委： 指国务院国有资产监督管理委员会 

河南省国资委： 指河南省人民政府国有资产监督管理委员会 

漯河市国资委、实际控制人： 指漯河市人民政府国有资产监督管理委员会 

深交所、交易所： 指深圳证券交易所 

证券登记结算机构： 指中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司 

保荐机构、中原证券： 指中原证券股份有限公司 

对价安排： 指非流通股股东为使其持有的公司非流通股获得流通权

而向公司流通股股东执行的对价安排 

相关股东会议： 指双汇发展因实施股权分置改革而召开的 A 股市场相关

股东会议 

元： 指人民币元 
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一、公司基本情况简介 

（一）公司基本情况 

公司法定中文名称： 河南双汇投资发展股份有限公司 

公司法定英文名称： Henan Shuanghui Investment & Development Co.,Ltd. 

公司首次注册登记日期： 1998 年 10 月 15 日 

公司法定代表人： 张俊杰 

公司住所： 河南省漯河市双汇路 1 号双汇大厦 

股票上市地： 深圳证券交易所 

股票简称： 双汇发展 

股票代码： 000895 

办公地址： 河南省漯河市双汇路 1 号双汇大厦 3 层 

邮政编码： 462000 

联系电话： 0395－2676158 

传    真： 0395－2693259 

电子信箱: 0895@shuanghui.net 

公司国际互联网网址： www.shuanghui.net 

  

（二）股票发行及上市简况 

河南双汇投资发展股份有限公司成立于 1998 年 10 月 15 日，是经河南省人民政

府“豫股批字[1998]20 号”文批准，由河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司独

家发起，以社会募集方式设立的股份有限公司。 

 经中国证券监督管理委员会“证监发行字[1998]235 号”文批准，双汇发展于

1998 年 9 月 16 日公开发行人民币普通股 5,000 万股，并于 1998 年 12 月 10 日在深

圳证券交易所上市交易，发行后本公司注册资本为 17,300 万元。 

双汇发展于 1999 年 7月 7日实施 1998 年度股东大会审议通过的每 10股送红股

2股和用资本公积金每 10 股转增 1股的方案，注册资本增加为 22,490 万元；于 2000

年 6 月 6 日实施 1999 年度股东大会审议通过的用资本公积金每 10 股转增 3 股的方

案，注册资本增加为 29,237 万元；于 2002 年 4 月 1 日增发人民币普通股 5,000 万

股，注册资本增加为 34,237 万元；于 2004 年 4 月 7 日实施 2003 年度股东大会审议
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通过的用资本公积金每 10 股转增 5股的方案，注册资本增加为 51,355.5 万元。 

截止本股改说明书签署日，双汇发展总股本 51,355.5 万股，其中：双汇集团持

有 18,341.625 万股，占总股本的 35.715%；海宇投资持有 12,838.875 万股，占总股

本的 25%；社会公众股 20,175 万股，占总股本的 39.285%。 

 
（三）公司简要财务情况 

公司 2003 年度、2004 年度及 2005 年度简要财务信息如下： 

1、资产负债表主要数据（单位：元） 

项目 2005年 12月 31日 2004年 12月 31日 2003年 12月 31日

资产总计 3,500,602,001.13 3,270,090,238.39 3,105,309,075.24

流动资产 1,507,504,978.89 1,344,561,536.28 1,360,282,473.78

负债总计 1,140,699,666.69  938,616,399.31 918,987,042.00

流动负债 1,106,152,606.26 922,635,074.24 904,897,767.92

股东权益 1,806,540,906.58 1,302,398,633.12 1,681,701,785.96

2、利润表主要数据（单位：元） 

项目 2005 年度 2004 年度 2003 年度 

主营业务收入 13,459,925,772.83 10,056,053,084.50 7,179,455,253.93

利润总额 671,698,664.95 506,400,477.78 424,939,892.77

净利润 371,104,998.49 298,419,472.20 263,685,003.40

扣除非经常性

损益的净利润 
379,509,215.54 296,327,076.86 268,648,300.17

3、现金流量表主要数据（单位：元） 

项目 2005 年度 2004 年度 2003 年度 

经营活动产生的现

金流量净额 
601,143,562.19 476,774,495.66 366,894,700.54 

投资活动产生的现

金流量净额  
-156,193,584.66 -176,475,382.61 -523,296,930.92 

筹资活动产生的现

金流量净额  
-325,825,868.54 -318,397,278.14 -86,479,388.47 

现金及现金等价物

净增加额  
118,898,483.50 -18,098,165.09 -242,868,334.51 

 
注：以上数据来源于经信永中和会计师事务所审计的2003年度、2004年度、2005年度标

准无保留意见审计报告。 

（四）公司设立以来利润分配情况及流通股股东投入增值情况 
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1、公司设立以来利润分配情况见下表 

