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保荐机构声明 

1、本保荐机构就本次股权分置改革所发表的有关意见是完全独立进行的。 

2、本保荐意见所依据的文件、材料由上海贝岭股份有限公司及其非流通股

股东提供。有关资料提供方已对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、本保荐意见是基于上海贝岭股份有限公司及其非流通股股东均按照本次

股权分置改革方案全面履行其所负有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意见失效，除非本保荐机构补充和修改本保荐意

见。 

4、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。 

5、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

列载的信息或对本保荐意见做任何解释或说明。 

6、本保荐机构提醒投资者注意，本保荐意见不构成对上海贝岭股份有限公

司的任何投资建议，对投资者根据本保荐意见所做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。 
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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》（国发

[2004]3号），中国证监会、国资委、财政部、中国人民银行和商务部联合发布的

《关于上市公司股权分置改革的指导意见》、中国证监会《上市公司股权分置改

革管理办法》（证监发[2005]86 号）等文件的精神，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，上海贝岭股份有限公司非流通股股东上海

华虹（集团）有限公司及上海贝尔阿尔卡特股份有限公司提出进行股权分置改革

工作的动议。 

受上海贝岭股份有限公司委托，国泰君安证券股份有限公司担任本次股权

分置改革的保荐机构，就股权分置改革事项向公司董事会并全体股东提供保荐意

见。 

本保荐意见系根据中国证券监督管理委员会《上市公司股权分置改革管理

办法》（证监发[2005]86 号）及上海证券交易所《上市公司股权分置改革业务操

作指引》等有关法律法规的要求制作。 
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释   义 

除非文意另有所指，在本保荐意见中以下词语具有如下特定含义： 

公司/上海贝岭 指上海贝岭股份有限公司 

华虹集团 指上海华虹（集团）有限公司，为上海贝岭控股股东

贝尔阿尔卡特 
指上海贝尔阿尔卡特股份有限公司，为上海贝岭第二

大股东 

张江集团 指上海张江（集团）有限公司  

非流通股股东 

指本方案实施前，所持公司股份尚未在上海证券交易

所公开交易的股东，包括上海华虹（集团）有限公司、

上海贝尔阿尔卡特股份有限公司及上海张江（集团）

有限公司 

流通股股东 指持有公司流通 A股的股东 

改革方案/方案 指股权分置改革方案 

对价 
指非流通股股东为获得流通权向流通股股东支付的

一定数量的股份 

相关股东会议 指为审议股权分置改革方案而召开的相关股东会议

相关股东会议股权登记日 指召开本次相关股东会议的股权登记日。相关股东会

议股权登记日收盘后登记在册的公司流通股股东有

权参加相关股东会议并按照所持股份数额行使投票

表决权。 

方案实施股权登记日 指本次改革方案实施的股权登记日。方案实施股权登

记日收盘后登记在册的公司流通股股东有权获得公

司非流通股股东所支付的对价。公司相关股东会议股

权登记日与方案实施股权登记日之间公司股票均处

于停牌状态。 

国资委 指国务院国有资产监督管理委员会 

上交所/交易所 指上海证券交易所 

保荐机构/国泰君安 指国泰君安证券股份有限公司 

律师 指国浩律师集团（上海）事务所 
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一、公司合法合规经营情形 

经核查，截至本保荐意见书出具之日：公司最近三年内无重大违法违规行

为，最近十二个月内未被中国证监会通报批评或证券交易所公开谴责；未因涉嫌

违法违规正在被中国证监会立案稽查；公司股票未涉嫌内幕交易或市场操纵；公

司股票不存在其他异常情况。 

二、公司非流通股股份权属争议、质押、冻结的情形 

经核查，截至本保荐意见书出具之日，公司非流通股股东华虹集团和贝尔阿

尔卡特所持非流通股不存在任何权属争议，亦不存在任何权利限制，包括但不限

于股份被质押、冻结等；公司非流通股股东张江集团所持非流通股310万股于2005

年10月10日被上海市浦东新区法院冻结，冻结期限为2006年10月9日。 

三、对股权分置改革方案的评价 

（一）方案概述 

上海贝岭之非流通股股东为其持有的非流通股获得流通权，同意向流通股股

东支付股票对价,对价为：流通股股东每10股获付2.6股股票。上海贝岭非流通股

股东华虹集团和贝尔阿尔卡特同意按照双方的股权比例承担向流通股股东支付

的对价。 

上海贝岭非流通股东张江集团无需支付对价，其所持股份于股权分置改革方

案实施完毕之日获得上市流通权。 

此次股改方案的实施并不会影响上海贝岭的总股本、资产、负债、股东权益、

每股收益、每股净资产等财务指标。 

1、对价支付水平 

（1）非流通股股东以所持公司股份向流通股送股 

上海贝岭非流通股股东为其持有的非流通股股份获得流通权向流通股股东
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支付股票对价，按照股改说明书公告日止的流通股249,585,960股为基数计算，

