
 

 

 

平安证券有限责任公司关于 
 

安徽华星化工股份有限公司股权分置改革 
 

之保荐意见 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

保荐机构：  

 

提交日期：二〇〇五年九月九日 



平安证券有限责任公司就本次保荐安徽华星化工股权分置改革工作的有关事

项声明如下： 

1、本保荐机构与股权分置改革各方当事人均无任何利益关系，不存在以下

影响公正履行保荐职责的情形：(1)保荐机构在本保荐意见签署日的前两日持有

华星化工的股份，及在本保荐意见签署日的前六个月内买卖华星化工流通股股

份；(2)保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方持有上市公司的股份合

计超过百分之七；(3)华星化工及其大股东、实际控制人、重要关联方持有或者

控制保荐机构的股份合计超过百分之七；(4)保荐机构的保荐代表人或者董事、

监事、经理、其他高级管理人员持有上市公司的股份、在上市公司任职等可能影

响其公正履行保荐职责的情形。(5)保荐机构为华星化工提供担保或融资；(6)其

他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。 

2、本保荐意见所依据的文件、材料由华星化工及其非流通股股东提供。有

关资料提供方已向本保荐机构作出承诺：其所提供的为出具本保荐意见所依据的

所有文件、资料、意见、承诺均真实、准确、完整，不存在任何可能导致本保荐

意见失实或产生误导的虚假记载、重大遗漏及误导性陈述，并对其提供资料的真

实性、准确性和完整性承担全部责任。 

3、本保荐机构及保荐代表人保证本保荐意见不存在虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏。 

4、本保荐意见是基于股权分置改革各方均按照股权分置改革方案全面履行

各自义务的假设而提出的，任何方案的调整或修改均可能使本保荐机构所发表的

保荐意见失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐意见。 

5、本保荐机构在本保荐意见中对非流通股股东为其所持有的非流通股份取

得流通权而向流通股股东支付对价的合理性进行了评价，但上述评价仅供投资者

参考，本保荐机构不对投资者据此行事产生的任何后果或损失承担责任。 

6、本保荐机构没有委托或授权其他任何机构或个人提供未在本保荐意见中

列载的信息或对保荐意见做出任何解释或说明。 

7、本保荐机构提醒投资者注意，本保荐意见不构成对华星化工的任何投资

建议，对投资者根据本保荐意见所作出的投资决策而产生的任何风险，本保荐机

构不承担任何责任。 



前    言 

 

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》及《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》等法律、

法规、规则，安徽华星化工股份有限公司经全体非流通股股东协商一致提出股权

分置改革意向。 

平安证券有限责任公司接受安徽华星化工股份有限公司董事会的委托，担任

安徽华星化工股份有限公司股权分置改革的保荐机构，就股权分置改革事项提供

保荐意见，有关股权分置改革事项的详细情况见《安徽华星化工股份有限公司股

权分置改革说明书》。 

 

释    义 

在本保荐意见中，除非特别说明，下列词语具有如下含义： 

公司/华星化工 指安徽华星化工股份有限公司 

方案、本方案、该方案 指股权分置改革方案，具体内容见《安徽华星化工

股份有限公司股权分置改革说明书》“四、股权分

置改革方案”一节 

非流通股股东 指本方案实施前，所持华星化工的股份尚未在交易

所公开交易的全体股东，包括安徽省科技产业投资

有限公司、江苏省高科技产业投资有限公司、庆祖

森、谢平、吴江鹰、纪祖焕、盛学龙、李辉、房淑

明、周宏、夏清强、周玉生、魏正平、许全民、朱

海宝、庆珺、刘桂华、李正斌、庆光平。 

流通股股东 指持有华星化工流通股的股东 

中国证监会 指中国证券监督管理委员会 

深交所/交易所 指深圳证券交易所 

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 

相关股东会议 指华星化工 A股市场相关股东会议 



本保荐机构/平安证券 指平安证券有限责任公司 

律师 指安徽承义律师事务所 

 

