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一、释义 
在本报告书中，除非文意另有所指，下列词语具有如下含义： 
 
漳州发展、公司 指 福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司 

定向回购 指 漳州发展以核销其对漳州市城市建设投资
开发有限公司和漳浦鑫源现代农业发展有

限公司的其他应收款作为支付手段，定向

回购漳州市财政局、漳州建业公司、漳州

市建筑劳务纸箱厂以及漳浦鑫源现代农业

发展有限公司所持股份并予以注销之交易 

股权分置改革 指 通过非流通股股东和流通股股东之间的利
益平衡协商机制，消除 A 股市场股份转让
制度性差异的过程 

股东大会暨相关股东会

议、本次会议 
指 合并举行的审议漳州发展股权分置改革及
定向回购方案的 2006年第一次临时股东大
会暨 A股市场相关股东会议 

股权登记日 指 股东大会暨相关股东会议的股权登记日  

报告书、本报告 指 光大证券股份有限公司关于福建闽南（漳
州）经济发展股份有限公司定向回购部分

非流通股之独立财务顾问报告 

国务院国资委 指 国务院国有资产监督管理委员会 

省国资委 指 福建省国有资产监督管理委员会 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

交易所、深交所 指 深圳证券交易所 

光大证券、独立财务顾问 指 光大证券股份有限公司 

元 指 人民币元 
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二、重要提示 

1、2006年 6月 8日，漳州发展召开董事会，审议通过了股权分置改革及定

向回购方案，并决定提交漳州发展 2006 年第一次临时股东大会暨 A 股市场相关

股东会议审议。 

光大证券股份有限公司接受漳州发展董事会的委托，担任漳州发展本次定向

回购部分非流通股股份的独立财务顾问，就定向回购方案的合法性、合理性以及

符合“三公”原则的情况向漳州发展董事会和全体股东提供独立意见。有关定向

回购相关事项的详情载于漳州发展董事会公告的《福建闽南（漳州）经济发展股

份有限公司董事会四届第十三次会议决议公告》、《福建闽南（漳州）经济发展

股份有限公司关于召开 2006 年第一次临时股东大会暨 A 股市场相关股东会议的

通知》及《福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司股权分置改革及定向回购方

案说明书》中。我们本着勤勉、对漳州发展全体股东尽责的态度，依据客观公正

的原则，对上述事项进行了深入调查并审阅了充分的资料，出具本独立财务顾问

报告。本独立财务顾问报告旨在对本次定向回购的合法性、合理性以及符合“三

公”原则的情况做出独立、客观和公正的评价。 

2、本次定向回购拟核销的债权不属于《关于规范上市公司与关联方资金往

来以及上市公司对外担保若干问题的通知》（证监发〔2003〕56号）发布之前形

成的非经营性资金占用，因此不属于深圳证券交易所《上市公司股权分置改革工

作备忘录第 6号——以股抵债》的规范范围，但参照执行该备忘录的相关规定。 

3、本报告系按照《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、

《深圳证券交易所股票上市规则》等相关法律、法规的要求，根据漳州发展提供

的有关资料制作。 
 

三、声明 

本独立财务顾问对本报告特作如下声明： 

（一）本独立财务顾问与本次定向回购所涉及的交易各方除提供本次有偿财

务顾问服务及作为漳州发展股权分置改革的保荐机构外无其他利益关系； 

（二）本独立财务顾问报告所依据的文件、材料由漳州发展提供，本次定向

回购所涉及的各方已向独立财务顾问保证：其所提供的出具本独立财务顾问报告
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所依据的所有文件、材料合法、真实、准确、完整、及时，不存在任何遗漏、虚

假或误导性陈述，并对其合法性、真实性、准确性、完整性、及时性负责。本独

立财务顾问不承担由此引起的任何风险责任； 

（三）本独立财务顾问仅就本次方案对全体股东是否公平、合理发表意见； 

（四）本独立财务顾问未委托和授权任何其它机构和个人提供未在本独立财

务顾问报告中列载的信息和对本报告做任何解释或者说明； 

（五）本独立财务顾问提请投资者注意，本报告旨在对方案做出客观、公正

的评价，不构成对漳州发展的任何投资建议，对投资者依据本报告所做出的任何

投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责任； 

（六）本独立财务顾问提请漳州发展的全体股东和广大投资者认真阅读漳州

发展董事会发布的关于股权分置改革及定向回购方案的公告。 
 

四、本次定向回购的要点 

（一）定向回购的目的 

为保护上市公司以及中小股东利益，进一步落实《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》的文件精神，促进漳州发展持续、健康、稳定