   年份 现金分红 送股或转增 

1998 年 - 10 送 2 股转增 1 股 

1999 年 - 10 转增 3 股 

2000 年 10 派 5 元（含税） - 

2001 年   10 派 1.28 元（含税） - 

2002 年 10 派 5 元（含税） - 

2003 年 10 派 7 元（含税） 10 转增 5 股 

2004 年 10 派 6 元（含税） - 

2005 年 10 派 5 元（含税） - 

 

2、公司设立以来流通股股东投入资金增值情况 

1998 年 10 月，双汇发展首次发行新股时，公司流通股股东投入资金 31,200 万

元，2002 年 4 月公司增发新股时，流通股股东投入资金 60,000 万元，合计共投入资

金 91,200 万元（含发行费用 2,578 万元）。 

历年来，流通股股东累计从公司分得红利 43,825 万元，按目前双汇发展股票

收盘价 17.98 元/股计算，流通股股东拥有市值 362,746.5 万元，分得红利加流通市

值合计 406,571.5 万元，流通股股东的资产得到了较大幅度的增值。 

（五）公司设立以来再融资情况 

经公司 2000 年度股东大会表决通过并经中国证监会证监发行字[2001]114 号

文核准，公司于 2002 年 4 月 1 日增发人民币普通股 5,000 万股，本次增发募集资金

总额 600,000,000 元，扣除发行费用 14,204,413.30 元，募集资金净额

585,795,586.70 元。上述募集资金已于 2002 年 4 月 9 日全部到位，信永中和会计师

事务所有限责任公司对上述资金进行了验证，并出具了《验资报告》。 
 

（六）公司目前的股本结构 

截止本股改说明书签署日，公司股本结构见下表： 
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股东名称 股份性质 持股数（股） 持股比例（%）

1、非流通股股份  311,805,000 60.715

其中：河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司 国家股 183,416,250 35.715

漯河海宇投资有限公司 社会法人股 128,388,750 25.00

2、已上市流通股股份 社会公众股 201,750,000  39.285

合计  513,555,000 100

 

二、公司设立以来股本结构的形成及历次变动情况 

（一）公司设立时的股本结构 

公司成立于 1998 年 10 月 15 日，是经河南省人民政府“豫股批字[1998]20 号”

文批准，由双汇集团独家发起，以社会募集方式设立的股份有限公司。 经中国证券

监督管理委员会“证监发行字[1998]235 号”文批准，公司于 1998 年 9 月 16 日公开

发行人民币普通股 5,000 万股，并于 1998 年 12月 10日在深圳证券交易所上市交易，

发行后本公司注册资本为 17,300 万元。股本结构如下： 

 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 123,000,000 71.10

社会公众股 50,000,000 28.90

总股本 173,000,000 100

 

（二）公司设立后历次股本结构变化情况 

1999 年 7 月 7 日公司实施了“每 10 股送 2 股、转增 1 股”的利润分配及公积

金转增股本方案。报告期内，公司股份总数由 17300 万股增至 22490 万股；非流通

股股份由期初的 12300 万股增至期末的 15990 万股；流通股股份由期初的 5000 万股

增至期末的 6500 万股。 

 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 159,900,000 71.10

社会公众股  65,000,000 28.90

总股本 224,900,000 100

 
2000 年 6 月 6 日公司实施了“每 10 股转增 3 股”的公积金转增股本方案，公

司股份总数由 22490 万股增至 29237 万股，非流通股股份由期初的 15990 万股增至

期末的 20787 万股，流通股股份由期初的 6500 万股增至期末的 8450 万股。 
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 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 20,7870,000 71.10