一、上市公司非流通股股份有无权属争议、质押、冻结情况及上

述情况对改革方案实施的影响 

（一）非流通股股东持股情况 

华星化工全体非流通股股东经协商一致，同意进行股权分置改革，截止本保

荐意见签署之日，非流通股股东持股状况如下： 

序号 股东姓名 持股数（万股） 占总股本比例(%) 

法人股 500.00 7.69 

1 安徽省科技产业投资有限公司 300.00 4.61 

2 江苏省高科技产业投资有限公司 200.00 3.08 

自然人股 4,000.00 61.54 

3 庆祖森 1,315.00 20.23 

4 谢  平 845.00 13.00 

5 吴江鹰 298.00 4.58 

6 纪祖焕 250.00 3.85 

7 盛学龙 238.00 3.66 

8 李  辉 211.00 3.25 

9 房淑明 211.00 3.25 

10 周  宏 152.00 2.34 

11 夏清强 127.00 1.95 

12 周玉生 63.00 0.97 

13 魏正平 63.00 0.97 

14 许全民 59.00 0.91 

15 庆 王君 42.00 0.65 

16 朱海宝 42.00 0.65 

17 刘桂华 32.00 0.49 

18 李正斌 29.00 0.45 

19 庆光平 23.00 0.35 

合      计 4,500.00 69.23 



【注】：华星化工非流通股东中庆祖森与谢平为翁婿关系，除上情况外，不

存在有关联关系或属于《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》规定的一致

行动的人。 

截至本保荐意见签署之日，上述非流通股股东持有的华星化工股份均未存在

质押、冻结等有权属争议的情况，非流通股股东完全有支付对价股份的能力。同

时全体非流通股股东已出具书面承诺，保证在华星化工股权分置改革方案实施前

不进行对实施该方案构成实质性障碍的行为。 

（二）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 

庆祖森持有公司 20.23%股份、谢平持有公司 13.00%股份，庆祖森与谢平为

翁婿关系，为华星化工实际控制人。 

华星化工全体非流通股股东在本保荐意见签署之日的前两日均未持有华星化

工流通股股份，在本保荐意见签署之日的前六个月内均未买卖华星化工流通股股

份。 

 

二、实施改革方案对公司流通股股东权益影响的评价 

（一）华星化工股权分置改革方案概述 

1、对价安排的形式和数量 

华星化工全体非流通股股东一致同意进行股权分置改革，为其持有的非流通

股获得流通权向流通股股东支付对价，流通股股东每 10 股获付 3.5 股，支付完

成后华星化工的每股净资产、每股收益、股份总数均维持不变。 

2、对价安排的执行方式 

每位流通股股东获得对价股份数量按截止方案实施的股份变更登记日该流

通股股东在登记结算机构开设的证券账户中持有公司流通股的数量乘以 0.35。对

于流通股股东应获对价中的非整数股，按如下方式处理：流通股股东按所获对价

股票比例计算后不足一股的部分，按数量大小排序，数量小的循环进位给数量大

的股东，以达到最小记帐单位 1股。 

3、非流通股股东执行对价安排情况表 



华星化工全体非流通股股东一致同意支付对价，支付对价的具体情况如下： 

方案实施前 方案实施后 

非流通股股东 股数 

（股） 

比例 
(%) 

支付对价 

(股) 
股数 

（股） 

比例
(%) 

安徽省科技产业投资有

限公司（国有法人股） 
   3,000,000  4.61 466,667 2,533,333 3.90 

江苏省高科技产业投资

有限公司（社会法人股） 
   2,000,000  3.08 311,111 1,688,889 2.60 

庆祖森   13,150,000  20.23 2,045,556 11,104,444 17.08 
谢  平    8,450,000  13.00 1,314,444 7,135,556 10.98 
吴江鹰    2,980,000  4.58 463,556 2,516,444 3.87 
纪祖焕    2,500,000  3.85 388,889 2,111,111 3.25 
盛学龙    2,380,000  3.66 370,222 2,009,778 3.09 
李  辉    2,110,000  3.25 328,222 1,781,778 2.74 
房淑明    2,110,000  3.25 328,222 1,781,778 2.74 
周  宏    1,520,000  2.34 236,444 1,283,556 1.97 
夏清强    1,270,000  1.95 197,556 1,072,444 1.65 
周玉生      630,000  0.97 98,000 532,000 0.82 
魏正平      630,000  0.97 98,000 532,000 0.82 
许全民      590,000  0.91 91,778 498,222 0.77 
庆 珺      420,000  0.65 65,333 354,667 0.55 
朱海宝      420,000  0.65 65,333 354,667 0.55 
刘桂华      320,000  0.49 49,778 270,222 0.42 
李正斌      290,000  0.45 45,111 244,889 0.38 
庆光平      230,000  0.35 35,778 194,222 0.30 
合计 45,000,000 69.23 7,000,000 38,000,000 58.46 