流通股股东每持有10股流通股将获付2.6股股份。华虹集团和贝尔阿尔卡特同意

按照双方的股权比例承担向流通股股东支付的对价，张江集团无需支付对价。非

流通股股东所持股份将于股权分置改革方案实施完毕之日获得上市流通权。 

（2）支付对象 

方案实施股权登记日下午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。 

（3）非流通股股东支付股票总额：股票64,892,350股。 

（4）方案实施结果 

上海贝岭实施上述股权分置改革方案后，公司资产、负债、所有者权益、

股本总数、净利润等财务指标均不会因股权分置改革方案的实施而发生变化，公

司股东的持股数量和持股比例将发生变动。 

2、附加条款 

上海贝岭非流通股东华虹集团、贝尔阿尔卡特及张江集团作出如下法定承

诺：公司非流通股股东持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，至少在12

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

售原非流通股股份，出售数量占上海贝岭股份总数的比例在12个月内不超过5%，

在24个月内不超过10%。 

(二) 对价标准的制定依据 

本次股权分置改革方案对价确定的出发点：充分考虑流通股股东的利益，同

时兼顾非流通股股东的利益。 

1、确定合理对价水平的基本思路 

在本次股权分置改革中，为避免因非流通股上市流通导致流通股股东利益可

能的损失，非流通股股东向流通股股东支付一定的对价。非流通股股东将充分考

虑流通股东因公司本次股权分置改革而可能受到的不利影响，以股权分置改革前
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流通股股东持股市值与股权分置改革后流通股股东理论持股市值之差为依据拟

定对价水平。 

2、本次股权分置改革前流通股东持股价格和市值 

截至2005年11月22日，上海贝岭前120个交易日平均收盘价为6.09元/股，以

此价格估计本次股权分置改革前流通股股东持股市值为151,997.85万元。 

3、本次股权分置改革后股票理论价格和市值 

比照国外全流通证券市场的经验数据，依照国外半导体行业上市公司的平均

市净率并考虑具体的公司的生产经营，我们认为上海贝岭在全流通的状态下可以

获得1.7倍左右市净率的定价。 

为充分保护流通股东利益，按谨慎原则对方案实施后的公司股票价格以4.88

元/股计算测算，本次股权分置改革方案实施后原流通股股东持有的原股份数的

理论持股市值为153,465.42万元。 

4、理论对价水平的确定 

假设R 为每股流通股获付的股份数量； 

M为股改前的流通股股票市价； 

N为股权分置改革方案实施后股价； 

则R至少满足下式要求：M=N×（1+R）。 

截至2005年11月22日前120个交易日收盘价的加权均价为6.09元，以该价格

作为M的估计值。以股权分置改革方案实施后股价（4.88元/股）作为N 的估计值。

则：非流通股股东为使非流通股份获得流通权而向每股流通股支付的股份数量R

为0.25，即每10股流通股应获付2.5股。 

为更好保护流通股股东利益，非流通股股东实际向流通股股东每10股流通股

支付2.6股的对价。 

按照向每10股流通股支付2.6股的比例，上海贝岭非流通股股东需支付

64,852,350股股份，按照方案实施后上海贝岭合理股价区间下限4.88元计算，原

流通股股东获得的股份价值为316,674,668元，该对价水平已充分考虑了流通股

股东的利益。 
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（三）方案实施过程中保护流通股股东利益的措施 

1、自相关股东会议通知发布之日起，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。在相关股东会议通知发布之日起十日