发展，从尊重历史、面对现实的角度出发，通过定向回购公司部分非流通股并同

时冲销部分回收难度较大的其他应收款，在改善公司资产质量、提高经营效率的

同时，进一步优化公司的股本结构，完善漳州发展的法人治理结构。同时，定向

回购后，漳州发展的总股本减少，漳州发展股票二级市场价格将获得更进一步的

支撑，从而进一步加强了对社会公众股股东利益的保护。 
 
（二）回购方式 

漳州发展以核销对漳州市城市建设投资开发有限公司（以下简称“城投公

司”）和漳浦鑫源现代农业发展有限公司（以下简称“漳浦鑫源”）的其他应收款并

按年利率 6.6%加计资金占用费作为支付手段，定向回购漳州市财政局、漳州建业

公司、漳州市建筑劳务纸箱厂、漳浦鑫源持有的全部漳州发展非流通股份，并予

以注销。 
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（三）回购股份的种类、数量及占总股本的比例 
 
股份种类 数量（股） 占总股本的比例 
国家股 26,427,955 7.33% 
其中：漳州市财政局 26,427,955 7.33% 
社会法人股 18,025,636 5% 
其中：漳浦鑫源现代农业发展有限公司 13,119,191 3.64% 
     漳州建业公司 3,685,056 1.02% 
     漳州市建筑劳务纸箱厂 1,221,389 0.34% 
合  计 44,453,591 12.33% 

 
（四）定向回购价格 

定向回购股份价格为股权分置改革方案实施后首个交易日起连续 20 个交易

日收盘价的算术平均值，但不低于公司 2005年 12月 31日经审计的每股净资产。 
 
（五）定向回购资金来源 

1、定向回购漳州市财政局非流通股的资金来源 

以截至 2005年 12月 31日对城投公司的其他应收款 74,050,175.36元（其中账

面价值 68,755,965.98元，资金占用费 5,294,209.38元）冲抵回购价款。 

2、定向回购漳浦鑫源、漳州市建筑纸箱厂、漳州建业公司非流通股的资金

来源 

以截至 2005年 12月 31日对漳浦鑫源的其他应收款 62,914,359.52元（其中账

面价值 57,217,173.41元，资金占用费 5,697,186.11元）冲抵回购价款。 
 
（六）回购期限 

在本次定向回购方案获得临时股东大会暨相关股东会议审议通过以及相关

政府部门批准，并履行完所有必要程序后的 10 个工作日内，交易各方共同到登

记公司办理股份注销手续，注销漳州市财政局持有的 26,427,955股漳州发展国家

股以及漳州市建筑劳务纸箱厂、漳州建业公司、漳浦鑫源业分别持有的 1,221,389

股、3,685,056 股和 13,119,191 股漳州发展法人股，共计注销漳州发展非流通股

44,453,591股。同时，漳州发展及城投公司、漳浦鑫源按照会计制度的有关规定，

进行相关账务处理。 
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五、本次定向回购所涉及各方基本情况 

（一）福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司 

中文名称： 福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司 

股票简称： 漳州发展 

股票代码： 000753 

法定代表人： 庄道火 

注册资本： 人民币360,756,209元 

注册地址： 福建省漳州市胜利东路漳州发展广场 

办公地址： 福建省漳州市胜利东路漳州发展广场21楼 

邮政编码： 363000 

联系电话： 0596-2671753 

传真： 0596-2671876 

电子信箱： gg000753@yahoo.com.cn 

经营范围： 对道路公路的投资与开发；城市基础设施开发与建

设；市政工程的投资与管理；房地产开发及管理；

城市供水（制水）。 

漳州发展的前身是福建双菱集团股份有限公司，其原名为福建双菱股份有限

公司。1994年 11月 23日，经福建省人民政府以闽政体股[1994]01 号文批准，由

福建省漳州建筑瓷厂、漳州市自来水公司联合漳州建筑瓷厂工会、漳州市建筑劳

务纸箱厂、漳州建业公司、漳州陶瓷经营公司作为共同发起人，按照《公司法》

以发起设立方式组建成立福建双菱股份有限公司。 

1995 年 12 月，经公司股东大会决议通过并经福建省人民政府以闽政体股

[ 1995]02 号文批准，漳州公路交通实业总公司以货币资金 3,000 万元参股漳州发

展，折合法人股 2,205万股，公司总股本增至 10,079万股。同时，公司名称由福

建双菱股份有限公司变更为福建双菱集团股份有限公司。 

1997年 6月 11日，经中国证监会证监发字[1997]294号、[1997]295号文批准，

公司首次向社会公开发行 3,500万股人民币普通股。公司首次发行的流通股股票

于 1997年 6月 26日在深圳证券交易所上市交易。首次公开发行完成后，公司总

股本增加为 10,002.58万股。 
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近三年公司主要财务指标和会计数据如下： 