 

4、对价标准的制定依据 

（1）基本原理 

股权分置改革前，流通股股价受部分股份不能流通的预期这一特定因素的影

响，流通股相对于非流通股有一个流动性溢价；同时，由于非流通股不能上市流

通，非流通股相对于流通股有一个流动性折价。因此在股权分置改革前，非流通

股的价格一般应低于流通股的价格。在股权分置改革后，所有的股份将有相同的

价格，原流通股的流动性溢价消失了，原非流通股的流动性折价也消失了。因此，

股权分置改革，需要非流通股东向流通股东支付对价，所支付的对价是非流通股

消除流动性折价需支付的成本，同时是流通股放弃流动性溢价得到的对价补偿。 

（2）基本原则及基本公式 



股权分置改革实施后，存在一个理论股价，在该股价水平上，公司总市值与

改革前的公司总市值相等，我们称之为均衡股价。存在如下公式： 

P1×N1＋P2×N2＝Pa×（N1＋N2） 

同时：P1×N1＝Pa×Na 

          P2×N2＝Pa×Nb 

其中：P1 指股权分置改革方案实施前的流通股股价；P2 指股权分置改革方案

实施前的非流通股估值；Pa 指股权分置改革方案实施后的股票的理论价格即均衡

股价；N1 指流通股数量；N2 指非流通股数量；Na 指股权分置改革方案实施后原

流通股股东所持的股票数量；Nb 指股权分置改革方案实施后原非流通股股东所

持股票数量。 

（3）股票估值依据和参数的选择 

① N1 按公司目前的流通股本 20,000,000 股计算； 

② 方案实施前流通股的每股估值 P1 取 2005 年 9 月 9 日前 30 个交易日收盘

价的算术平均值 8.84 元/股； 

③ 方案实施前非流通股的每股估值 P2 为：每股净资产×调整系数 R 

R 的确定： 

公司非流通股的估值水平与流通股的估值水平保持一定的相关性；证券市场

是充分有效的，股票估值水平的高低（市净率的高低）反映了投资者对公司认同

程度的高低，若公司流通股的市净率水平高于（低于）行业平均市净率水平，则

非流通股的估值相应地也应高于（低于）行业平均水平。由于行业内一般非流通

股系按净资产价格转让，在公司市净率高于行业平均水平时，R的合理区间为： 

1≤R≤公司流通股市净率/行业流通股平均市净率  

为此，我们将华星化工与目前国内农药行业上市公司进行了比较（均以 9月

9日为基准日，不含 ST 公司），情况如下： 

序号 公司名称 

2005年 6月 30

日每股净资产

(元/股) 

