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证券代码：600519   证券简称：贵州茅台  

贵州茅台酒股份有限公司 

股权分置改革说明书  

（摘要）  

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 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、本公司非流通股股份中存在国有法人股，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，存在无法获得临时股东大会暨

相关股东会议表决通过的可能。 

3、依据本次股权分置改革方案，本公司全体非流通股股东将向流通股股东

执行对价安排。截至本股权分置改革说明书签署之日，除深圳市盈信创业投资股
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份有限公司所持公司股份全部质押以外，其他非流通股股东持有的本公司股份不

存在被质押、冻结的情况。深圳市盈信创业投资股份有限公司已取得质权银行关

于放弃质押股份孳息的质押权和优先受偿权的书面同意函，因此该等股份的质押

不会对本次对价安排的执行造成影响。 

4、根据《公司法》和本公司《章程》的规定，公司以资本公积金转增股本

和现金分配须经公司股东大会批准。由于本次资本公积金转增股本和现金分配是

本股权分置改革方案对价安排不可分割的一部分，并且有权参加相关股东会议并

行使表决权的股东全部为有权参加公司股东大会并行使表决权的股东，因此公司

董事会决定将审议本次资本公积金转增股本和现金分配预案的临时股东大会和

相关股东会议合并举行，并将本次资本公积金转增股本及现金分配预案和本股权

分置改革方案作为同一事项进行表决，相关股东会议和临时股东大会的会议股权

登记日为同一日。鉴于本次资本公积金转增股本和现金分配是本股权分置改革方

案对价安排不可分割的一部分，故本次合并议案须同时满足以下条件方可实施，

即含有资本公积金转增股本和现金分配预案的股权分置改革方案经参加表决的

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。 

5、根据公司 2005年年度利润分配预案，公司拟以现有总股本为基数，向全

体股东每 10股派发 3元现金股利，现金分配共计 14,157万元；本次股权分置改

革中，资本公积金转增共计 47,190万元，现金分配共计 55,778.58万元。若年

度利润分配预案及本次股权分置改革方案均获通过，则需以资本公积金转增

47,190万元和分配现金 69,935.58万元。 

根据相关规定，以资本公积金转增股本和进行现金分配需要在审计报告的基

础上进行。公司 2005年经审计财务数据显示，截至 2005年 12月 31日，公司资

本公积金余额为 184,611.95万元，未分配利润余额为 166,505.58万元，公司具

有实施上述利润分配和股权分置改革方案的能力。 

6、中国贵州茅台酒厂有限责任公司拟派发的认沽权证须经上海证券交易所

核准后上市。认沽权证具体上市日期由中国贵州茅台酒厂有限责任公司与上海证

券交易所和中国证券登记结算有限责任公司上海分公司协商后确定。由于权证上
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市日期存在不确定性，认沽权证的内在价值在权证支付到帐日或上市交易日可能

