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保荐机构声明 

1、本保荐意见书旨在对本次股权分置改革是否符合投资者特别是公众投资者

的合法权益作出独立、客观、公正的评价，并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执行对价的合理性进行了评估，以供投资者参

考。 

2、本保荐意见书所依据的文件、资料、事实由安徽鑫科新材料股份有限公

司提供。安徽鑫科新材料股份有限公司已向本保荐机构保证：其所提供的为出具

本意见书所涉及的所有文件、资料、事实均真实、准确、完整，并对其真实性、

准确性和完整性承担全部责任。 

3、本保荐意见书是保荐机构在对安徽鑫科新材料股份有限公司及其非流通

股股东和实际控制人进行尽职调查、审慎核查基础上形成，确信已履行了保荐机

构应尽的勤勉尽责义务。 

4、本保荐意见是基于参与股权分置改革各方均按照本次股权分置改革方案

全面履行其所负义务和责任的假设而提出的，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不完整或失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐意

见。 

5、本保荐机构没有委托或授权任何其他机构或个人提供未在本意见书中列

载的信息和对本意见书作任何解释或说明。同时，本保荐机构提醒广大投资者注

意：本意见书不构成对安徽鑫科新材料股份有限公司的任何投资建议，投资者根

据本意见书做出的任何投资决策可能产生的风险，本保荐机构不承担任何责任。 
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保荐机构承诺 

本保荐机构保证不存在下列可能影响公正履行保荐职责的情形： 

1、本保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方持有安徽鑫科新材料

股份有限公司的股份超过百分之七； 

2、安徽鑫科新材料股份有限公司持有或控制本保荐机构股份超过百分之七； 

3、本保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员存

在拥有安徽鑫科新材料股份有限公司权益、在安徽鑫科新材料股份有限公司任职

等可能影响公正履行保荐职责的情形； 

4、本保荐机构及大股东、实际控制人、重要关联方为安徽鑫科新材料股份

有限公司提供担保或融资； 

5、在安徽鑫科新材料股份有限公司董事会公告股权分置改革的前两日，保

荐机构、保荐代表人持有安徽鑫科新材料股份有限公司流通股，公告之前六个月

内保荐机构和保荐代表人有买卖公司流通股股份的情况； 

6、其他可能影响本保荐机构公正履行保荐职责的情形。 
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一、 调整后的股权分置改革方案基本内容 

1、对价安排的形式、数量 

公司非流通股股东以向流通股股东送股作为对价安排的形式。具体对价

安排为，本次股权分置改革方案实施股权登记日登记在册的全体流通股股东

每 10 股获付 3.0 股，按照本股改说明书公告日的公司总股本规模（其中流通

股为 3,000 万股）合计获付 9,000,000 股；按照公司 2005 年度利润分配方

案实施完成后的总股本规模（其中流通股为 3,900 万股）合计获付 

11,700,000 股。对价支付完成后，鑫科材料的每股净资产、每股收益、股份

总数均维持不变。 

2、对价安排的执行方式 

本股权分置改革方案经安徽省国资委批准，并经相关股东会议审议通过

后，公司非流通股股东向本次股权分置改革方案实施股权登记日 15:00 收市

时在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记在册的公司流通股股东

执行对价，流通股股东每 10 股获付 3.0 股。 

3、执行对价安排情况表 

由于公司 2005 年度股东大会作出了每 10 股转增 3 股派 0.5 元（税前）

的 2005 年度利润分配方案，上述分配方案将在本次股权分置改革相关股东会

议网络投票开始之前实施，因此，公司的总股本规模将发生变化，从本改革

说明书公告日的 9,500 万股扩大到本次股改股权登记日的 12,350 万股。以下

分别按照资本公积金转增实施后以及目前的公司股本规模，以“10 送 3.0 股”