2005年 9月 9日前

30 日均价 

（元/股） 

市净率（P/B） 
每股收益 

（元/股） 

1 华星化工 4.07 8.84 2.172 0.18 

2 红 太 阳 2.168 3.4 1.5683 0.1119 

3 沙隆达Ａ 2.98 2.6 0.8725 0.0274 

4 升华拜克 3.16 3.94 1.2468 0.12 

5 江山股份 2.6413 4.44 1.681 0.1435 



6 扬农化工 3.758 6.91 1.8387 0.284 

7 华阳科技 3.3 3.94 1.1939 0.07 

8 新安股份 3.07 8.52 2.7752 0.432 

9 湖南海利 2.31 3.25 1.4069 0.024 

10 威远生化 2.62 4.22 1.6107 0.07 

11 大成股份 2.67 2.75 1.03 0.04 

12 福建三农 2.0221 2.22 1.0979 0.0104 

13 钱江生化 1.949 7.44 3.8173 0.074 

行业平均值 1.602 0.1041 

扣除华星化工后的行业平均值 1.5449 0.0096 

【注】：①每股收益、每股净资产均摘自各公司 2005 年中期报告；②平均值为扣除最高

与最低值后的算术平均值。 

由上表可见，华星化工的每股收益高于同类上市公司平均盈利水平，因此，

公司股票的价值在二级市场也得到了投资者的认同，华星化工的市净率相对高于

同类上市公司的平均水平。我们认为，华星化工流通股能获得超过同类企业平均

市净率的估值，这在对其非流通股估值时也应予以体现，R的取值区间如下： 

1≤R≤2.1720/1.5449＝1.4059 

为了充分体现非流通股东对非流通股估值的稳健性，此处 R取值为 1.4。 

因此华星化工非流通股的估值 P2为： 

P2＝4.07×1.4＝5.698 元/股 

（4）对价的计算 

Pa＝（P1×N1＋P2×N2）/（N1＋N2） 

＝(8.84×2,000＋5.698×4,500)/6,500 

＝（17,680＋25,641）/6,500 

＝6.66 元/股 

Na＝P1×N1/Pa＝176,800,000/6.66＝26,546,547 股 

△N1＝Na－N1＝26,546,547－20,000,000＝6,546,547 股 

每 10 股流通股可获对价＝6,546,547/2,000,000＝3.27 股 

（5）对价的确定 

根据上述计算，为了非流通股获得流通权，现非流通股东应向现流通股东按

每 10 股流通股至少 3.27 股的比例支付对价。考虑本次股权分置改革方案实施后，

公司股价存在一定不确定性，即股价有可能低于理论计算值 6.66 元。经华星化



工董事会及本保荐机构广泛征询流通股股东的意见，为了充分尊重流通股股东的

利益和决定权，经华星化工非流通股股东一致同意，将方案确定为：非流通股股

东向流通股股东为其获得的流通权支付对价，每 10 股流通股获付 3.5 股。在该

获付比例下，非流通股股东对价支付总额为 46,620,000 元（按理论价格 6.66 元

/股计算）。 

4、方案实施过程中，保护流通股股东权益的措施 

(1)为了保护流通股股东的利益，公司关于此次股权分置改革的相关股东会

议作出了以下安排： 

①股权分置改革方案表决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； 

②相关股东会议召开前两次公告召开相关股东会议的提示公告； 

③董事会向流通股股东就表决股权分置改革方案征集投票权； 

④为股东参加表决提供网络投票系统（包括交易系统和互联网），网络投票

时间为五天。 

(2) 非流通股股东向相关股东会议股权登记日收盘后登记在册的流通股股

东支付相应股份并办理相关手续，流通股股东获得的对价股份在股票复牌后即可

上市流通，上市首日将不计算公司股票的除权参考价、不设涨跌幅度限制、不纳

入当日指数计算。 

(3)全体非流通股股东对本次股权分置改革出具了相关承诺，具体参见本保

荐意见“四、改革方案中相关承诺及可行性”。 

(4)公司在非流通股份可上市交易变更登记完成后两个工作日内，在指定报

刊上刊登公司股权分置改革后的股份结构变动报告书。 

(5)股权分置改革方案实施后，原非流通股股东持有的股份限售期届满，公

司将提前三个交易日刊登提示公告。 

 

（二）对公司流通股股东权益影响的评价 

流通股股东在股权分置改革后，通过接受 10 股获付 3.5 股对价，流通股股

东所持股份占公司总股本的比例由 30.77%提高到 41.54%，提高了 10.77 个百分

点。流通股股东的平均持股成本由 8.84 元/股（30 日均价，以2005 年 9 月 9 日



为基准）下降到 6.55 元/股。持股成本的降低，提高了流通股股东对股票市场价

格波动风险的抵御能力，增加了流通股股东获益的可能性，流通股股东的权益得

到相应的保障。 

根据华星化工盈利情况、目前的市价及非流通股股东对所持股份锁定期承诺

及对于获得流通权的股份分步上市流通的承诺（详见“四、改革方案中相关承诺

及可行性”）等因素，本保荐机构认为，华星化工非流通股股东为使其非流通股

股份获得流通权而向流通股股东支付的对价是合理的、充分的，同时非流通股股

东出具了较相关规定更为严格的承诺，较好地维护了流通股股东的权益。 

 