1、近三年主要会计数据 
  单位：元 

 2005年 2004年 2003年 

主营业务收入  658,557,528.33 346,768,962.45 143,458,315.76 

主营业务利润 59,299,060.50 72,392,525.76 73,484,914.66 

营业利润 -28,891,993.88 20,277,677.68 51781530.87 

利润总额 -286,596,985.56 42,845,475.26 75,457,420.21 

净利润  -235,619,521.41 28,581,213.32 50,047,700.42 

经营活动产生的现金流量净额  48,460,066.43 70,465,166.04 117,507,000.47 

 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31 

总资产  1,711,227,737.97 1,871,799,640.70 1,446,326,343.80 

总负债 954,026,980.18 770,357,965.39 414,969,916.45 

股东权益  678,665,373.18 950,390,491.59 921,809,278.27 
 

2、近三年主要财务指标 

 2005年 2004年 2003年 

每股收益(全面摊薄) （元） -0.65 0.08 0.14 

每股收益(加权平均) （元） -0.65 0.08 0.14 

扣除非经常性损益的每股收益（元） 0.14 0.02 0.06 

每股经营活动产生的现金流量净额（元） 0.13 0.20 0.33 

净资产收益率(全面摊薄)  -34.72% 3.01% 5.43% 

扣除非经常性损益的净资产收益率(全面摊薄)  -7.44% 0.91% 2.16% 

净资产收益率(加权平均)  -28.80% 3.05% 5.58% 

扣除非经常性损益的净资产收益率(加权平均)  -6.17% 0.93% 2.22% 

 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31 

资产负债率 50.66% 39.78% 30.87% 

每股净资产（元） 1.88 2.63 2.56 

调整后的每股净资产（元） 1.87 2.61 2.55 

注：以上数据除资产负债率为母公司口径外，其余均为合并报表口径。 

 
（二）漳州市财政局 

企业性质：机关法人  

注册地：漳州市平等路 

    法定代表人：吴文团 



关于漳州发展定向回购部分非流通股之独立财务顾问报告 

－7－ 

 
（三）漳州建业公司 

企业性质：集体所有制企业  

注册地：漳州市东郊 

    法定代表人：曾衡程 

注册资本：395万元  

经营范围：提供装卸，包装劳务，瓷砖下脚料加工改制，建筑陶瓷。 
 
（四）漳州市建筑劳务纸箱厂 

企业性质：集体所有制企业 

注册地：漳州市建筑瓷厂内 

    法定代表人：曾衡程 

注册资本：124万元  

经营范围：纸箱制造。 
 
（五）漳浦鑫源现代农业发展有限公司 

企业性质：有限责任公司 

注册地：漳浦县官浔镇溪坂村马口 

    法定代表人：黄小燕 

注册资本：2,678万元 

经营范围：花卉、水果、蔬菜及绿化草木，花具园艺器材，科技信息咨询、

培训、推广。 
 
（六）漳州市城市建设投资开发有限公司 

企业性质： 国有独资 

注册地： 漳州市胜利路胜利大厦二楼 

    法定代表人：陈炎生  

注册资本： 36,980万元 

经营范围：经营市本级建委、土地系统内部分国有资产、投资城市基础设施

建设、建筑材料的开发与经营。 
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（七）交易各方与漳州发展的关联关系 

在本次定向回购实施前，城投公司未持有漳州发展的股份，也未与漳州发展

受同一控股股东控制，不是漳州发展的关联方；漳州市财政局持有漳州发展 7.33%

的股份，是漳州发展的关联法人；漳州建业公司、漳州市建筑劳务纸箱厂和漳浦

鑫源持有漳州发展的股份，但并非漳州发展的控股股东或实际控制人，也未与漳

州发展受同一控股股东控制，且持股比例低于 5%，不是漳州发展的关联方。 
 

六、本次定向回购符合国家有关规定 

（一）漳州发展股票上市已满一年 

公司于 1997 年 6 月首次公开发行股票并在深圳证券交易所上市，截至本报

告书签署日，公司上市时间已超过一年，符合有关规定。 
 
（二）漳州发展最近一年无重大违法行为 

本独立财务顾问查询了相关证券主管机关的网站的公开信息。经核查，公司

最近一年内无重大违法违规行为，符合有关规定。 
 
（三）回购股份后，漳州发展具备持续经营能力 

本次定向回购资金来自漳州发展对城投公司以及漳浦鑫源的债权。回购将使

漳州发展的应收款项大幅减少，有利于公司的生产经营，回购之后公司仍具备持

续经营能力。 
 
（四）回购股份后，漳州发展股权分布符合上市条件 

本次定向回购不以终止漳州发展股票上市交易为目的。在本次定向回购及股

权分置改革完成后，参照公司股权分置改革及定向回购方案，公司股权分布仍符

合上市条件。 
 

七、本次定向回购的必要性分析 

根据中国证监会及深交所的有关规定，上市公司在进行股权分置改革时可以

实施以股抵债；以股抵债措施适用于纠正《关于规范上市公司与关联方资金往来

以及上市公司对外担保若干问题的通知》（证监发〔2003〕56号）发布之前形成
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的非经营性资金占用。 

