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中信建投证券股份有限公司 

关于川化股份有限公司重整计划获裁定后股票价格 

不予除权的专项意见 

深圳证券交易所： 

川化股份有限公司（以下简称“川化股份”、“公司”）于 2016 年 3 月 24 日

被法院裁定进入破产重整程序。法院选聘的管理人将于近期发布重整计划，对川

化股份的出资人权益进行调整，拟按照每 10 股转增 17.02 股的比例实施资本公

积转增股本，共计转增 8 亿股，转增的股票不向现有股东分配，由管理人根据遴

选结果向符合条件的重整投资人转让，用于解决上市公司债务问题和后续经营发

展所需。 

根据监管要求，《川化股份有限公司管理人关于出资人权益调整方案的公告》

中需说明重整计划执行完毕、股票成功恢复上市后是否进行除权调整。针对上述

问题，中信建投证券作为独立财务顾问进行深入研究后认为，川化股份本次重整

计划中通过的权益调整方案，在股票未来恢复上市时股票价格不需进行除权调整，

具体原因说明如下： 

一、股票价格除权的基本原理 

股本增加情况下，股票价格是否除权的处理存在下列情形： 

（一）股本增加而所有者权益未发生变化的资本公积金转增或送股——除

权 

当上市公司股本发生增加且所有者权益没有相应的变化时，为了给市场一个

公平的价格基准，需要对股票价格做除权处理，除权价=前收盘价*原股本∕（原

股本+新增股本）； 

（二）价格明显低于市场价格的上市公司配股——除权 

当上市公司配股时，由于配股价格明显低于市场价格，公司所有者权益增加

的幅度明显低于股本增加的幅度，也需要除权，除权价=（前收盘价*原股本+配

股价*新增股本）∕（原股本+新增股本）。 

（三）除配股之外的贴近市价的增发股票——不除权 

当上市公司除配股之外的增发股票时，由于采取贴近市价的原则，不做除权
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处理。实践中，发行时定向增发价格即使已明显低于市价，也不除权，其关键在

于在确定增发价时采取了市价原则。 

上述是否除权的不同处理的逻辑实际反映的是保持除权前后原有投资者的

总投资成本的一致性。如不除权可保证原投资者总成本不变，则不除权；如除权

可保证原投资者总成本不变，则除权。 

二、破产重整中的权益调整是否需要做除权处理目前尚未形成统一的实践

操作标准 

在上市公司众多的破产重整案例实践中，为提高债权人的清偿率，挽救上市

公司，通常会采用资本公积转增股本，转增的股本不向老股东分配，而采用拍卖

或者向债权人分配等权益调整的方式以解决上市公司债务问题和经营发展问题。

针对该类的资本公积转增股本是否需要除权并无明确的规定。 

实践过程中，也出现了不除权（贵所主板）、类配股除权（如贵所中小板），

上交所的全除权等不同的方式。因此，破产重整中的权益调整是否需要进行除权

及除权的方式也未形成统一的实践操作标准。 

三、川化股份的特定情况 

（一）按市场价格转增股份应做不除权处理 

根据川化股份重整计划，重整计划通过后将在法院的监督下，通过公开遴选

方式确定重整投资人，由重整投资人依法受让川化股份资本公积金转增的股份。

遴选条件之一为“以不低于 4 元/股的价格标准受让川化股份资本公积金转增股

份”。所以，最终遴选确定的重整投资人是在公开竞价方式下获得资本公积金转

增股份，最终受让价格体现了川化股份当前的市场价格。 

按市场询价转让资本公积转增股份，既不属于“（一）股本增加而所有者权

益未发生变化的资本公积金转增或送股”，也不属于“（二）价格明显低于市场价

格的上市公司配股”，而与“（三）除配股之外的贴近市价的增发股票”最为类似，

即按照贴近市价的原则转增资本公积。所以，应适用于第三类的不除权情况。而

且不除权也保证了川化股份原有股东总投资成本不变，与确定是否除权的整体逻

辑保持一致。此外，通过本次资本公积转增将为公司解决债务问题和按照重整计

划清偿债务和改善财务状况提供切实的资金来源；而简单的除权处理将无法反映

上述资本公积转增股本的目的，和由此带来公司财务状况和经营情况改善对公司
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股票价格的影响。 

（二）目前约定除权方式不具可操作性 

1、是否有投资人受让资本公积转增股票不确定，因此转增后股权结构尚不

确定 

根据当前重整计划，通过重整计划且完成重整投资人遴选后，川化股份将以

现有总股本为基数，实施资本公积转增股本，按照每 10 股转增 17.02 股的比例

实施资本公积转增股本，共计转增 8 亿股。资本公积转增股本实施完毕后，川化

股份总股本将由 4.7亿股增加至 12.7亿股，并将新增的 8亿股转让给重整投资人。

但目前重整计划尚未通过，后续重整投资人遴选也未启动，是否会有重整投资人

全额受让 8 亿股资本公积转增股份具有不确定性。因此，不适合进行除权。 

2、投资人何时受让资本公积转增股票不确定，除权除息日尚不能确定 

根据规定，除权除息日为股权登记日的下一交易日。即，在重整投资人受让

资本公积转增股票后一交易日即为除权除息日。但在川化股份案例中，重整投资

人何时受让资本公积转增股票受到法院批准裁定重整计划、后续投资人遴选过程

等一系列影响，目前尚不能确定除权除息日。 

3、重整投资人受让资本公积转增股票的价格不确定，除权后的股价尚不能

确定 

根据当前重整计划，重整投资人需以不低于 4 元/股的价格受让资本公积转

增股份，但最终受让资本公积价格需根据遴选投资人过程中，中选投资人报价决

定。目前阶段，无法确定资本公积转增股份的价格，因此除权后的股价也无法确

定。 

综上所述，在《川化股份有限公司管理人关于出资人权益调整方案的公告》

明确约定具体除权日期和测算除权后股价不具可操作性。 

（三）由于川化股份股票在暂停上市后恢复上市首日不设定涨跌幅，因此

川化股份复牌后价格取决于二级市场判断 

川化股份股票已于 2016 年 5 月 10 日被暂停上市。根据《深圳证券交易所股

票上市规则》（2014 年修订）13.1.3 规定，“恢复上市首日股票价格的日涨跌幅不

受前款有关 5％的限制”。如川化股份 2017 年成功恢复上市，因恢复上市首日不

设涨跌幅限制，股票当天的交易价格即可反映恢复上市后股票市场价格，川化股
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