社会公众股 84,500,000 28.90

总股本 292,370,000 100

 
2002 年 4 月 1 日，公司向社会公众增发 A 股 5000 万股，于 2002 年 4 月

16 日上市交易,公司总股本由 29237 万股增至 34237 万股，其中，非流通股仍为 

20787 万股，流通股股份由期初的 8450 万股增至 13450 万股。 

 
 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 207,870,000 60.715

社会公众股 134,500,000 39.285

总股本 342,370,000 100

 

2003 年 6 月 13 日，公司控股股东双汇集团与海宇投资签订《股权转让协

议》，双汇集团将其持有的本公司 20787 万股中的 8559.25 万股转让给海宇投资。

2003 年 8 月 13 日，国务院国资委以国资产权函[2003]121 号对上述股权转让予以

批复，股权转让的过户手续已于 2003 年 8 月 20 日办理完毕。 

 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 122,277,500 35.715

社会法人股  85,592,500 25.00

社会公众股 134,500,000 39.285

总股本 342,370,000 100

 
2004 年 4 月 7 日，公司实施了每 10 股转增 5 股的资本公积金转增股本方

案，公司总股本由期初的 34237 万股增至 51355.5 万股。非流通股份由期初的

20787 万股增至 31180.5 万股。流通股股份由期初的 13450 万股增至 20175 万股。 

 

 股数（股） 占总股本比例(%) 

国家股 183,416,250 35.715

社会法人股 128,388,750 25.00

社会公众股 201,750,000 39.285

总股本 513,555,000 100
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三、公司非流通股股东情况介绍 

（一）非流通股股东的持股数量、比例及相互之间的关联关系 

截至本改革说明书签署日，根据证券登记结算机构提供的公司股东名册资料，

双汇集团持有公司非流通股股份 183,416,250 股，占总股本的 35.715%；海宇投资持

有公司非流通股股份 128,388,750 股，占总股本的 25%。 

非流通股股东之间不存在关联关系。 

（二）非流通股股东情况介绍 

1、控股股东及实际控制人情况介绍 

股东名称：河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司  

法定代表人：万隆  

成立日期：1994 年 8 月 24 日  

注册资本：55812 万元  

股权结构：漯河市国资委持有其 100%的股权  

主营业务：食品加工及制造，生猪、活牛屠宰，饮料、包装品制造，化学原料

及化学制品，进出口业务等。  

资产及经营情况：根据双汇集团提供的经审计的 2005 年度报告，截止 2005 年

12 月 31 日，双汇集团总资产额为 212,702 万元，净资产为 57,144 万元；2005 年，

实现净利润 10,731 万元。 

实际控制人：漯河市人民政府国有资产监督管理委员会 

 

2、本公司第二大股东情况介绍  

股东名称：漯河海宇投资有限公司  

法定代表人：贺圣华  

成立日期：2003 年 6 月 11 日  

注册资本：47958 万元  

主营业务：种植业、养殖业、饲料加工业、食品加工业、机械制造业、电子制

造业、包装业、商业、物流运输业的投资业务，房地产业投资及其他投资业务。 
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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 

公司非流通股股东双汇集团和海宇投资共同提出本次股权分置改革动议。截至

本改革说明书签署日，根据证券登记结算机构提供的公司股东名册资料，双汇集团

持有公司非流通股股份 183,416,250 股，占总股本的 35.715%；海宇投资持有公司非

流通股股份 128,388,750 股，占总股本的 25%。 

截至本改革说明书签署日，双汇集团和海宇投资所持有的公司非流通股股份均

未有质押、冻结情况，也不存在影响本次股权分置改革的权属争议情况。 

 

（四）非流通股股东、持有公司股份总数百分之五以上的非流通股股东的实际

控制人，在公司董事会公告改革说明书的前两日持有公司流通股股份的情况以及前

六个月内买卖公司流通股股份的情况 

根据非流通股股东的陈述和证券登记结算机构查询的结果，公司非流通股股东

以及持有公司股份总数百分之五以上的非流通股股东的实际控制人，在本改革说明

书公告的前两日未持有公司流通股股份，在公告之前六个月内也未有买卖公司流通

股股份的情况。 

 

四、股权分置改革方案 

（一）改革方案概述 

1、对价安排的形式和数量 

参与本次股权分置改革的非流通股股东同意，在现有流通股股份总数的基础上，

向流通股股东按每 10 股流通股获得 2股的比例执行对价安排，共计 40,350,000 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股份