本次定向回购拟冲销的债权不属于上述 56 号文所界定的非经营性资金占

用，因此不属于深圳证券交易所《上市公司股权分置改革工作备忘录第 6号——

以股抵债》的规范范围。但在分析了漳州发展的实际情况后，从有利于漳州发展

长期发展和全体股东利益的角度考虑，有关各方协商一致，决定参照有关政策，

结合本次股权分置改革实施定向回购。 

本次定向回购的必要性分析如下： 

（一）定向回购是改善公司资产质量、提高资产运营效率的有效途径 

2005年年报显示，截至 2005年末公司其他应收款余额高达 40,910.47万元，

分别占流动资产的 62.79%和总资产的 23.91%；而同期沪深两市 14家路桥行业上

市公司中，除 G渝路桥外，其他公司其他应收款占总资产的比例都在 5%以下，

绝大多数不到 1%，平均值仅为 1.87%。 

资产质量不高直接影响到公司资产的运营效率。2005年，漳州发展的总资产

周转率为 36.76%，但扣除其他非公路收费业务后，公路收费资产的资产周转率仅

为 2.58%，远远低于全部或 90%以上收入来自于公路收费的 11家路桥行业上市公

司的平均总资产周转率 17.43%。 

在其他条件不变的情况下，定向回购能够在公司总体盈利能力基本不受影响

的同时，减少资产规模，从而使公司资产运营效率得到提高。 
 
（二）定向回购是降低财务风险的需要 

较大规模的其他应收款不仅占用公司的资金，增加资金成本，同时也隐含着

未来可能因计提大额减值准备对业绩产生重大不良影响的风险。本次定向回购冲

销的其他应收款都存在着债务人资金状况较差、回收难度较大的情况，按照会计

准则的要求，需要计提较大比例的坏账准备，而通过定向回购冲销质量较差的其

他应收款，就可以有效避免上述风险。 
 
（三）定向回购是降低投资风险、增加股东回报的有效途径 
与同行业其他上市公司相比，漳州发展单位资产的盈利能力是比较弱的。

2006年一季度，沪深两市 14家路桥行业上市公司的平均每股收益为 0.0838元，

平均净资产收益率为 2.41%，而同期漳州发展的每股收益仅为 0.012元和 0.63%，
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仅为平均水平的 14.32%和 26.14%。 

与较弱的单位资产盈利能力相对应的是公司较高的市盈率水平。按照 2006

年一季度每股收益和2006年5月17日收盘价计算，漳州发展目前的市盈率为73.96

倍，远高于同行业上市公司 20.27倍的平均水平。 

漳州发展和同行业上市公司财务指标的比较 

 
06年 1季度 
每股收益（元) 

06年 1季度 
净资产收益率 

2005年 
总资产周转率 

其他应收款 
占总资产比例 
(截至 05-12-31) 

市盈率 
(06-5-17) 

G粤高速 0.0800 2.73% 14.92% 0.29% 12.84 
延边公路 0.0200 1.63% 21.98% 4.18% 55.63 
G东控 0.0430 1.73% 15.43% 0.04% 21.80 
现代投资 0.1870 2.75% 20.37% 0.35% 14.87 
G华路 0.0435 1.50% 22.95% 0.10% 18.85 
东北高速 0.0400 1.49% 12.50% 3.88% 19.88 
G皖通 0.1053 3.63% 22.82% 0.33% 13.96 
中原高速 0.1440 3.48% 26.27% 0.18% 10.59 
福建高速 0.1338 3.93% 22.87% 0.02% 14.46 
楚天高速 0.0640 2.72% 18.48% 0.13% 18.05 
G渝路桥 0.0494 1.34% 8.48% 14.86% 21.71 
赣粤高速 0.1540 3.04% 20.06% 0.21% 18.34 
G宁沪 0.0500 1.69% 8.69% 0.10% 26.00 
G深高速 0.0590 2.01% 9.32% 1.54% 16.74 
平均 0.0838 2.41% 17.51% 1.87% 20.27 
漳州发展 0.0120 0.63% 2.58% 23.91% 73.96 
资料来源：公司 2006年一季度报、2005年年报 

总体而言，公司单位资产盈利能力不强，不利于稳定股价、降低股价波动风

险。除加快业务转型、提高盈利能力外，缩小股本规模和净资产规模是稳定股价、

保护投资者利益的有效途径。 

 

八、本次定向回购方案的合理性分析 

（一）核销债权 

1、冲销债权的选择 

在选择拟冲销的其他应收款时，主要考虑的因素是债务人的偿债能力。经过

对主要债务人资信情况以及资金状况的分析后，决定冲销对城投公司和漳浦鑫源

的其他应收款。 
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城投公司主要承担漳州市部分市政公用事业的投资任务，持有和管理投资范