与本说明书签署日相比发生较大变化。 

7、权证作为一种金融衍生产品，其价格的波动幅度要比股票大，投资者面

临的投资风险也更大，投资者应谨慎对待。此外，权证在到期时有可能不具有任

何价值。投资者在投资之前，应确保了解权证的性质，并仔细阅读本股权分置改

革说明书内所列的风险因素，必要时应寻求专业意见。 

8、本次派发权证的行权比例为 4：1，即每持有 4份认沽权证有权在行权日

按事先约定的行权价向中国贵州茅台酒厂有限责任公司出售 1股公司股票。 

9、如果其他机构以本公司股票为标的证券发行备兑权证，或其他机构按照

上海证券交易所有关规则创设权证，可能对核准上市后的本次股权分置改革涉及

的相关权证交易价格产生影响。 

10、为保证认沽权证的履约，中国贵州茅台酒厂有限责任公司将根据《上海

权证交易所权证管理暂行办法》的规定和上海证券交易所的有关要求办理履约担

保手续。 

11、本公司流通股股东除公司章程规定义务外，还需特别注意，若股东未参

加临时股东大会暨相关股东会议进行表决，有效的临时股东大会暨相关股东会议

决议仍对全体股东有效，并不因某位股东不参会、放弃投票或投反对票而对其免

除。 

12、本公司 2005年度利润分配预案已于 2006年 4月 5日公布。该利润分配

预案获得年度股东大会通过后实施的股权登记日预计将在本次股权分置改革方

案实施股权登记日之前。 
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重要内容提示  

一、改革方案要点  

公司以方案实施股权登记日的总股本为基数，用资本公积金向全体股东每

10股转增 10股，转增后贵州茅台酒股份有限公司总股本增加为 943,800,000股，

流通股股份数增加为 269,926,800股。 

公司非流通股股东向本次方案实施股权登记日在登记结算公司登记在册的

全体流通股股东安排的对价总水平为每 10股流通股股份获得 2.46股对价，由以

下三部分构成： 

1、公司以转增后的总股本 943,800,000股为基数，向全体股东每 10股分派

现金 5.91元（含税），非流通股股东将其应得的现金股利全部执行给流通股股

东，则每 10股流通股股份实际得到 20.66元现金（含税），其中 5.91元为流通

股股东应得的现金股利，14.75元为非流通股股东的对价安排。按本股权分置改

革说明书公告前五个交易日平均收盘价 59元的转增除权后价格 29.50元计算，

上述现金对价相当于每 10股流通股股份获得 0.5股的对价。 

2、公司全体非流通股股东以转增后流通股股本 269,926,800股为基数，向

全体流通股股东每 10股支付 1.2股股份。 

3、中国贵州茅台酒厂有限责任公司以转增后流通股股本 269,926,800股为基

数，向全体流通股股东按转增后股本每10 股无偿派发16份存续期限为12 个月，

行权比例为 4：1的欧式认沽权证。权证的初始行权价为 30.30元，行权期间为

权证存续期的最后 1个交易日。上述权证对价相当于每 10股流通股股份获得

0.76股的对价。 

在支付上述对价后，公司全体非流通股股东获得所持非流通股股份的上市流

通权。 
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二、非流通股股东的承诺事项 

1、股份限售承诺 

（1）公司全体非流通股股东承诺：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；  

（2）持有超过贵州茅台酒股份有限公司股份总数 5%的唯一非流通股股东中

国贵州茅台酒厂有限责任公司承诺：在前项承诺期满后，通过上海证券交易所挂

牌交易出售原非流通股股份数量占公司股份总数的比例十二个月内不超过百分

之五，二十四个月内不超过百分之十。 

2、中国贵州茅台酒厂有限责任公司其他承诺 

（1）现金分红承诺 

自 2006年度起的未来三年里在每年年度股东大会上提出现金分红比例不低

于当年实现可供分配利润 30%的分配预案，并保证在股东大会表决时对该议案投

赞成票。 

（2）股权激励承诺 

本次股权分置改革完成后，公司将根据国家相关政策和规定制定对管理层和

核心技术团队的股权激励办法。 

（3）权证履约担保承诺 

将根据上海证券交易所的有关要求，在公司本次临时股东大会暨相关股东会

议网络投票之前，取得上海证券交易所认可的金融机构对认沽权证行权所需要的

资金提供的足额履约担保。 

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为 2006年 4月 25日 

2、本次临时股东大会暨相关股东会议现场会议召开日为 2006年 5月 12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为 2006年 5月 10日至

2006年 5月 12日，每日 09：30－11：30、13：00－15：00。 

四、本次改革相关证券停复牌安排  

1、 公司董事会已申请“贵州茅台”股票自 2006年 2月 24日起停牌，于

2006年 4月 6日公告股权分置改革说明书及相关资料，最晚于 2006年 4月 17

日复牌，此段时期为股东沟通期；  

2、 公司董事会将在 2006年 4月 14日（含当日）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“贵州茅台”股票于

公告后次一交易日复牌；  

3、如果公司董事会未能在 2006年 4月 14日（含当日）之前公告协商确定

的改革方案，本公司将向上海证券交易所申请延期，如果延期申请未获批准，本

公司将宣布取消本次临时股东大会暨相关股东会议，并申请“贵州茅台”股票于

公告后次一交易日复牌。  

4、 公司董事会将申请自本次临时股东大会暨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“贵州茅台”股票停牌。如果股权分置改革