即获得上市流通权。 

2、对价安排的执行方式 

本方案对价安排的实施，将由交易所和证券登记结算机构通过交易系统根据方
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案实施股权登记日登记在册的公司流通股股东持股数量，按每 10 股获付 2股的比例

自动划入流通股股东帐户，每位流通股股东按所获对价股份比例计算后不足 1 股的

余股，按照《中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司上市公司权益分派及配股

登记业务运作指引》中的零碎股处理方法处理。在该等对价安排执行完成后，公司

的非流通股股东持有的非流通股股份即获得上市流通权。流通股股东在取得对价时

均按各自独立的股票帐户为核算单位，对价安排执行按照证券登记结算机构有关办

法执行。 

本次股权分置改革方案实施后，公司的资产、负债、所有者权益、每股收益、

每股净资产等财务指标均保持不变。 

3、改革方案追加对价安排 

本次股权分置改革方案无追加对价安排。 

4、执行对价安排情况表 

执行对价前 执行对价后 
 

执行对价的股东名称 
持股数量 

（股） 

持股比例

（%） 

本次执行数

量（股） 
持股数量 

（股） 

持股比例

（%） 

河南省漯河市双汇实业集团

有限责任公司 
183,416,250 35.715% 23,735,494 159,680,756 31.093%

漯河海宇投资有限公司 128,388,750 25.000% 16,614,506 111,774,244 21.765%

合  计 311,805,000 60.715% 40,350,000 271,455,000 52.858%

 

5、有限售条件的股份可上市流通预计时间表 

股东名称 
占股改后总

股本比例 

可上市 

流通时间 
承诺的限售条件 

河南省漯河市双汇实业

集团有限责任公司 
31.093% G+36 个月后 

漯河海宇投资有限公司 21.765% G+36 个月后 

1、所持有的非流通股股份自获得上市流通

权之日起，在 36 个月内不通过交易所上市

交易出售。 

2、禁售期届满后，转让股票价格不低于

23.37 元/股（如公司发生分红、转增股本、

配股等导致股票价格除权的事项，减持价

格限制标准应做相应调整） 

注：G 日指公司股权分置改革方案实施后之首个交易日。 

6、改革方案实施后股份结构变动表 
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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

股份合计 
311,805,000 60.715%

一、有限售条件

的流通股合计
271,455,000 52.858%

国家股 183,416,250 35.715% 国家持股 159,680,756 31.093%

社会法人股 128,388,750 25.000% 社会法人持股 111,774,244 21.765%

二、流通股股份合

计 
201,750,000 39.285%

二、无限售条件

的流通股合计
242,100,000 47.142%

三、股份总数 513,555,000 100% 三、股份总数 513,555,000 100%

 

7、就表示反对或者未明确表示同意的非流通股股东所持有股份的处理办法 

本公司非流通股股东或其实际控制人均同意本次股权分置改革方案，未有对本

次股权分置改革方案表示反对或者未明确表示意见者。 

8、其他需要说明的事项 

（1）漯河市国有资产监督管理委员会决定将其持有的本公司控股股东河南省漯

河市双汇实业集团有限责任公司的国有产权整体转让给战略投资者。该项转让尚需

得到有关部门批准，并可能导致公司实际控制人发生变化。 

双汇集团实际控制人漯河市国资委承诺，将以协议方式约定，如果双汇集团国

有产权转让在股权分置改革方案实施日之前完成过户手续，产权受让方须接受本次

股权分置改革方案中双汇集团应执行的对价安排并保证双汇集团完全履行在本次股

权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述产权。 

 

（2）公司第二大股东漯河海宇投资有限公司决定将其持有的本公司股份转让给

战略投资者，该项转让可能导致对价安排执行主体发生变化。 

海宇投资承诺，将以协议方式约定，如果该项转让在股权分置改革方案实施日

之前完成过户手续，股权受让方须执行本次股权分置改革相应对价安排并完全履行

海宇投资在本次股权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述股权。如果该项转

让在股权分置改革方案实施日之前未能完成，则仍由海宇投资执行相应对价安排并

完全履行在本次股权分置改革中所有承诺。 
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（二）保荐机构对本次改革对价安排的分析意见 