三、对股权分置改革相关文件的核查结论 

保荐机构及保荐代表人已勤勉尽责，对关于本次股权分置改革的公开披露文

件进行了尽职调查、审慎核查。 

本保荐机构对股权分置改革相关的非流通股股东一致同意参加改革的协议

书、非流通股股东承诺函等文件进行了核查，确认上述文件不存在虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。 

 

四、改革方案中相关承诺及可行性 

（一）非流通股股东的承诺内容 

1、承诺事项 

(1)同意华星化工进行股权分置改革，授权华星化工董事会制定股权分置改

革方案并向相关主管部门报批；同意华星化工报批的股权分置改革方案的内容，

授权华星化工董事会按照相关规定实施此方案及办理相关手续；并委托华星化

工董事会召集A股市场相关股东会议，审议华星化工股权分置改革方案。 

(2)对股份获得流通权后分步上市流通的承诺 

A、持股 5%以上的股东庆祖森和谢平，在本次股权分置改革方案实施后，对

于其获得流通权的股份的出售或转让分别做出如下承诺： 

①法定承诺： 

保证所持有的华星化工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；在上述承诺期满后，通过证券交易所挂牌交易出售



原持有华星化工非流通股股份数量占华星化工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。 

通过证券交易所挂牌交易出售的原持有华星化工非流通股股份数量，达到

公司股份总数百分之一的，应当自该事实发生之日起两个工作日内做出公告，

但无需停止出售股份。 

②额外承诺： 

I．在法定十二个月的禁售期满后，所持有的华星化工原非流通股股份在二

十四个月内不上市交易或者转让。 

II. 在第 I条承诺期届满后，通过证券交易所挂牌交易出售原持有华星化工

非流通股股份数量占华星化工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； 

III.承诺在第 I条承诺期满后的十二个月内，通过证券交易所出售的原持有

华星化工非流通股股份的价格不低于 10 元。当华星化工派发红股、转增股本、

增资扩股（包括若公司发行可转债后由可转债转换的股本）、配股、派息等情况

使股份或股东权益发生变化时，上述设定的价格按下述公式调整（设送股率为 N，

增发新股或配股率为 K，增发新股或配股价为 A，每股派息为 D，调整后的价格为

P，调整前的价格为 P0）： 

送股或转增股份：P= P0/(1+N) 

增发新股或配股：P=（P0＋AK）/(1+K) 

两项同时进行：P=（P0＋AK）/(1＋N +K) 

派息：P= P0－D 

B、其他非流通股股东承诺: 