方案未经本次临时股东大会暨相关股东会议表决通过，公司股票将于会议表决结

果公告次一交易日复牌。 

五、本次改革相关的股票除权安排 

若本次临时股东大会暨相关股东会议审议通过含有资本公积金转增和现金

分配预案的股权分置改革方案，对本次资本公积金转增股本和现金分配，上海证

券交易所将根据《上海证券交易所交易规则》的规定在方案实施股权登记日后的

第一个交易日对“贵州茅台”股票作除权和除息处理，并计算除权除息价。但根

据有关规定，对非流通股股东向流通股股东执行对价安排的行为，上海证券交易

所在当日将不计算“贵州茅台”股票的除权参考价。 
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六、 查询和沟通渠道  

热线电话： 0852-2386002 

传    真： 0852-2386005 

电子信箱：fnp@moutaichina.com  

公司网站： www.moutaichina.com 

上海证券交易所网站：http://www.sse.com.cn 

摘 要 正 文 

一、股权分置改革方案 

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）和证监会、国务院国资委、财政部、中国人民银行、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》及证监会证监发[2005]86 号《上

市公司股权分置改革管理办法》的精神，为了保持市场稳定发展、保护投资者特

别是公众投资者合法权益，本公司全体非流通股股东一致提出股权分置改革动

议，并形成以下股权分置改革方案。 

（一）改革方案概述  

公司非流通股股东通过向公司流通股股东执行一定的对价安排，以获得其持

有的非流通股股份的流通权。自公司股权分置改革方案实施后首个交易日起，全

体非流通股股东持有的公司非流通股股份即获得在 A 股市场的上市流通权。 

1、对价安排的形式、数量或者金额  

公司以方案实施股权登记日的总股本为基数，用资本公积金向全体股东每

10股转增 10股，转增后公司总股本增加为 943,800,000股，流通股股份增加为

269,926,800股。 

公司非流通股股东向本次方案实施股权登记日在登记结算公司登记在册的

全体流通股股东安排的对价由以下几部分构成： 
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(1)公司以转增后的总股本 943,800,000股为基数，向全体股东每 10股分派

现金 5.91元（含税），非流通股股东将其应得的现金股利全部执行给流通股股

东，则每 10股流通股股份实际得到 20.66元现金（含税），其中 5.91元为流通

股股东应得的现金股利，14.75元为非流通股股东的对价安排。 

（2）公司全体非流通股股东以转增后流通股股本 269,926,800股为基数，

向全体流通股股东每 10股支付 1.2股股份。 

（3）茅台有限公司以转增后流通股股本 269,926,800股为基数，向全体流通

股股东每 10 股无偿派发 16份欧式认沽权证。认沽权证条款如下： 

� 发行人：  茅台有限公司 

� 发行对象：方案实施股权登记日登记在册的贵州茅台流通股股东 

� 权证类型：欧式认沽权证 

� 存续期：  从认沽权证上市之日起 12个月（含该日） 

� 行权期间：持有人可以在认沽权证存续期最后 1个交易日行权 

� 发行数量：431,882,880份 

� 行权价格：30.30元/股 

� 行权比例：4：1，即每持有 4 份认沽权证有权在行权日按行权价向

茅台有限公司出售 1股贵州茅台股票。 

� 行权价格和行权比例的调整： 

当贵州茅台除权时，认沽权证的行权价、行权比例将按以下公式调

整： 

♦ 新行权价=原行权价×（贵州茅台除权日参考价/除权前一日贵州

茅台收盘价）； 

♦ 新行权比例=原行权比例×（除权前一日贵州茅台收盘价/贵州茅

台除权日参考价）。 

当贵州茅台除息时，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=原行权价×（贵州茅台除息日参考价/除息前一日贵州
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茅台收盘价）。 

� 结算方式：股票给付方式结算，即茅台有限公司按行权价格向行权

者支付现金并获得股份。 

� 履约担保：茅台有限公司承诺，在本次临时股东大会暨相关股东会

议网络投票前，将取得上交所认可的金融机构对认沽权证行权所需

要的资金提供的足额履约担保。 

� 权证上市日期：认沽权证的发行上市及上市日期尚须上交所核准，

本公司将在获得核准后及时予以公告。 

� 期后未行权认沽权证的处置：存续期后未行权认沽权证将予以注销。 

2、对价安排的执行方式 

本方案获临时股东大会暨相关股东会议表决通过后，公司将发布《股权分置

改革实施公告》，公布方案实施股权登记日。在方案实施日登记在册的公司流通

股股东将获得上述转增、现金分配及权证对价安排。 

3、对价安排执行情况表 

转增并执行对价安排前 本次执行数量 转增并执行对价安排后 

序

号 
执行对价安排的股东名称 持股数 

(股) 