围内的资产产权，其持有和管理的资产主要为非经营性、非盈利性资产。城投公

司的资金大部分用于漳州市公用事业，因此目前无力以现金偿还对公司的债务。 

漳浦鑫源已将漳州发展拟与其进行合作的大部分资金投入相关的土地综合

开发项目且未形成效益，因此也无力以现金偿还债务。 

2、资金占用费的收取 

经各方协商一致，当且仅当本次定向回购方案实施时，漳州发展将按 6.6%

年利率向城投公司和漳浦鑫源收取资金占用费。 

(1) 资金占用费收取依据及前提条件 

深交所《上市公司股权分置改革工作备忘录第 6号——以股抵债》第四条规

定：“以股抵债方案应遵循公平对等原则，占用资金金额不仅包括占用资金本金，

还必须包括根据银行同期贷款利率和占用时间计算出来的利息”。本次定向回购

拟冲销的债权不属于关联方资金占用，因此不属于该备忘录规范的范围。 

公司与债务人城投公司以及漳浦鑫源之间的债权债务是由正常的商业往来

而形成的，不属于资金拆借；而正常商业往来中形成的债权是否计收利息以及计

收多少利息由交易双方协商确定，相关法律、法规并没有对此进行强制性规定。

但经漳州发展和城投公司、漳浦鑫源协商，各方一致同意参照深交所的上述备忘

录，在实施定向回购方案时对核销的其他应收款加计资金占用费。但如果本次定

向回购方案未获国有资产监督管理机构批准及公司临时股东大会暨相关股东会

议审议通过，定向回购方案涉及债权的资金占用费将另行商议。 

(2) 资金占用费的收取费率及金额 

① 对城投公司的其他应收款 

按照年利率6.6%和其他应收款的账龄，采用单利计算向城投公司收取的资金

占用费，计算公式为： 

资金占用费＝2005年12月31日其他应收款本金余额×利率×计息期 

公司对城投公司的其他应收款自形成以来没有发生变化，为68,755,965.98元。

根据该笔债权的产生原因，以公司收购自来水公司的评估基准日2004年10月31日

作为该笔债权资金占用费的起算日期，截至2005年12月31日，计息期为14个月。 

按照上述资金占用费的计算方法，漳州发展应向城投公司收取的资金占用费
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金额为5,294,209.38元。 

② 对漳浦鑫源的其他应收款 

按照年利率6.6%和其他应收款的账龄，采用单利计算向漳浦鑫源收取的资金

占用费。具体计算方法如下： 

首先根据计息期间本金余额发生变化的时间，计算前一变化日至本变化日这

一计息期间的资金占用费： 

I＝B×i×T 

上式中：B代表上一余额变化日债权本金余额； 

        T代表上变化日至本变化日之间的天数； 

        I代表资金占用日利率，为0.18‰（＝6.6%÷360） 

然后，将各段加总，计算得出总的资金占用费。 

按照上述资金占用费的收取费率标准和资金占用的实际时间计算，应向漳浦

鑫源收取的资金占用费金额为5,697,186.11元。  

(3) 其他应收款现值及其计算方式 

① 对城投公司的其他应收款 

占用资金现值＝其他应收款账面价值＋资金占用费 

＝68,755,965.98＋5,294,209.38 

＝74,050,175.36(元) 

② 对漳浦鑫源的其他应收款 

占用资金现值＝其他应收款账面价值＋资金占用费 

＝57,217,173.41＋5,697,186.11 

＝62,914,359.52 (元) 
 

（二）定向回购股份定价 

1、定价原则 

（1）符合国家法律、法规和国家政府部门发布的规范性文件及国家政策的

相关规定和要求； 

（2）遵循“公开、公平、公正”的原则； 

（3）与漳州发展股权分置改革相结合，充分保护流通股东及利益相关者的
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利益，体现中小股东对上市公司发展的贡献； 

（4）促进国有股权的保值增值，体现国有股东对上市公司的贡献； 

（5）充分考虑漳州发展的长远发展及定向回购对上市公司的影响。 

2、定价依据 

本次定向回购股份价格为股权分置改革方案实施后首个交易日起连续 20 个

交易日收盘价的算术平均值，但不低于公司 2005 年 12 月 31 日经审计的每股净

资产。定价主要参照了以下文件的相关精神： 

（1）《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》 

《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》第十七条规定：转让股

份的价格必须依据公司的每股净资产值、净资产收益率、实际投资价值（投资回

报率）、近期市场价格以及合理的市盈率等因素来确定，但不得低于每股净资产

值。本次定向回购涉及国有股，因此将回购股份价格下限确定为每股净资产值。 

（2）证监会《关于进一步加快推进清欠工作的通知》 

证监会《关于进一步加快推进清欠工作的通知》规定，如控股股东采用以股

抵债方式清偿占用上市公司的资金，在确定以股抵债价格时，股份定价则应遵循

市场化原则，比照《上市公司证券发行管理办法》，定价按照董事会决议前 20

个交易日公司股票的均价确定。鉴于本次定向回购与股权分置改革相结合，从保

护社会公众股股东利益的角度出发，以股权分置改革方案实施后首个交易日起连

续 20个交易日收盘价的算术平均值作为回购股份价格。 
 

九、定向回购方案的影响分析 

（一）定向回购完成后公司基本情况 

1、主要财务指标 

股权分置改革对公司财务数据与指标不产生影响，定向回购的实施将对公司

财务数据与指标产生实质性影响。定向回购方案的完成将显著提高公司的资产质

量和盈利能力。以 2005 年 12 月 31 日经审计的财务数据为基础，模拟计算定向

回购实施后公司主要财务数据及财务指标如下表所示： 
比较项目 2005年 12月 31日 定向回购实施后 

总资产（万元） 171,127.77                 162,765.50 
总负债（万元） 95,402.46 95,402.46 
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股东权益（万元） 67,866.54                 59,509.26 
主营业务收入（万元） 65,855.75 65,855.75 
净利润（万元） -23,561.95 -23,561.95 
每股收益（元） -0.65 -0.75 
净资产收益率（摊薄） -34.72% -39.59% 
每股净资产（元） 1.88 2.15 

资产负债率（母公司） 50.66% 53.93% 
注： 假设回购股份价格为 2005年 12月 31日经审计每股净资产 1.88元。 
除资产负债率外，上表中其他数据和指标均为合并报表口径。 