中原证券作为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、对价安排方案的分析 

（1）对价计算方案选取 

本次股权分置改革以股改前后流通股市值不受损失为前提，按照全流通后，公

司市盈率与国际成熟市场同行业企业市盈率保持一致的原则计算对价水平： 

股改前流通股股东市值＝股改后流通股股东市值 

股改前流通股股东市值＝股改前流通股股数×流通股股东持股成本 

股改后流通股股东市值＝（流通股股数＋送股数）×全流通后每股理论价格 

全流通后每股理论价格＝每股收益×全流通后合理市盈率 

（2）合理市盈率的确定 

① 美国肉类食品行业上市公司市盈率 

我们选取在纽约证交所、纳斯达克市场上市的 6 家有代表性的肉类食品行业上

市公司来考察成熟市场可比公司的估值水平，见下表：     

企业名称和代码 
2005 年

每股收益（美元）

静态

市盈率

2005 年 

净资产收益率 

2005 年

净利润增长率

Tyson Foods Inc. (NYSE:TSN) 1.01 13.14 8.02% -18.80%

Hormel Foods Corp. 

(NYSE:HRL) 
1.86 18.34 16.63% 7.40%

Smithfield Foods Inc. 

(NYSE:SFD) 
2.29 11.94 N/A -27.20%

Pilgrim's Pride Corp. 

(NYSE:PPC) 
3.64 6.21 22.51% -47.10%

Gold Kist Inc. 

(NasdaqNM:GKIS) 
2.17 5.62 27.37% -39.40%

Sanderson Farms Inc. 

(NasdaqNM:SAFM) 
2.58 9.03 16.68% N/A

平  均 ― 10.71 ― ―

注：资料来源为雅虎财经 2006 年 3 月 4 日数据。静态市盈率为 2006 年 3 月 4

日收盘价与 2005 年每股收益比率。 

从上表可以看出，由于发达国家市场成熟，居民食品消费水平稳定，肉类食品

行业集中度较高，上市公司增长能力受到制约，因此，市场估值水平不高。肉类食
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品行业上市公司市盈率分布在 6―18 倍之间，均值约为 10.71 倍。但市场对增长较

快的企业，依然给予了较高的估值水平，如上表中 Hormel Foods Corp. (NYSE:HRL)

静态市盈率超过了 18 倍。 

② 香港上市的国内同行业公司市盈率 

中国雨润食品集团有限公司（雨润食品，HK.1068）是国内从事猪肉制品生产销

售的主要企业之一，主要产品有冷鲜肉、冷冻肉和猪肉制品，与双汇发展可比性较

强。从近期市盈率水平来看，雨润食品的市盈率约在 16.90－19.46 倍之间。 

2005 年每股 

收益（港元） 

每股收盘价

（港元） 
静态市盈率

前 30 日均

价市盈率 

前 60 日均

价市盈率 雨润食品 

(1068.HK) 

0.334 6.50 19.46 17.14 16.90 

注：资料来源为香港联交所 2006 年 4 月 13 日行情数据。 

③ 双汇发展股改后的合理市盈率 

双汇发展是国内肉制品加工和销售公司中的龙头企业，未来通过在高温肉制品、

低温肉制品和生鲜肉三大产品领域的加大资本投入、新产品开发和市场开拓力度，

有望保持较高的增长速度。而与雨润食品相比，双汇发展在销售规模、管理效率、

费用水平和盈利能力等方面均有优势，因此在全流通情况下应给予与雨润食品至少

相当的市盈率水平。 

综合国内外全流通市场同行业市盈率水平，和国内证券研究机构的预测，我们

认为双汇发展股改后合理市盈率水平应不低于 17 倍。 

（3）流通股股东持股成本的确定 

公司股价近期上涨幅度较大但累计成交量和换手率较小，自 2005 年 7 月 1 日至

2006 年 3 月 2 日累计换手率仅为 99.44%，平均收盘价 14.04 元。为体现合理性，在

综合考虑持股时间和累计换手率的基础上，我们选择 2006 年 3 月 2 日收盘前 60 个

交易日(累计换手率 38.92%)平均收盘价 14.5 元作为流通股股东持股成本价。 

（4）对价水平的确定 

① 假设 R 是非流通股股东为获得流通权而向流通股股东每股流通股支付的

股份数量； 
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②假设流通股股东的持股成本为 P； 

③假设全流通后每股理论价格为 Q； 

合理市盈率为 17 倍；2005 年每股收益为 0.7226 元； 

则 Q＝2005 年每股收益×合理市盈率＝12.28 元； 

④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) 