为股改对价支付水平，计算对价执行安排情况如下： 

（1）实施资本公积金转增后 

实施每 10 股转增 3股的资本公积金转增方案后，公司总股本增至 12350

万股，其中芜湖恒鑫铜业集团有限公司持有 63,929,196 股、合肥工大复合材

料持有 9,828,588 股、芜湖市鸠江工业投资持有 4,620,231 股、安徽省冶金

科学研究所持有 3,144,067 股、芜湖市建设投资有限公司持有 2,977,918，

流通股增至 39,000,000 股。 
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执行对价安排前 本次执行数量 执行对价安排后 执行对价安 

排股东名称 持股数（股） 比例

（%） 

股数 

（股） 

比例 

（%） 

持股数（股） 比例 

（%） 

恒鑫铜业 63,929,196 51.76 8,851,735 7.17 55,077,461 44.59 

合肥工大 9,828,588 7.96 1,360,882 1.10 8,467,706 6.86 

鸠江投资 4,620,231 3.74 639,724 0.52 3,980,507 3.22 

省冶金所 3,144,067 2.55 435,332 0.35 2,708,735 2.20 

芜湖建投 2,977,918 2.41 412,327 0.33 2,565,591 2.08 

合计 84,500,000 68.42 11,700,000 9.47 72,800,000 58.95 

（2）实施资本公积金转增前 

目前公司总股本 9,500 万股，其中非流通股股东合计持有 6,500 万股，

流通股 3,000 万股。 

执行对价安排前 本次执行数量 执行对价安排后 执行对价安 

排股东名称 持股数 

（股） 

比例

（%） 

股数 

（股） 

比例 

（%） 

持股数（股） 比例 

（%） 

恒鑫铜业 49,176,305 51.76 6,809,027 7.17 42,367,278 44.59

合肥工大 7,560,452 7.96 1,046,832 1.10 6,513,620 6.86

鸠江投资 3,554,024 3.74 492,096 0.52 3,061,928 3.22

省冶金所  2,418,513 2.55 334,871 0.35 2,083,642 2.20

芜湖建投 2,290,706 2.41 317,174 0.33 1,973,532 2.08

合计 65,000,000 68.42 9,000,000 9.47 56,000,000 58.95

4、有限售条件的股份可上市流通预计时间表 

 按照 2005 年度利润分配方案实施完成后的股本规模计算： 

序 

号 

股东名称 所持有限售条件

的股份数量（股）

可上市流通时间

(注 1) 

承诺的限售条件 

6,175,000 G+12 个月 

6,175,000 G+24 个月 

1 

恒鑫铜业 

42,727,461 G+36 个月 

注(2) 

6,175,000 G+12 个月 2 
合肥工大 

2,292,706 G+24 个月 
注(3) 

3 鸠江投资 3,980,507 G+12 个月 

4 省冶金所 2,708,735 G+12 个月 

5 芜湖建投 2,565,591 G+12 个月 

注(4) 
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注1：G 指公司股权分置改革方案实施后首个交易日； 

注2：恒鑫铜业承诺持有的公司非流通股份自获得上市流通权之日起，至

少在十二个月内不上市交易或转让，在前项承诺期期满后，通过证券交易所

挂牌交易出售股份，出售数量占鑫科材料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； 

注3：合肥工大承诺持有的公司非流通股份自获得上市流通权之日起，至

少在十二个月内不上市交易或者转让，在前项承诺期期满后，通过证券交易

所挂牌交易出售股份，出售数量占鑫科材料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。 

注4：根据《上市公司股权分置改革管理办法》的规定，改革后公司原非

流通股份的应当自改革方案实施之日起在十二个月内不得上市交易或者转

让。但在同一实际控制人下的股权转让不受上述限制。 

5、改革方案实施后股份结构变动表 

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、未上市股

份合计 
84,500,000 68.42 一、有限售条件

的流通股合计 
72,800,000 58.95

国家股 10,742,216 8.70 国有持股 9,254,833 7.50

法人股 73,757,784 59.72 法人持股 63,545,167 51.45

二、流通股份

合计 

39,000,000 31.58 二、无限售条件

的流通股合计 

50,700,000 41.05

A 股 39,000,000   31.58 A 股 50,700,000 41.05

三、股份总数 123,500,000 100.00 三、股份总数 123,500,000 100.00

（一） 对价确定的基本依据 

公司董事会聘请了本保荐机构对对价标准的制定进行了评估，招商证券分

析认为： 

1、确定合理的对价计算的基本观点 

（1）流通股单独流通、非流通股暂不流通是中国股票市场的一种政策性安
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排，即所谓股权分置。 