内，流通股股东可以通过上述渠道主张权利、表达意见。 

2、在召开相关股东会议之前，公司将不少于两次公告召开相关股东会议的

提示公告。 

3、本次相关股东会议中，流通股股东对本次股权分置改革方案进行投票可

以采取现场投票或委托公司董事会投票或通过网络投票行使投票权。 

4、公司董事会将负责办理向流通股股东就股权分置改革方案征集投票权事

宜。 

5、相关股东会议就股权分置改革方案做出决议，不仅需经参加表决的股东

所持表决权的三分之二以上通过，而且还需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。 

（四）保荐机构对对价水平的合理分析 

参照成熟资本市场同行业相关上市公司的市净率水平，并综合考虑上海贝

岭的盈利状况、未来的成长性、目前市价等因素，基于上述分析，保荐机构认为：

上海贝岭本次股权分置改革方案实施后，公司流通股股东实际获得的对价高于理

论对价，流通股股东的利益得到了保护。 

四、实施改革方案对公司治理的影响 

（一）对公司治理的影响 

历史原因形成的股权分置问题导致上市公司产生了同股不同权、同股不同

利等现象，造成了不同类别股东权利和责任的不对等，激化了非流通股股东和流

通股股东的利益矛盾，客观上形成了侵害社会公众投资者利益的情形，严重影响

了资本市场优化资源配置功能的有效发挥。 
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本次股权分置改革实施后，股东之间利益和价值取向将趋于一致，有利于

形成公司治理的共同利益基础，有助于公司形成统一的价值评判标准，有利于公

司的长远发展。 

实施股权分置改革有利于国有股权在市场化的动态中实现保值增值；全体

股东维护公司利益的积极性得到了最大限度的调动。实施股权分置改革后，公司

股权制度将更加科学，有助于形成内部、外部相结合的多层次监督、约束和激励

机制，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）对公司流通股股东权益影响的评价 

1、方案实施股权登记日在册的流通股股东拥有的上海贝岭的权益将相应增

加 26%。 

2、方案实施股权登记日在册的流通股股东，假设其持股成本为截至 2005

年 11月 22日前 120个交易日的平均收盘价 6.09元/股； 

若股权分置改革方案实施后上海贝岭股票价格下降至合理价格区间下限

4.88元/股，则其持有的股票总市值将增加 14,675,656元。如下表所示： 

项目 流通股股数（股） 流通股市场价值（元） 

方案实施前 249,585,960 1,519,978,496 

方案实施后 314,478,310 1,534,654,153 

变化情况 64,892,350 14,675,656 

 

（三）方案实施前后的公司股权结构 

1、股权分置改革前 

在本次股权分置改革实施前，公司的股本结构情况如下： 

股东 持股数量（股） 持股比例％ 

国有股 218,180,881 35.62% 

上海华虹(集团)有限公司 215,080,881 35.11% 
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上海张江(集团)有限公司 3,100,000 0.51% 

法人股 144,785,680 23.64% 

上海贝尔阿尔卡特股份有限公司 144,785,680 23.64% 

流通股 249,585,960 40.74% 

总股本 612,552,521 100% 

 

2、股权分置改革后 

本次股权分置改革实施后，公司的股本结构变化情况如下： 

股东 持股数量（股） 持股比例％ 

国有股 179,396,773 29.29% 

上海华虹(集团)有限公司 176,296,773 28.78% 

上海张江(集团)有限公司 3,100,000 0.51% 

法人股 118,677,439 19.37% 

上海贝尔阿尔卡特股份有限公司 118,677,439 19.37% 

流通股 314,478,310 51.34% 

总股本 612,552,521 100.00% 

 

综上所述，本保荐机构认为：该股权分置改革方案符合国家有关法律法规，

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。  

五、对股权分置改革相关文件的核查情况 

国泰君安重点核查了与本次股权分置改革相关的协议、董事会决议、股权

分置改革方案、独立董事意见、召开相关股东会议的通知、有权部门批准或授权

等文件，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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六、保荐机构有无可能影响其公正履行保荐职责的情形 