持股比

例(%) 

本次执行对价

安排股份数量

(股) 

本次执行对

价安排现金

金额(元) 

持股数 

(股) 

持股比例

(%) 

1 中国贵州茅台酒厂有限责任公司 305,236,344 64.68% 27,413,654 360,789,359 583,059,034 61.78%

2 贵州茅台酒厂技术开发公司 18,876,000 4.00% 2,963,902 22,311,432 34,788,098 3.69%

3 贵州省轻纺集体工业联社 2,831,400 0.60% 444,585 3,346,715 5,218,215 0.55%

4 深圳清华大学研究院 2,725,322 0.58% 427,929 3,221,331 5,022,715 0.53%

5 北京市糖业烟酒公司 1,816,882 0.39% 285,286 2,147,555 3,348,478 0.35%

6 中国食品发酵工业研究院 1,816,884 0.39% 285,286 2,147,557 3,348,482 0.35%

7 上海捷强烟草糖酒（集团）有限公司 1,816,884 0.39% 285,286 2,147,557 3,348,482 0.35%

8 深圳市盈信创业投资股份有限公司 1,816,884 0.39% 285,286 2,147,557 3,348,482 0.35%

合 计 336,936,600 71.40% 32,391,216 398,259,061 641,481,984 67.97%

注：由于除控股股东以外其他非流通股股东未承担认沽权证发行的责任，因此其他非流通股股东以直接送

股方式代替其应按持股比例承担的认沽权证折合的 0.76股对价。 

若认沽权证到期行权，则茅台有限公司的持股比例变化如下： 
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权证行权前 若权证全部行权后 执行对价安排的

股东名称 
持股数（股） 所占比例 持股数（股） 所占比例 

中国贵州茅台酒

厂有限责任公司 
583,059,034 61.78% 691,029,754 73.22%

认沽权证行权对其他非流通股股东持股比例不产生影响。 

4、有限售条件的股份可上市流通预计时间表 

如本次公司股权分置改革方案经临时股东大会暨相关股东会议表决通过，有

限售条件的股份上市流通预计时间表如下： 

所持有限售条件的股份数量（股） 
股东名称 

G日+12个月前 G日+12个月～G日+24个月 G日+24个月～G日+36个月 G日+36个月后

中国贵州茅台酒厂

有限责任公司 
583,059,034 535,869,034 488,679,034 0 

其他非流通股股东 58,422,950 0 0 0 

注：G 指公司股权分置改革方案实施之后首个交易日。 

5、改革方案实施后股份结构变动表                                                       

变动前 变动后 
股份类别 

股份数（股） 比例 
变动数（股） 

股份数（股） 比例 

1、国有法人持有股份 332,288,316 70.41% -332,288,316 0 0.00%
2、境内法人持有股份 4,648,284 0.99% -4,648,284 0 0.00%非流通股 

非流通股合计 336,936,600 71.40% -336,936,600 0 0.00%
1、国有法人持有股份 0 0.00% 632,915,288 632,915,288 67.06%
2、境内法人持有股份 0 0.00% 8,566,696 8,566,696 0.91%

有限售条

件流通股 
有限售条件的流通股合计 0 0.00% 641,481,984 641,481,984 67.97%

A股 134,963,400 28.60% 167,354,616 302,318,016 32.03%无限售条

件流通股 无限售条件的流通股合计 134,963,400 28.60% 167,354,616 302,318,016 32.03%
股份总额  471,900,000 100.00% 471,900,000 943,800,000 100.00%

（二）中国茅台酒厂有限责任公司发行认沽权证的可行性 

（1）贵州茅台股票符合权证标的股票的要求 

截至 2006 年 2月 23日前 20 个交易日，贵州茅台股票平均流通市值为 69.72

亿元，前 60 个交易日贵州茅台股票交易累计换手率 52.85%，符合《上海证券交

易所权证管理暂行办法》关于权证标的股票的流通市值和交易换手率的要求。 
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截至 2006 年 2 月 23 日，本公司总股本为 47,190,000股，流通 A股股本