3上表未考虑收取资金占用费对公司财务指标的影响。 

2、股权结构变化 

本次定向回购与公司的股权分置改革结合进行，公司股权分置改革及控股股

东定向回购均会引起公司股本结构发生变动（公司股权分置改革方案详见《福建

闽南（漳州）经济发展股份有限公司股权分置改革及定向回购方案说明书》）。 

本次定向回购及股权分置改革方案实施后，公司总股本减少为 316,302,618

股，其中非流通股股东持有 123,237,021 股，占总股本的比例由 58.83%下降到

38.96%，流通股股东持股则上升到 193,065,597股，占总股本的比例由 41.17%上升

到 61.04%。总体来看，方案的实施将有助于改善公司的股权结构，有助于股份公

司结合股权分置改革进一步完善权利制衡的法人治理结构和健全现代企业制度，

实现科学决策，从而更好地保护社会公众股股东的权益。 

方案实施前后，公司股份结构变动情况如下表所示： 
方案实施前 股份变动数量（股） 方案实施后 

股份类别 股份数量

（股） 
持股 
比例 

定向回购 
股权分置

改革 
股份数量

（股） 
持股 
比例 

总股本 360,756,209 100% -44,453,591 0 316,302,618 100% 
其中：国家股 26,427,955 7.33% -26,427,955 0 0 0.00% 
国有法人股 99,288,595 27.52% 0 38,693,594 60,595,001 19.16% 
法人股 86,527,661 23.99% -18,025,636 5,860,006 62,642,019 19.80% 
社会公众股 148,511,998 41.17% 0 44,553,599 193,065,597 61.04% 

3、定向回购后前十大股东持股情况 

假设不考虑股权分置改革引起的股权变动情况，定向回购方案实施后，以

2006年 3月 31日为基准日，公司前 10 名股东持股情况如下表： 
序号 名称 持股数量（万股） 持股比例 持股性质 

1 福建漳龙实业有限公司 9,648.86 26.75% 国有法人股 

2 漳州公路交通实业总公司 4,643.30 12.87% 境内法人股 
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3 漳州恒闽工贸有限公司 2,196.36 6.09% 境内法人股 

4 福建省漳州建筑瓷厂 280 0.78% 国有法人股 

5 金盛证券投资基金 200 0.63% 流通 A股 

6 张容 159.80 0.51% 流通 A股 

7 厦门百利辉投资管理公司 104.40 0.33% 流通 A股 

8 汤英霞 72.02 0.23% 流通 A股 

9 吴水源 64.47 0.20% 流通 A股 

10 上海向高投资咨询有限公司 63.68 0.20% 流通 A股 

 

（二）定向回购方案实施的意义 

本次定向回购方案的顺利实施对公司持续发展具有重要和积极的意义，最主

要表现在三个方面： 

1、有效解决资金占用问题，提高上市公司资产质量 

定向回购方案完成后，漳州发展通过 “定向回购”的方式冲抵质量较差的

其他应收款，可有效解决上市公司资金占用问题，最大限度地保护了公司的利益

和中小投资者、债权人等利益相关者的合法权益。依托本方案的实施，公司可持

续发展能力得到显著增强。 

2、有效改善公司的财务状况 

（1）提高单位资产的盈利能力 

定向回购后公司的总股本减少，净资产规模下降。但与此同时，由于冲销的

其他应收款都是非盈利性资产，公司总体的盈利能力却并没有降低，因此在其他

条件不变的情况下，定向回购将使公司单位资产的盈利能力得到提高。对于社会

公众股股东而言，由于定向回购没有改变其持股数量，持股比例还从 41.17%提高

到 61.04%，在公司整体盈利能力一定的情况下，每股社会公众股可从公司盈利中

获得的收益相应增加。 

（2）降低未来可能出现的财务风险 

本次定向回购冲销了部分质量不好的其他应收款，这就在很大程度上消除了

隐含其中的未来可能因计提大额减值准备对业绩产生重大不良影响的风险。 

3、优化股权结构，完善公司法人治理结构 

定向回购方案完成后，公司的股权结构和法人治理结构将得到明显的优化。
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非流通股股东的持股比例 58.83%下降为 38.96%，股权比例进一步合理，社会公众