（2）股权分置问题的解决不影响公司的基本面，公司的股票市场价值总量

在股权分置解决前后保持不变。 

（3）公司非流通股股东提出要获得其所持股票的流通权，这将打破流通股

股东的预期，从而影响股票市场该种股票数量的供给,进而影响股票价格。非流

通股股东因获得流通权而价值增长的部分与流通股股东价值减少的部分相等。 

2、股东价值守恒模型 

即：非流通股股数×每股净资产×溢价权数＋流通股股数×每股市价＝总

股数×实施后理论市场价格 

（1）溢价权数 

非流通股的价值通过协议转让价格来确定，据近年来有关数据表明，法人

股协议转让价格在每股净资产基础上平均溢价20%以上；鑫科材料2002年、2003

年、2004 年、2005 年的每股收益分别为 0.04 元/股、0.13 元/股 、0.17 元/

股、 0.22 元/股，曾现稳定增长态势；进入 21 世纪后，我国的铜加工业进入

了一个高速发展时期，在继续保持产量世界第一的同时，我国的铜加工业在国

际市场上的影响力逐渐扩大；鑫科材料的产销量和综合经济效益在全国同行业

中名列前茅，其无形资产也有力地提升了非流通股的价值。 

综合以上几点理由，在承认流通股贡献的前提下，我们认为给予非流通股

在净资产基础上 5%的溢价是比较保守的。 

（2）流通股市价选取截止 2006 年 4 月 21 日止的 120 日公司股票收盘价的

算术平均值 6.05 元/股（按照 2005 年度利润分配方案实施后除权）。 

（3）实施后理论市场价格 

84,500,000×4.20×1.05+39,000,000×6.05=123,500,000×实施后理   

论市场价格 

（上式中公司每股净资产 4.20 元/股以 2005 年 12月 31日公司的净资产为
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基准，按照 2005 年度利润分配方案实施后的股本规模计算所得） 

实施后理论市场价格=4.93 元/股 

3、流通权价值 

流通权的价值＝非流通股流通后的价值－非流通股的价值 

＝非流通股股数×(实施后的理论市场价格－每股净资产×溢

价权数) 

=84,500,000×(4.93-4.2×1.05) 

=43,940,000 元 

4、支付对价折合的股份数量 

支付股份的数量＝流通权价值/方案实施后的理论市场 

=43,940,000/4.93 

             =8,912,779 股 

5、流通权总价值所对应的对价安排比例 

送达率=8,912,779/39,000,000=0.2285 

6、方案实施对流通股东权益影响的评价 

经过以上测算，本保荐机构认为，本次股权分置改革方案流通股股东每 10

股获得 3.0 股的对价水平高于理论测算水平，因此非流通股股东实际执行的对

价水平是充分保障了流通股股东权益的。 

二、 对股权分置改革相关文件的核查情况 

本保荐机构对与鑫科材料股权分置改革相关的改革方案、保密协议、非流通

股股东一致同意参加改革的协议、有关部门的意见等文件进行了核查，确认上述

文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 
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三、 改革方案中相关承诺的可行性分析 