为 134,963,400 股。通过本次股改方案的实施，在资本公积金转增股本和非流

通股股东向流通股股东送股后，公司流通股股本将达到 302,318,016股，符合《上

海证券交易所权证管理暂行办法》关于权证标的股票的流通股股本的要求。 

（2）权证发行规模和存续期符合要求 

茅台有限公司计划向本次方案实施股权登记日在登记结算公司登记在册的

流通股股东按转增后股本每 10 股无偿派发 16 份认沽权证，根据贵州茅台目前

流通 A 股的股本规模，预计发行的认沽权证数量为 431,882,880份；且权证存

续期为上市之日起 12个月。因此权证规模和存续期符合《上海证券交易所权证

管理暂行办法》的要求。 

（3）发行人具备履约能力，并提供符合要求的履约担保 

为保证认沽权证的履约，发行人茅台有限公司将根据《上海证券交易所权证

管理暂行办法》的规定和上交所的有关要求，在公司临时股东大会暨相关股东会

议网络投票之前取得上交所认可的金融机构对认沽权证行权所需要的资金提供

的足额履约担保。 

（三）保荐机构对本次改革对价安排的分析意见  

在综合考虑公司的基本面和全体股东的即期利益和未来利益的基础上，按照

有利于公司发展和市场稳定的原则，本公司聘请的保荐机构对本次改革对价安排

进行了合理性测算。  

1、对价计算的基本原则 

本次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股份获

得上市流通权向流通股股东支付对价，方案设计的根本出发点是：切实保护流通

股股东的利益不受损失，非流通股股东作出的对价安排必须能保护流通股股东所

持股票市值不因股权分置改革遭受损失。 

2、非流通股股东理论对价总水平的测算和确定 
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（1）确定理论对价安排的基本思路 

首先参照境外全流通市场同行业可比上市公司和我国 A股市场已完成股改

的同行业上市公司的情况测算公司股改后合理市盈率倍数区间，并以此计算股权

分置改革完成后公司股票的合理市场价格，以该价格与股权分置改革前流通股股

东合理持股成本之差为依据确定对价安排。 

（2）改革方案实施前的流通股股东平均持股成本 

截至 2006 年 2月 23日，公司股票收盘价为 62.27元/股，该日之前 5个交

易日的平均收盘价为 59.03元，前 30个交易日的平均收盘价为 50.04元。在兼

顾非流通股股东和流通股股东利益，同时着重于保护流通股股东利益的基础上，

贵州茅台本次股权分置改革方案选取 2006 年 2月 23日之前(含该日)的 5个交

易日的平均收盘价取整 59元/股作为流通股股东股权分置改革前的持股成本，10

转增 10除权后价格为 29.50元。 

（3）方案实施后的股票价格 

a、方案实施后市盈率水平 

方案实施后的市盈率水平主要通过参考境外成熟市场可比上市公司来确定。

从成熟市场来看，目前国际成熟市场上烈酒和葡萄酒行业上市公司的市盈率约在

14－25 倍左右。综合考虑贵州茅台目前经营状况、未来的发展潜力以及公司在

国内白酒行业的地位，预计贵州茅台在股权分置改革方案实施后股票的合理市盈

率可定为 22-23倍。 

b、每股收益水平和股权分置改革实施后股票价格 

公司 2005年度每股收益为 2.37元/股（10转增 10后为 1.185元），根据

上述市盈率的设定，对应的股票合理价格约为 26元/股。 

（4）理论对价安排 

假设：R 是非流通股股东为获得流通权而向每股流通股支付的股份数量；流

通股股东的持股成本为 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： 
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P = Q×(1+R) 

依上文所述，选取 29.50 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，以方案实施后的公司股票理论价格 26元/股作为 Q。则：