如上所述，选取 14.5 元/股作为流通股股东股权分置改革前的持股成本，即作

为 P 的估计值，以全流通后的公司股票理论价格 12.28 元/股作为 Q。则： 

R ＝0.1804，即为保证股权分置改革前后流通股市值不受损失，流通股股东每

10 股应获得 1.804 股股份的对价。 

考虑到保护流通股股东的利益，非流通股股东同意按每 10 股流通股获送 2 股

的比例向流通股股东执行对价安排。 

2、对公司流通股股东权益影响的评价 

本股权分置改革方案的实施不影响双汇发展会计数据及财务指标，执行对价安

排前后，双汇发展的总资产、净资产、负债总数均未发生变化。对流通股股东而言，

股权分置改革方案的实施只改变其持股数量和持股比例，并籍此影响双汇发展流通

股股东的权益。执行对价安排后，流通股股东持股数量增加 20%，其拥有的双汇发展

权益由 39.285%上升到 47.142% ，增加 7.857 个百分点。 

3、保荐机构分析意见 

保荐机构中原证券认为，在计算依据方面，本方案采取了目前上市公司股权分

置改革通用的流通市值不变法，在具体对价水平上，非流通股股东做出的对价安排

是在兼顾了全体股东长远利益和即期利益，按照有利于双汇发展持续发展的基础上

制定的，充分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

别是公众投资者权益的原则，对价安排是合理的。 

 

（三）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、非流通股东承诺事项 
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（1）法定承诺 

根据相关法律、法规和规章的规定，公司非流通股股东均做出了法定承诺。 

（2）特别承诺 

公司非流通股股东及实际控制人特别承诺如下： 

①关于减持期限承诺  

所持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，在 36 个月内不通过交易所上 

市交易出售。 

②关于减持价格承诺 

上述承诺期届满后，通过交易所上市交易减持股票价格不低于 23.37 元/股（如

公司发生分红、转增股本、配股等导致股票价格除权的事项，减持价格限制标准应

做相应调整）。 

③关于现金分红承诺  

公司非流通股股份获得流通权后，非流通股股东将在 2006 年度、2007 年度、2008 

年度股东大会提案中提出分配比例不低于当年实现可供股东分配利润 50%的现金分

红预案，并保证在股东大会表决时对该议案投赞成票。 

④其他承诺 

双汇集团实际控制人漯河市国资委承诺，将以协议方式约定，如果双汇集团国

有产权转让在股权分置改革方案实施日之前完成过户手续，产权受让方须接受本次

股权分置改革方案中双汇集团应执行的对价安排并保证双汇集团完全履行在本次股

权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述产权。 

海宇投资承诺，将以协议方式约定，如果其转让持有本公司股权事宜在股权分

置改革方案实施日之前完成过户手续，股权受让方须执行本次股权分置改革相应对

价安排并完全履行海宇投资在本次股权分置改革中所有承诺。否则，将不转让上述

股权。如果该项转让在股权分置改革方案实施日之前未能完成，则仍由海宇投资执

行相应对价安排并完全履行在本次股权分置改革中所有承诺。 

 

2、为履行承诺义务提供的保证 

（1）承诺的履约方式、履约时间 
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改革方案经相关股东会议表决通过后，由公司董事会按股权分置改革方案办理

对价安排，并向证券登记结算机构申请办理非流通股份可上市交易手续。为督导非

流通股股东切实履行承诺义务，保荐机构将通过证券交易所和证券登记结算机构适

用的技术对公司原非流通股股东所持股份的上市交易进行监督。 

（2）承诺的履约能力分析 

截止本股改说明书签署日，本公司非流通股股东双汇集团和海宇投资所持本公

司的股票不存在权属争议、质押、冻结的情形，具备履约的能力。 

（3）承诺事项的担保 

非流通股股东对各项承诺具备完全的履约能力，不需要进行担保安排。 

（4）履约风险及防范对策 

在股权分置改革过程中，非流通股股东持有的股份有被司法冻结、扣划的可能，

将对本次股权分置改革产生不利影响。如果非流通股股东持有的股份被司法冻结、

扣划，以至于无法执行对价安排和承诺事项，且在股权分置改革方案实施前未能解

决的，则本公司此次股权分置改革将终止。为此，非流通股股东保证所持有本公司

股票不存在任何权属争议、质押、冻结等情形；同意证券登记结算机构对其所持有

的有限售条件股份进行锁定；并承诺若未按承诺文件的规定履行其承诺时，赔偿其

他股东因此而遭受的损失，并愿承担相应法律责任。 

3、违约责任 

如违反承诺事项，非流通股股东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，承担相应的

法律责任。 

4、承诺人声明 

非流通股股东声明：“本公司将忠实履行承诺，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，本公司将不转让所持有的股份。” 