公司全体非流通股股东按照《上市公司股权分置改革管理办法》作出了如下

法定承诺： 

其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。 

持有鑫科材料股份总数百分之五以上的非流通股股东安徽鑫科新材料股份

有限公司、合肥工大复合材料高新技术开发有限公司承诺：在前项承诺期期满后，

其通过证券交易所挂牌交易出售的股份占公司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。 

本保荐机构认为，在本次股权分置改革执行对价前，鑫科材料的各非流通股

股东将所持鑫科材料非流通股股份中执行对价部分的股份，委托中国证券登记结

算有限责任公司上海分公司临时托管并予以锁定。在本次股权分置改革执行对价

后，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。因此，非流通股股东的相关承诺是可行的。 

四、 保荐机构认为应当说明的其他事项及风险揭示 

1．股权分置改革直接关系到公司股东尤其是流通股东的利益，为维护自身

权益，本保荐机构特别提请公司股东积极参与鑫科材料相关股东会议并充分行使

表决权。具体事宜请参照公司的有关公告。 

2．本保荐机构特别提请各位股东及投资者届时认真阅读与本次股权分置改

革相关的董事会决议公告、股权分置改革说明书及相关信息披露资料，并在此基

础上对本次股权分置改革可能涉及到的风险进行理性分析，做出自我判断。 

3．本保荐意见书旨在对本次股权分置改革是否符合投资者特别是公众投资

者的合法权益作出独立、客观、公正的评价，并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执行对价的合理性进行了评估，但并不构成

对鑫科材料的任何投资建议。投资者根据本意见书做出的任何投资决策可能产生

的风险，本保荐机构不承担任何责任。 

4．本保荐机构特别提请包括鑫科材料流通股股东在内的投资者注意，鑫科

材料股权分置改革方案的实施存在以下风险： 
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1）股权分置改革存在一定的不确定性，可能会加剧鑫科材料公司股票的波

动幅度。 

2）鑫科材料非流通股份中存在国有股，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）截至本改革说明书公告日，公司控股股东恒鑫铜业所持 4,917.63 万股（按

照 2005 年度利润分配方案实施后为 6,392.92 万股）公司股票已质押给其控制人

芜湖市飞尚实业发展有限公司。为了确保本次股权分置改革顺利进行，芜湖市飞

尚实业发展有限公司已书面承诺，在本次股权分置改革相关股东会议网络投票开

始之间之前，对恒鑫铜业所持公司股份中的 1,000 万股解除质押，以方便本次股

改的对价支付。其他非流通股股东持有的非流通股不存在权属争议、质押、冻结

等情形。但由于距方案的实施尚有一段时间，公司非流通股股东持有的非流通股

仍存在被司法冻结、扣划的可能，将对本次股权分置改革造成一定的不确定影响。 

4）本次股权分置改革方案的实施须完成以上股权过户手续，由非流通股股

东执行对价安排。因此，本次股权分置改革存在未及时完成有关股份划转过户的

风险。 

5）股权分置改革方案须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，存在无法获得相关股东会议表决通过的可能。 

五、 补充保荐意见 

招商证券股份有限公司认为: 

安徽鑫科新材料股份有限公司本次股权分置改革方案的调整是公司广泛听

取流通股股东的意见,并与保荐机构、非流通股股东等各方协商基础上形成的。

调整后的方案在充分尊重事实和市场规律的基础上，综合考虑了流通股股东的权

益和非流通股股东的承受能力、公司资本结构等因素，充分体现了非流通股东对

推动本次股权分置改革的诚意。 

本次方案的调整并不改变本保荐机构前次所发表的保荐意见结论。 
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六、 保荐机构及保荐代表人联系地址、电话 

保荐机构：招商证券股份有限公司 

注册地址：深圳市福田区益田路江苏大厦A座38～45 层 

法定代表人：宫少林 

保荐代表人：胡晓和 

项目主办人：涂军涛 

联系地址：深圳市福田区益田路江苏大厦A座41层 

邮编：518026 

联系电话：0755-82943666 

传 真：0755-82943121 
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【本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于安徽鑫科新材料股份有

限公司股权分置改革的保荐意见书》之签署页】 

 

 

公司法定代表人签名：  

 

 

保荐代表人：  

 

 

 

 

 

 

 

招商证券股份有限公司 

2006年5月18日 
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