非流通股股东为使所持公司非流通股股份获得流通权而向每股流通股支付的股

份数量 R为 0.135，即理论上流通股股东每 10股应获送相当于 1.35股股份的对

价。 

3、实际对价水平的价值分析 

（1）现金对价的价值 

每 10股流通股股份获得 14.75元的现金对价，按改革前 5个交易日平均收

盘价 59元每 10股转增 10股除权后价格 29.50元计算，相当于每 10股流通股获

得 0.5股的对价。 

（2）送股对价价值 

每 10股流通股股份可获得非流通股股东支付的 1.2 股股份。 

（3）认沽权证价值 

茅台有限公司向本方案实施股权登记日在登记结算公司登记在册的流通股

股东按转增后每 10 股无偿派发 16份以贵州茅台为标的证券的认沽权证，该部

分的对价价值依据 B-S 模型确定其理论价值，主要计算参数如下： 

参数 数值 

权证发行时贵州茅台股票预测价格（元）  26 

认沽权证行权价格（元） 30.30 

存续期（月）  12 

无风险收益率 2.25% 

假设隐含波动率 32% 

行权比例 0.25 

每份权证的理论价值（元）  1.409 

16 份权证的理论价值（元）  22.54 

注：26元等于改革后合理价格 52元在本次资本公积金转增除权后的价格。 

以贵州茅台改革前 5个交易日平均收盘价 59元的转增除权后价格 29.50元

计算，16 份认沽权证的理论价值相当于每 10 股流通股获得 0.76 股的对价。 
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（4）总体对价价值 

总体对价水平等于现金对价、送股和认沽权证三部分相当于送股水平之和，

折合每 10股流通股股份获送 2.46 股。 

4、结论 

经过对本次股权分置改革对价安排综合分析后，本保荐机构认为： 

“本次股改方案的对价水平高于每 10股应送 1.35股的理论对价水平，该对

价水平在理论上能保护流通股股东的利益不受损失，而且还可能为流通股股东带

来一定的溢价收益，因此本次股权分置改革的实施能够切实保障流通股股东的利

益。” 

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、股份限售承诺 

（1）公司全体非流通股股东承诺：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；  

（2）持有超过贵州茅台酒股份有限公司股份总数 5%的唯一非流通股股东中

国贵州茅台酒厂有限责任公司承诺：在前项承诺期满后，通过上海证券交易所挂

牌交易出售原非流通股股份数量占公司股份总数的比例十二个月内不超过百分

之五，二十四个月内不超过百分之十。 

2、中国贵州茅台酒厂有限责任公司其他承诺 

（1）现金分红承诺 

自 2006年度起的未来三年里在每年年度股东大会上提出现金分红比例不低

于当年实现可供分配利润 30%的分配预案，并保证在股东大会表决时对该议案投

赞成票。 
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（2）股权激励承诺 

本次股权分置改革完成后，公司将根据国家相关政策和规定制定对管理层和

核心技术团队的股权激励办法。 

（3）权证履约担保承诺 

将根据上海证券交易所的有关要求，在公司本次临时股东大会暨相关股东会

议网络投票之前，取得上海证券交易所认可的金融机构对认沽权证行权所需要的

资金提供的足额履约担保。 

3、履约能力分析 

贵州茅台非流通股股东按中国证监会《上市公司股权分置管理办法》的有关

规定做出了承诺，该等承诺与上交所和登记结算公司实施监管的技术条件相适

应。由于上交所和登记结算公司将对贵州茅台非流通股股东所持有的原非流通股

股份按承诺的禁售期限进行锁定，可以保证其履行各自作出的禁售期限承诺事

项。贵州茅台非流通股股东有能力履行上述承诺。 

4、履约风险防范对策 

由于上交所和登记结算公司将在上述承诺锁定期内对贵州茅台非流通股股

东所持原非流通股股份进行锁定，该等股东违反禁售期限承诺的风险已得到合理

防范。 

5、承诺事项的履约担保安排 

贵州茅台非流通股股东将在上交所和登记结算公司申请按各自所承诺的期

限锁定所持原非流通股股份，因此不需要履约担保安排。 

6、承诺事项的违约责任 

承诺人若出现违反其承诺的情况，违反承诺出售股份所得现金将全部划入贵

州茅台账户，归贵州茅台全体股东所有。 

7、承诺人声明 
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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。 