股东参与公司治理的能力得以提高，话语权明显增强。这有利于建立分权、制衡

的公司法人治理结构，形成科学有效的权力制衡机制、科学决策机制、规范运作

机制、激励约束机制和强化管理机制，有利于进一步规范公司运作和持续健康发

展。 

4、增加股票投资价值，降低股票投资风险 

实施定向回购后，漳州发展的总股本和净资产相应减少，在其他条件不变的

情况下，公司的每股收益和净资产收益率将有所提高，从而增加股票的投资价值，

降低股票投资风险，有利于公司股票价格的稳定，进一步提升公司在证券市场中

的形象，实现保护投资者利益的目的。 
 

十、保护社会公众股股东及债权人权益的措施 

（一）保护社会公众股股东利益的措施安排 

公司董事会在方案的操作过程中将对社会公众股股东的权益进行充分的保

护： 

1、方案须由二分之一以上独立董事同意后，方可提交董事会讨论。 

2、安排实施董事会委托投票征集操作程序，充分征集流通股股东意见。 

3、为敦促有表决权的股东参与本次临时股东大会暨相关股东会议，公司在

发布临时股东大会暨相关股东会议通知后，将在股权登记日前以及网络投票日前

后分别在指定媒体发布召开临时股东大会暨相关股东会议的提示性公告，鼓励和

支持社会公众股股东行使表决权，使临时股东大会暨相关股东会议的表决结果真

实地反映广大社会公众股股东的意愿。 

4、为提高社会公众股股东参加临时股东大会暨相关股东会议的比例，公司

在召开临时股东大会暨相关股东会议时，除现场会议外，将根据中国证监会及相

关机构的规定，向股东提供网络形式的投票平台。 

5、根据《上市公司股权分置改革管理办法》和《关于加强社会公众股股东

权益保护的若干规定》的规定，由于公司股权分置改革方案与定向回购方案合并

为一个议案进行表决，因此，公司在对股权分置改革及定向回购方案进行表决时，

须同时经出席会议股东所代表有效表决权中三分之二以上、出席会议社会公众股
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股东所代表有效表决权中三分之二以上、参加表决的非关联股东所持表决权的二

分之一以上通过。公司将在公告临时股东大会暨相关股东会议决议时，说明参加

表决的社会公众股股东人数、所持股份总数、占公司社会公众股股份的比例和表

决结果，并披露参加表决的前十大社会公众股股东的持股和表决情况。 
 
（二）对漳州发展债权人的债权保护安排 

在实施方案的过程中，公司将严格按照法定程序制定债权人债权妥善安排的

方案，保护债权人等利益相关者的合法权益不受损害。 

1、公司将在董事会公告股权分置改革暨定向回购方案说明书后向银行等主

要债权人发出书面征求意见函，并对上述债权人采取亲自送达的通知方式；对其

他小额债权人，公司采取公告通知方式。 

2、以 2005年 12月 31日经审计的财务数据为基础模拟计算，定向回购实施

后公司的资产负债率将由 50.66%小幅上升至 53.93%，仍处于较为合理的水平，公

司仍然具有较强的偿债能力。 

3、公司将在股东大会暨相关股东会议决议通过后的十日内以公告方式通知

债权人，并于三十日内在报纸上公告。 

4、若有合法债权人提出要求，公司将根据其合法证明文件履行偿还债务的

义务或为其债权提供担保。公司大股东福建漳龙实业有限公司已承诺在公司临时

股东大会暨相关股东会议通过股权分置改革及定向回购方案之日起 45 日内，在

公司主要债权人提出债权担保要求的情况下，为公司履行偿还有关债务提供连带

责任担保。 
 

十一、独立财务顾问意见 

（一）基本假设 

本独立财务顾问提请广大投资者和有关各方注意，本报告是建立在以下假设

前提之上： 

1、本方案实施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、本方案实施有关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； 
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5、无其他不可预测和不可抵抗因素存在。 
 
（二）对本次定向回购方案的评价 

1、对本次定向回购合法性的评价 

漳州发展的定向回购方案符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和

国证券法》、《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》、《股票发行

与交易管理暂行条例》、《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》以及《关于上市公司股权分置改革中国有股股权管理有关问题的通知》等

有关法律、法规的规定，交易双方均按相关法律法规的规定履行了相应的程序，

进行了必要的信息披露。 

因此，本独立财务顾问认为，本次定向回购合法合规。 

2、对本次定向回购符合“三公”原则的评价 

本次定向回购实施过程中公开、公平和公正的原则体现如下： 

（1）本次定向回购股份价格在严格遵循有关法律、法规的基础上制定，本

次定向回购与股权分置改革相结合，全面平衡上市公司、非流通股股东和流通股

股东三者之间的利益，其定价过程体现了“三公”原则； 

（2）独立董事对本次定向回购发表了独立意见，认为本次定向回购体现了

公平、公正和公开的原则； 

（3）在董事会表决过程中关联董事回避表决，在临时股东大会暨相关股东

会议表决过程中关联股东回避表决。公司在对方案进行表决时，须同时经参加表

决的股东所持表决权三分之二以上、参加表决的社会公众股股东所持表决权三分

之二以上、参加表决的非关联方股东所持表决权的二分之一以上通过； 

（4）为充分保护中小投资者的权益，本次定向回购设置了董事会征集投票

权制度，并在临时股东大会暨相关股东会议召开前发布两次提示性公告； 

（5）与本次定向回购有关的临时股东大会暨相关股东会议表决结果，公司

将按股东性质进行分类统计并公告。 

综合考虑上述因素，本独立财务顾问认为，此次定向回购符合“三公”原则。 

3、对本次定向回购合理性的评价 

（1）本次定向回购对公司各债务人的资金状况进行了分析，选取了最有可

能对公司未来业绩造成影响、回收难度最大的对城投公司以及漳浦鑫源的其他应
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收款予以冲销，符合成本效率原则； 