 

五、实施股权分置改革方案对公司治理的影响 

（一）公司董事会意见 

 



                                          河南双汇投资发展股份有限公司股权分置改革说明书 

 21

公司的治理结构、未来发展与公司的股权结构密切相关。公司董事会认为，实

施股权分置改革将有利于形成公司治理的共同利益基础，完善公司的股权制度和治

理结构，有利于公司的长远发展。  

1、实施股权分置改革使得全部股东价值利益更一致。股权分置改革后，股票价

格将成为公司股东价值评判的主要标准，股东价值取向将趋于一致，形成共同利益

的产权基础，上市公司也将因此获得更加牢固稳定的发展基础。  

2、实施股权分置改革有利于公司形成有效的约束机制。股权分置改革后， 股

价真正成为公司价值的表现形式，股价的变化直接关系到股东利益的实现，从而形

成上市公司多层次的内外部监督和约束机制，使公司治理结构更加合理，为公司的

发展奠定更为坚实的基础。 

 

(二)独立董事意见  

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》、《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《河南双汇投资发展股份有限公司章程》的有关规定，公司独立

董事边增林、杜海波、赵虎林就本公司股权分置改革相关事项发表独立意见如下： 

全体独立董事认真审阅了公司股权分置改革方案，认为该方案兼顾了非流通股

股东和流通股股东的利益，有利于维护市场的稳定，公平合理，不存在损害公司及

流通股股东利益的情形。同时,公司在方案实施过程中将采取有力措施进一步保护流

通股股东利益，如在审议股权分置改革方案的股东大会上为流通股股东提供网络投

票平台，实施类别表决，安排实施董事会征集投票权操作程序，及时履行信息披露

义务等。 

全体独立董事认为，公司进行股权分置改革工作，符合资本市场改革的方向，

解决了公司股权分置这一历史遗留问题，有利于改善公司股权结构，协同非流通股

股东和流通股股东的利益，有利于形成公司治理的共同利益基础，有利于公司的长

远发展。 

总之，公司股权分置改革方案体现了公平、公开、公正的“三公”原则，符合

现行法律、法规的要求，全体独立董事同意上述股权分置改革方案。 
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六、股权分置改革过程中可能出现的风险及其处理方案 

本公司董事会特别提醒投资者注意如下风险： 

（一）非流通股股东持有股份被司法冻结、扣划导致无法执行对价安排的风险 

截至本改革说明书签署日，双汇集团和海宇投资所持有的公司非流通股股东均

未有质押、冻结情况，也不存在影响本次股权分置改革的权属争议情况。但由于距

方案实施日尚有一段时间，上述情况仍有可能发生变化。 

针对上述风险，公司将委托证券登记结算机构将非流通股股东拟送给流通股股

东的股份办理临时保管。若非流通股股东拟送给流通股股东的股份被冻结、扣划，

以致无法执行对价安排，公司将督促非流通股股东尽快解决。若在股权分置改革方

案实施前，非流通股股东所持股份被司法冻结、扣划，并且导致公司非流通股股东

无法向流通股股东执行对价安排，则本次股权分置改革终止。 

（二）无法及时获得国资部门批准的风险 

根据《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股权处

置需经有权部门批准，应当在网络投票开始前取得相关批准文件。本次股权分置改

革方案涉及国有资产处置，需报市国资委、省国资委并经省政府批准。本方案能否

取得上述有关部门批准存在不确定性。 

若在网络投票开始前一个交易日仍无法取得国有资产监督管理机构的批准文

件，则公司将按照有关规定延期召开相关股东会议。同时，公司将及时督促非流通

股股东与国有资产监督管理机构进行沟通联系，争取早日获得批复。 

 