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  

公司股权分置改革动议由全体非流通股股东共同提出，截至本说明书签署

日，全体非流通股股东持有公司 336,936,600股，占总股本的 71.40%。 

上述非流通股股东持有的公司股份数量、比例情况如下： 

序号 股东名称 持股数量（股）
持股比例 

(占总股本) 
股权性质 

1 中国贵州茅台酒厂有限责任公司 305,236,344 64.68% 国有法人股
2 贵州茅台酒厂技术开发公司 18,876,000 4.00% 国有法人股
3 贵州省轻纺集体工业联社 2,831,400 0.60% 法人股 

4 深圳清华大学研究院 2,725,322 0.58% 国有法人股
5 北京市糖业烟酒公司 1,816,882 0.385% 国有法人股
6 中国食品发酵工业研究院 1,816,884 0.385% 国有法人股
7 上海捷强烟草糖酒（集团）有限公司 1,816,884 0.385% 国有法人股
8 深圳市盈信创业投资股份有限公司 1,816,884 0.385% 法人股 

合计 —— 336,936,600 71.40% —— 

根据非流通股股东的陈述、承诺及公司向登记结算公司查询的结果，深圳市

盈信创业投资股份有限公司所持公司 1,816,884股股份现处于质押状态，为使本

次改革的对价安排顺利执行，该公司已取得质权银行关于放弃与本次改革有关的

质押股份孳息的质押权和优先受偿权的书面同意函，因此该等股份质押事项不会

对本次对价安排的执行造成影响。 

除上述情况外，公司其他非流通股股东持有的公司股份不存在权属争议、质

押、冻结情况。 

四、股权分置改革过程中可能出现的风险及其处理方案 

（一）方案面临审批不确定的风险 
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《上市公司股权分置改革管理办法》规定，非流通股股东执行股权分置改革

对价安排须经国有资产监督管理机构批准的，应在临时股东大会暨相关股东会议

网络投票开始前取得并公告批准文件。本公司非流通股股东持有的国有法人股的

处置需在股权分置临时股东大会暨相关股东会议召开前得到贵州省国有资产监

督管理委员会及其他国有非流通股股东相关国资委的批准，存在无法及时得到批

准的可能。 

处理方案：公司董事会将尽力协助国有非流通股股东取得国资委的批准。若

本次临时股东大会暨相关股东会议网络投票前未能取得国资委的批准，则公司将

按照相关规定延期召开临时股东大会暨相关股东会议。如果最终无法取得国资委

的批准，则本次股权分置方案将不会实施。 

（二）股权分置改革方案未能得到临时股东大会及相关股东会议批准的风

险 

本公司股权分置改革方案需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。 

处理方案：公司董事会已协助非流通股股东通过网上路演、走访机构投资者

等多种方式，与流通股股东进行了充分的沟通和协商，同时公布热线电话、传真

及电子邮箱，广泛征求了流通股股东的意见，争取方案获准实施。若方案未获临

时股东大会暨相关股东会议通过，本次股权分置改革方案将不会付诸实施。 

若本次股权分置改革方案未获临时股东大会暨相关股东会议通过，非流通股

股东将在三个月后，按照《上市公司股权分置改革管理办法》的规定再次委托公

司董事会就股权分置改革召集相关股东会议。 

（三）股价波动的风险 

本次股权分置改革包含了资本公积金每 10股转增 10股，每 10股流通股股

份获得 1.2股对价的安排，上述内容将较大的影响公司的股本规模和股权结构，

给二级市场股价造成影响。股票价格的决定因素复杂，除主要受到公司经营状况、 

股权结构等基本面影响外，还受到国家经济、政治、投资政策、利率政策、投资
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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票价格的波动，使

流通股股东面临投资风险。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意股价波动风险。 

（四）权证的相关风险 

1、权证价格的波动风险 

权证产品具有杠杆效应，其波动幅度往往大大超过标的证券的波动幅度，因

此其投资风险明显高于标的证券的投资风险。投资者在投资权证前，应该对权证

的风险特性有充分和深刻的认识。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 

2、权证内在价值下跌至零的风险 

认沽权证赋予持有人在行权期间向发行人出售贵州茅台股票的权利，在贵州

茅台股票价格高于行权价格时，权证内在价值有可能跌为零，从而导致权证二级

市场价格大幅下跌。 

处理方案: 公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 

3、标的证券价格变动的风险 

本次拟发行的认沽权证的标的证券为贵州茅台股票，标的股票的价格波动会

对本次发行的认沽权证交易价格产生影响，可能会给权证投资者造成影响。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 