在上海贝岭董事会公告改革说明书的前六个月内，国泰君安证券新产品部累

计买进上海贝岭流通股份583,866股，卖出流通股份987,202股，截止前两个交易

日持有流通股份1,566股。 

上海贝岭是上证50指数成份股，以上交易及持股是因国泰君安证券用自营帐

户从事ETF与上证50指数成份股之间套利交易而产生。除此之外，国泰君安证券

未买卖过上海贝岭的流通股股份。 

国泰君安认为，上述情形不会影响国泰君安公正履行保荐职责。 

经自查，国泰君安不存在以下影响公正履行保荐职责的情形： 

(一) 保荐机构的大股东、实际控制人、重要关联方在本保荐意见书签署前

两日持有上海贝岭的股份，及在本保荐意见书签署前六个月内买卖上海贝岭流通

股股份； 

(二) 上海贝岭及其大股东、实际控制人、重要关联方持有或者控制保荐机

构股份； 

(三) 保荐机构的保荐代表人或者董事、监事、经理、其他高级管理人员拥

有上海贝岭权益及其它等可能影响公正履行保荐职责的情形； 

（四）保荐机构及其大股东、实际控制人、重要关联方为上海贝岭提供担保

或融资。 

七、保荐机构对非流通股股东相关承诺的可行性分析 

1、非流通股股东拟向流通股股东支付对价的 64,892,350股股份将依据有

关规定在中国登记结算有限责任公司上海分公司办理有关保管手续，以确保履行

对价支付义务。 

2、根据《上市公司股权分置改革管理办法》第二十七条的规定，公司非流
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通股东华虹集团、贝尔阿尔卡特及张江集团作出如下法定承诺：公司非流通股股

东持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，至少在12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原非流通股股份，

出售数量占上海贝岭股份总数的比例在12个月内不超过5%，在24个月内不超过

10%。 

非流通股东将委托上海贝岭董事会向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申请按法定承诺的限售条件对其所持有的原非流通股

股份进行锁定。在承诺期内，非流通股股东无法通过交易系统挂牌出售该部分股

份。上述措施从技术上为承诺的履行提供了保证，有效防范了履约风险。 

本保荐机构机构认为非流通股股为履行相关承诺所采取的措施切实可行。 

3、本次上海贝岭股权分置改革的法律顾问国浩律师集团（上海）事务所认

为：上海贝岭本次股权分置改革工作，符合《管理办法》、《操作指引》及《通知》

的要求，上海贝岭具备本次股权分置改革的主体资格条件，且已经按照《管理办

法》和《操作指引》的要求履行了目前所必需批准的程序。上海贝岭本次股权分

置改革方案，尚待上海贝岭相关股东会议批准以及上海证券交易所同意后实施。 

八、保荐机构认为应当说明的其他事项 

1、股权分置改革与公司股东的利益切实相关，为维护自身权益，本保荐机

构特别提请公司股东积极参与上海贝岭相关股东会议并充分行使表决权； 

2、本保荐机构特别提请公司股东及投资者认真阅读与本次股权分置改革相

关的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、不构成对上海贝岭的任何投资建议，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； 
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4、本保荐机构特别提请包括上海贝岭流通股股东注意，上海贝岭股权分置

改革方案的实施存在以下风险： 

（1）股权分置改革方案面临审批不确定的风险。本次股权分置改革方案涉

及国有资产处置，需报国有资产监督管理机构批准，本方案能否取得国有资产监

督管理机构的批准存在不确定性。 

（2）非流通股股东支付对价的股份被质押、冻结的风险。由于距方案实施

日尚有一段时间，非流通股股东支付对价的股份可能面临质押、冻结的情况。 

（3）无法得到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

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。 

（4）股价波动的风险。证券价格具有不确定性，股价波动可能会对公司流

通股股东的利益造成影响。 

九、保荐结论 

国泰君安认为：上海贝岭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、国资委、财政部、中

国人民银行和商务部联合发布的《关于上市公司股权分置改革的指导意见》，中

国证监会《上市公司股权分置改革管理办法》（证监发[2005]86 号）及有关法律

法规的相关规定，上海贝岭非流通股股东为使非流通股份获得流通权而向流通股

股东支付的对价合理。国泰君安愿意推荐上海贝岭进行股权分置改革工作。 

十、保荐机构和保荐代表人的联系地址、电话 

保荐机构： 国泰君安证券股份有限公司 

公司住所： 上海市浦东新区商城路 618号 
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法定代表人：祝幼一 

保荐代表人：李鹏 

项目经办人：刘启群 马涛 温治 高静 丁悦 宋雪 

联系地址： 上海市延平路 135号 

邮政编码： 200042 

联系电话： 021-62580818 

传    真： 021-62151892 
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（本页为签字盖章页，无正文） 

 

 

 

法定代表人（或其授权代表）签字：祝幼一 

 

 

 

保荐代表人签字：李鹏 

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

二ＯＯ五年十一月二十八日 