①法定承诺：保证所持有的华星化工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； 

②额外承诺：在上述法定承诺期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非

流通股股份，出售数量占原持有华星化工非流通股股份总数的比例在每个季度

内不超过百分之二十五。 

 (3)保证在华星化工申请和实施股权分置改革方案过程中，严格按照中国

证监会和深圳证券交易所的有关规定履行相关义务，保证所披露的信息真实、



准确和完整，不进行内幕交易、操纵市场和证券欺诈行为。 

2、履约方式 

在股权分置改革事项公告后及时委托华星化工到中国证券登记结算有限责

任公司深圳分公司办理所持有非流通股股份的临时保管，在方案通过 A 股市场

相关股东会议表决后及时向流通股股东支付对价股份。 

3、履约时间 

持股百分之五以上的非流通股股东庆祖森、谢平的履约时间为董事会公告

方案的次日起至股权分置改革方案正式实施后第六十个月止； 

持股百分之五以下的非流通股股东的履约时间为董事会公告方案的次日起

至股权分置改革方案正式实施后第二十四个月止。 

4、履约能力 

本承诺人持有的华星化工的非流通股股份不存在质押、冻结等有权属争议

的情形，并保证在华星化工股权分置改革方案实施前不进行对实施该方案构成

实质性障碍的行为。 

5、履约风险防范 

在对价支付后，本承诺人将委托中国证券登记结算有限责任公司深圳分公

司对持有的有限售条件的股份进行锁定，并在承诺期间接受保荐机构对本承诺

人履行承诺义务的持续督导。 

6、违约责任 

如果违反上述规定的禁售和限售条件而出售所持有的原华星化工非流通股

股份，本承诺人承诺以出售股票价值 30%之金额作为违约金支付给华星化工。 

7、声明 

本承诺人将忠实履行承诺，承担相应的法律责任。在未完全履行承诺之前，

不转让本承诺人所持有的原华星化工非流通股股份，除非受让人同意并有能力

承担承诺责任。 

（二）非流通股股东承诺的可行性分析 

截至本保荐意见签署之日，公司所有非流通股东持有的华星化工股份均未

存在质押、冻结等有权属争议的情况，非流通股股东完全有支付对价股份的能

力。全体非流通股股东承诺在股权分置改革事项公告后及时委托华星化工到登



记结算机构办理股份的临时保管，并在方案通过相关股东会议表决后委托登记

结算机构对持有的有限售条件的股份进行锁定。因此，本保荐机构认为，本次

股权分置改革中非流通股股东具有执行对价安排、履行承诺事项的能力。 

全体非流通股股东承诺在华星化工股权分置改革方案实施前不进行对实施

该方案构成实质性障碍的行为，在承诺中设定了违约责任，如果违反规定的禁售

和限售条件而出售所持有的原华星化工非流通股股份，愿意以出售股票价值30%

之金额作为违约金支付给华星化工，并做出了将忠实履行承诺的声明。 

股权分置改革方案通过相关股东会议表议后，本保荐机构将对华星化工全体

非流通股东履行其承诺义务进行持续督导。 

 

五、保荐机构有无可能影响其公正履行保荐职责的情形 

经自查，平安证券不存在以下影响公正履行保荐职责的情形： 

(一)保荐机构在本保荐意见签署日的前两日持有华星化工的股份，及在本保

荐意见签署日的前六个月内买卖华星化工流通股股份； 

(二)保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方持有上市公司的股份合

计超过百分之七； 

  (三)华星化工及其大股东、实际控制人、重要关联方持有或者控制保荐机构

的股份合计超过百分之七； 

(四)保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员持有

上市公司的股份、在上市公司任职等可能影响其公正履行保荐职责的情形。 

(五)保荐机构为华星化工提供担保或融资； 

(六)其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。 

 

六、保荐机构认为应当说明的其他事项 

本保荐机构特别提请包括华星化工流通股股东在内的广大投资者注意，华星

化工股权分置改革的实施存在以下风险： 

（一）国有资产监督管理部门不予批准的风险 

《上市公司股权分置改革管理办法》规定，非流通股股东处置相关股份需经

国有资产监督管理机构批准的，应当在相关股东会议网络投票开始前取得并公告



批准文件。安徽省科技产业投资有限公司持有的股份性质为国有法人股，本次股

权分置改革方案的实施导致公司股权变更事项需要获得国有资产监督管理机构

的批准，能否获得批准存在不确定性。 

（二）相关股东会议批准不确定的风险 

本次股权分置改革方案尚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。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相关

股东会议批准存在不确定性。 

（三）非流通股东股份被司法冻结、扣划导致无法执行对价安排的风险 

在股权分置改革过程中，非流通股股东股份有被司法冻结、扣划的可能，进

而影响到非流通股东支付对价的能力，将对本次改革造成一定不确定因素。 

（四）公司二级市场股票价格波动的风险 

本次股权分置改革方案为公司重大资本结构变动事项，是影响二级市场股价

的重要因素之一。二级市场股票价格的决定因素复杂，除主要受到公司经营状况、

资本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

者心理、供求关系等多方因素的影响。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。 

 