4、内在价值发生变化的风险 

茅台有限公司拟发行的认沽权证须经上交所审核后发行上市，具体上市日期

需由茅台有限公司与上交所和登记结算公司协商后确定，由于认沽权证上市时间

存在不确定性，认沽权证的内在价值在权证支付到帐日或上市交易日可能与本说

明书签署日相比发生较大变化。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 
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5、市场流动性的风险 

认沽权证上市后，可能面临交易不活跃甚至出现无法持续成交的情况，导致

权证缺乏流动性，权证投资者利益无法顺利实现。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 

6、发行人的履约风险 

若权证发行人在行权期间没有足够的现金购买权证持有人以约定价格向其

出售的股票，则权证存在无法行权的风险。 

处理方案：茅台有限公司将根据《上海证券交易所权证管理暂行办法》的规

定和上交所的有关要求在临时股东大会暨相关股东会议网络投票前取得有关履

约担保函。 

7、如果其他机构以本公司股票为标的证券发行备兑权证，或其他机构按照

上交所有关规则创设权证，可能对核准上市后的本次股权分置改革涉及的相关权

证交易价格产生影响。 

处理方案：公司在本说明书中提醒投资者充分注意该风险。 

五、公司聘请的保荐机构和律师事务所  

经全体非流通股股东协商同意，公司聘请国泰君安证券股份有限公司和光大

证券股份有限公司担任本次股权分置改革的保荐机构，聘请北京市金杜律师事务

所担任本次股权分置改革的法律顾问。 

（一）保荐意见结论  

在贵州茅台及其非流通股股东提供的有关资料、说明真实、准确、完整以及

相关承诺得以实现的前提下，保荐机构认为：“贵州茅台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

会等五部委《关于上市公司股权分置改革的指导意见通知》、中国证监会《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，贵州茅台非流通股股

东为使非流通股股份获得流通权而对流通股股东做出的对价安排合理，贵州茅台
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在此次股权分置改革过程中采取了切实有效的措施保护流通股股东的权益。基于

上述理由，本保荐机构愿意推荐贵州茅台进行股权分置改革工作。” 

（二）律师意见结论  

经合理查验，北京市金杜律师事务所律师认为： 

“公司为有效设立和存续的股份有限公司，具备进行本次股权分置改革的主

体资格；公司非流通股股东均有效存续，依法持有公司非流通股股份，具备参与

本次股权分置改革的主体资格；公司现阶段已进行的股权分置改革的程序符合现

行法律、法规和规范性文件的规定；本次股权分置改革方案的内容符合《指导意

见》、《管理办法》等相关法律、法规和规范性文件的规定。公司本次股权分置

改革方案的生效实施尚须取得相关国有资产监督管理部门的审批、上交所的确认

以及公司临时股东大会暨相关股东会议的批准。” 

六、相关当事人 

保荐机构：   国泰君安证券股份有限公司 

法定住所：   上海市浦东新区商城路 618号 

法人代表：   祝幼一 

联系电话：   010-82001365、010-82001472 

传真号码：   010-82001524 

保荐代表人： 张斌 

项目主办人： 罗爱梅、孙晓明、唐伟、张岩 

保荐机构：  光大证券股份有限公司 

法定住所：  上海市浦东南路 528 号上海证券大厦 14-16 楼 

法人代表：  王明权 

联系电话：  021－68816000 

传真号码：  021－68817787 

保荐代表人：朱永平 

项目主办人：蒋庆华、刘海涛 

财务顾问：  海通证券股份有限公司 

法定住所：  上海市淮海中路 98号 
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法人代表：  王开国 

联系电话：  0755－83002880 

传真号码：  0755－83002833 

项目联系人：傅强 

律师事务所：北京市金杜律师事务所 

办公地址：  北京市朝阳区东三环中路 7号北京财富中心写字楼 A座 40层 

联系电话：  010 58785588 

传真号码：  010 58785566 

经办律师：  杨小蕾、龚牧龙 

 

贵州茅台酒股份有限公司董事会 

2006年 4月 13日  

 