（2）回购股份的价格为股权分置改革方案实施后首个交易日起连续 20个交

易日收盘价的算术平均值，但不低于 2005 年 12 月 31 日经审计的每股净资产，

充分考虑了非流通股股份的持股成本，符合国有资产保值增值的要求，同时也体

现了对社会公众股股东利益的保护。 

（3）通过定向回购，漳州发展不但可以改善资产质量、提高资产营运效率，

而且还可以提高公司的每股收益和净资产收益率，有利于降低股价波动风险，提

高全体股东的收益水平。此外，定向回购后，社会公众股股东的持股比例有较大

幅度的提高，公司股权结构更为优化，有利于进一步完善公司的法人治理结构。  

综上所述，本独立财务顾问认为，实施定向回购符合漳州发展和城投公司等

相关各方的实际情况，也符合现行法规政策，实施定向回购是解决公司资产质量

不高、单位资产盈利能力较弱等实际问题，进一步优化股权结构、完善法人治理

结构的合理、有效途径。 

4、对本次定向回购方案保护非关联股东权益的评价 

（1）对于本次定向回购方案，漳州发展独立董事发表了独立意见，认为本

次定向回购体现了“公正、公平、公开”原则，兼顾了非流通股股东和流通股股

东等各方的利益，有利于维护市场的稳定，公平合理，不存在损害公司及流通股

股东利益的情形。 

（2）在董事会表决过程中关联董事回避表决，在临时股东大会暨相关股东

会议表决过程中关联股东回避表决。公司在对方案进行表决时，须同时经参加表

决的股东所持表决权三分之二以上、参加表决的社会公众股股东所持表决权三分

之二以上、参加表决的非关联方股东所持表决权的二分之一以上通过。 

（3）本次定向回购设置了董事会征集投票权制度，并在临时股东大会暨相

关股东会议召开前发布两次提示性公告。 

鉴于此，本独立财务顾问认为，本次定向回购从制度上保护了非关联股东的

权益。 
 
（三）独立财务顾问意见 

经过审慎、必要的调查，查阅了包括但不限于本方案所涉及的审计报告和交

易各方的基本资料等我们认为出具本独立财务顾问报告所需查阅的文件，并就有
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关事项进行了相关的询问和详尽的讨论后，本独立财务顾问认为： 

漳州发展的定向回购方案符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和

国证券法》、《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》（[1997]国资

办发第 32 号）等法律法规的规定，体现了公开、公平、公正的原则，本次定向

回购使公司在改善资产质量的同时，进一步优化了公司的股本结构，有利于提高

公司的经营效率，进一步完善公司的治理结构，本次定向回购方案已从制度上采

取措施保护中小投资者利益，对全体股东是公平合理的。 
 

十二、提醒漳州发展股东及投资者注意的问题 

1、本独立财务顾问报告是基于报告第十一节中所述之假设条件为前提。若

该假设前提发生变化，可能对本次定向回购产生不利影响，从而给投资者带来一

定风险。 

2、本次定向回购与公司股权分置改革结合进行，本独立财务顾问特别提请

全体股东及投资者在审议定向回购方案时与股权分置改革方案结合考虑。 

3、方案的最终完成需公司临时股东大会暨相关股东会议审议通过并取得相

关政府部门的批准或核准。因此，本方案能否顺利实施及具体的实施日期存在不

确定性。 

4、不可抗拒力或突发事件发生可能导致本次交易无法实施，可能会给投资

者带来风险。 

本独立财务顾问特别提请全体股东及投资者认真阅读与本方案相关的漳州

发展《董事会决议公告》、《漳州发展股份有限公司股权分置改革及定向回购方

案说明书》等信息披露资料。 
 

十三、备查文件及咨询方式 

（一）备查文件 

1、福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司董事会四届十三次会议决议 

2、定向回购协议 

3、福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司股权分置改革及定向回购方案

说明书 
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4、福建闽南（漳州）经济发展股权分置改革及定向回购法律意见书 

5、非流通股股东的承诺函 

6、独立董事意见函 

7、会计师事务所出具的《关于福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司对

漳州市城市建设投资开发有限公司和漳浦鑫源现代农业发展有限公司其他应收

款事项的专项说明》 

8、福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司 2005年度审计报告 
 
（二）备查地点：福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司 

注册地址：福建省漳州市胜利东路漳州发展广场 

办公地址：福建省漳州市胜利东路漳州发展广场 21楼 

法定代表人：庄道火 

联系人：李勤 林惠娟 

电话：0596-2671753 

传真：0596-2671876 
 
（三）咨询方式 

独立财务顾问：光大证券股份有限公司 

法定代表人：王明权 

地址：上海市浦东南路 528号上海证券大厦南塔 15、16楼 

联系人：杨小虎 连剑生 韩轶嵘 

电话：021-68816000 

传真：021-68819320 

 

 

（以下无正文，下接签署页） 
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（本页无正文，为“关于漳州发展股份有限公司定向回购部分非流通股之独立财

务顾问报告”之签署页） 

 

 

 

光大证券股份有限公司 

 

 

公司法定代表人（或其授权代表）签名：  

 

 

二〇〇六年六月九日 



 

 

 