（三）无法得到相关股东会议批准的风险 

本方案获得批准不仅需要参加相关股东会议的全体股东所持表决权的三分之二

以上通过，还需要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，存在

无法获得相关股东会议表决通过的可能性。 

若未获得相关股东会议批准，则本说明书所载方案不能实施。根据中国证监会

颁布的《上市公司股权分置改革管理办法》的有关规定，改革方案未获相关股东会

议通过，非流通股股东可以在三个月后，再次委托公司董事会就股权分置改革召集
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相关股东会议。 

 

（四）股票价格波动风险 

股权分置改革事项蕴含一定的市场风险，由于各方对股权分置改革的观点、判

断和对公司未来的预期差异较大，存在股票价格较大波动的风险。 

公司将根据中国证监会、深圳证券交易所的有关规定，切实履行相关程序和信

息披露义务。同时，本公司也提醒投资者，尽管本次股权分置改革方案的实施将有

利于双汇发展的持续发展，但方案的实施并不能给双汇发展的盈利和投资价值立即

带来显著增长，投资者应根据本公司披露的信息进行理性投资，并注意投资风险。 
 

七、公司聘请的保荐机构和律师事务所 

（一）保荐机构、律师事务所持有公司流通股的情况 

截至本改革说明书签署日，保荐机构中原证券和公司聘请的律师事务所北京市

君都律师事务所均未持有公司的流通股股份，在公告之前六个月内也未有买卖公司

流通股股份的情况。 

（二）保荐意见结论 

保荐机构中原证券为公司本次股权分置改革出具了保荐意见书，结论如下： 

双汇发展的股权分置改革方案符合中国证监会《上市公司股权分置改革管理办

法》规定，在程序和内容上也符合《上市公司股权分置改革业务操作指引》及其他

有关规定。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，对价安排合理。本次股权分置改革对改善双汇发展治理结构、促进公司未来

经营发展起到了良好的推动作用。保荐机构愿意推荐双汇发展进行股权分置改革。 

（三）律师意见结论 

北京市君都律师事务所为公司本次股权分置改革出具了法律意见书，结论如下： 

河南双汇投资发展股份有限公司本次股权分置改革现阶段已履行了相应的法律

程序，取得了必要的授权与审批，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》、《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》、《关于上市公司股权分置改革中国
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有股股权管理审核程序有关事项的通知》等相关法律、法规及规范性文件的规定。

本次河南双汇投资发展股份有限公司股权分置改革方案尚需在 A 股市场相关股东会

议网络投票开始前取得国有资产监督管理部门的审核批准；并需河南双汇投资发展

股份有限公司 A 股市场相关股东会议审议通过；本次股权分置改革导致的股份变动

的合规性须得到深圳证券交易所确认后方可具体实施。 
 

八、本次改革相关当事人 

（一）上市公司：河南双汇投资发展股份有限公司  

办公地址：河南省漯河市双汇路 1 号双汇大厦 3 层 

邮政编码：462000 

法定代表人：张俊杰 

联 系 人：祁勇耀 

联系电话：0395－2676158  

传    真：0395－2693259  
 

(二)保荐机构：中原证券股份有限公司 

法定代表人：张建刚 

项目总负责：蒲小川 

保荐代表人：赵丽峰 

项目主办人：高鹏、李福善、毕召君 

电话：021-50585856 

传真：021-50587770 

联系地址：上海市浦东新区世纪大道 1600 号浦项商务广场 18 楼 

邮政编码：200122 
 

(三)律师事务所：北京市君都律师事务所  

负责人：景旭 

经办律师：景旭  余春江 

电话：010-65666951 

传真：010-65666908  

联系地址：北京市朝阳区东三环中路乙 10 号艾维克大厦 14 层 
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邮政编码：100022  

九、备查文件目录 

1、保荐协议； 

2、非流通股股东关于股权分置改革的相关协议文件； 

3、河南省国资委对改革方案的意向性批复； 

4、非流通股股东及实际控制人承诺函； 

5、保荐意见书； 

6、法律意见书； 

7、保密协议； 

8、独立董事意见函。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                          河南双汇投资发展股份有限公司股权分置改革说明书 

 26

（本页无正文，为《河南双汇投资发展股份有限公司股权分置改革说明书》签

章页） 

 

 

 

 

河南双汇投资发展股份有限公司董事会              

                                            2006 年 4 月 21 日 