七、保荐结论及理由 

（一）基本假设 

本保荐机构提请广大投资者和有关各方注意,本保荐意见建立在以下假设前

提之上： 

1、股权分置改革参与各方均按照有关协议条款全面履行其所承担责任和义

务； 

2、股权分置改革参与各方所提供的资料真实、准确、完整； 

3、国家现行的有关法律、法规及政策无重大变化； 

4、本方案实施有关各方无重大变化； 

5、无其他不可预测和不可抵抗因素存在。 

（二）保荐机构保荐意见及理由 



作为华星化工股权分置改革的保荐机构，平安证券本着严谨认真的态度，通

过对本次股权分置改革有关情况的详尽调查和对方案的深入研究，在本保荐意见

所依据的假设成立的情况下，出具以下保荐意见，供华星化工股东和投资者参考。   

1、本次股权分置改革符合国家有关法律和政策的规定 

本次股权分置改革符合《公司法》、《证券法》、《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》等有关法律、法规、规章的规定,参与各方在本次合并

过程中遵循有关程序要求,运作规范,进行了必要的信息披露。 

2、本次股权分置改革遵循诚信和公开、公平、公正原则 

公司承诺将严格遵循信息公开化原则，及时对股权分置改革的相关事项进行

充分完整的披露。公司及非流通股东承诺在股权分置改革实施过程中诚实守信，

保证所披露的信息不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。非流通股东均已

承诺，不会利用华星化工股权分置改革进行内幕交易、操纵市场或者其他证券欺

诈行为。 

3、本次股权分置改革遵循市场化原则，支付对价合理 

本次股权分置改革方案的核心是非流通股东向流通股东支付股份，作为获得

所持非流通股的流通权的对价。方案参与各方在充分尊重事实和市场规律的基础

上，综合考虑流通股股东的权益和非流通股股东的承受能力、公司股本结构等因

素，确定对价支付方式和数额。本次股改遵循了市场化原则，支付对价合理。 

 4、本次股权分置改革有利于流通股东与非流通股东实现双赢 

方案实施后，非流通股获得了所持股份的流通权，所占股份比例有所降低，

仍处于相对控股地位。流通股在公司的持股比例提高,对公司的话语权增强。股

东间的监督制衡将比方案实施前改善，有利于提高公司治理水平，增强投资者信

心，有利于提高公司估值水平。 

5、本次股权分置改革中非流通股股东具有执行对价安排、履行承诺事项的

能力 

公司非流通股东持有的华星化工股份均未存在质押、冻结等有权属争议的情

况，非流通股股东完全有支付对价股份的能力。全体非流通股股东承诺在股权分

置改革事项公告后及时委托华星化工到登记结算机构办理股份的临时保管，并在



方案通过相关股东会议表决后委托登记结算机构对持有的有限售条件的股份进

行锁定。华星化工非流通股股东完全具有支付对价、履行承诺事项的能力。 

6、本次股权分置改革已采取有效措施保护中小投资者利益 

召开董事会前，公司为流通股股东主张权利、表达意见提供电话、传真、电

子邮件等沟通渠道。公司将在充分征询流通股股东意见的基础上，形成切实可行

的改革方案并提交董事会讨论。为充分保障流通股股东表达意见的权利，公司在

公告通知中明确告知流通股股东具有的权利及主张权利的时间、条件和方式；相

关股东会议召开前，公司将两次公告召开相关股东会议的提示公告；董事会向流

通股股东就表决股权分置改革方案征集投票权；公司为股东参加表决提供网络投

票系统；实行更严格的类别表决机制,相关股东会议就股权分置改革方案做出决

议，必须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，给予流通股

东充分的选择权。 

据此，本保荐机构同意推荐华星化工进行股权分置改革工作。 

 

八、保荐机构联系方式 

 单位名称：平安证券有限责任公司 

 法定代表人：杨秀丽 

 保荐代表人：王雯 

 项目主办人：陈华 

 联系电话：021－62078628 

 传真：021－62078900 

 联系地址：上海市常熟路 8号静安广场 6楼 

 邮 编：200040 



（此页无正文，为《平安证券有限责任公司关于安徽华星化工股份有限公司股权

分置改革之保荐意见》之签字盖章页） 

 

 

法定代表人（或其授权代表）： 

 

 

 

保荐代表人： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 平安证券有限责任公司 

 

     二○○五年九月九日 

 


