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重要提示 

福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司（以下简称“漳州发展”或“公司”）

的股权分置改革与定向回购部分非流通股相结合，其股权分置改革及定向回购方

案作为一个议案由公司董事会提交临时股东大会暨相关股东会议表决。以下所指

定向回购方案均指包括在漳州发展公司股权分置改革及定向回购方案中的与定

向回购相关的内容。 

光大证券股份有限公司（以下简称“光大证券”或“本独立财务顾问”）接

受漳州发展董事会的委托，担任漳州发展本次定向回购的独立财务顾问，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。 

本独立财务顾问已根据相关法律、法规和规范性文件的相关规定，就漳州发

展本次定向回购相关事宜出具了《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法人股之独立财务顾问报告》（以下简称

“《独立财务顾问报告》”），具体内容请查阅 2006年 6月 12日《证券时报》、

《中国证券报》和巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn）。 

在公告股权分置改革及定向回购方案后，为使方案具备尽可能广泛的股东基

础，在公司董事会和保荐机构的协助下，非流通股股东通过热线电话、走访投资

者等多种形式与投资者进行了广泛的沟通与交流。根据与流通股股东沟通的结

果，公司董事会接受非流通股股东的委托，对公司定向回购方案的部分内容进行

了调整。根据有关法律、法规、规则的要求，本独立财务顾问在对相关调整事项

进行了充分尽职调查的基础上，对公司定向回购方案的调整部分出具本补充独立

财务顾问报告（以下简称“本报告”）。 

本报告为已于 2006年 6月 12日公告的《独立财务顾问报告》的补充。除调

整部分外，公司定向回购方案所涉其他事项之意见和结论仍适用《独立财务顾问

报告》中的相关表述，《独立财务顾问报告》中所列明的声明事项亦继续适用于

本补充独立财务顾问报告。 

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。 
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一、关于定向回购方案的调整情况 

公司对定向回购方案中的股份定价进行了调整： 

原方案为：“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。” 

调整后的方案为：“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的 90%，但不高于股份估值机构

对公司股份的估值结果，即 2.81元/股，且不低于公司 2005年 12月 31日经审计

的每股净资产，即 1.88元/股。” 

调整后，拟定向回购的股份保持不变，仍为漳州市财政局、漳浦鑫源现代农

业发展有限公司、漳州建业公司、漳州市建筑劳务纸箱厂持有的全部漳州发展股

份，共计 44,453,591股。 
 

二、调整后回购股份定价的合理性分析 

（一）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。 
 
（二）定价依据 

本次定向回购股份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
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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，股权

分置改革方案实施后再进行定向回购，从保护社会公众股股东利益的角度出发，

本次定向回购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

的算术平均值为基础确定回购股份价格。 

（3）与原方案相比，调整后的方案将回购股份价格降低了 10%，并依据独

立估值机构出具的估值报告设置了价格上限，避免了因股权分置改革方案实施后

股价异常波动而出现回购股份定价过高的情况，从而进一步保护了其他股东的利

益。 
 

三、定向回购对主要财务指标的影响 

定向回购减少总股本，将对公司总资产、所有者权益、每股收益、净资产收

益率等财务指标产生影响。 

1、由于同时核销其他应收款和相应的股东权益，总资产和股东权益将减少。 

2、当回购股份以每股净资产定价时，定向回购后每股净资产保持不变；当

以超过每股净资产的价格定价时，定向回购后每股净资产将减少。 

3、资产负债率将有所上升。 

4、当净利润为正时，每股收益增加；但当出现亏损时，每股亏损也会增加。 

5、当净利润为正时，净资产收益率提高；但当出现亏损时，净资产收益率

将进一步下降。回购股份定价的高低将决定净资产收益率上升或下降的幅度：定

价越高，股东权益减少越多，净资产收益率上升或下降的幅度就越大；反之反是。 

6、冲回拟核销其他应收款已计提的坏账准备以及计收资金占用费会增加净

利润以及股东权益，从而对上述指标造成影响。 

当回购股份价格分别为定价区间的下限和上限，即 2005 年 12 月 31 日经审

计每股净资产 1.88元/股和股份估值价格 2.81元/股时，以 2005年 12月 31日经审
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计的财务数据为基础，下表模拟计算了定向回购实施后公司主要财务数据及财务

指标： 

定向回购实施后 
比较项目 2005年 12月 31日 回购股份每股定价

1.88元 
回购股份每股定价

2.81元 
总资产（万元） 171,127.77 162,765.50 158,636.31 
总负债（万元） 95,402.46 95,402.46 95,402.46 
股东权益（万元） 67,866.54 59,509.26 55,375.08 
主营业务收入（万元） 65,855.75 65,855.75 65,855.75 
净利润（万元） -23,561.95 -23,561.95 -23,561.95 
每股收益（元） -0.65 -0.75 -0.75 
净资产收益率（摊薄） -34.72% -39.59% -42.55% 
每股净资产（元） 1.88 1.88 1.75 
资产负债率（母公司） 50.66% 53.93% 55.72% 

注：  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。 

 上表未考虑收取资金占用费及已计提坏账准备冲回对财务指标的影响。 

 

四、补充独立财务顾问意见 

（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； 

5、无其他不可预测和不可抵抗因素存在。 
 
（二）对漳州发展本次定向回购方案调整发表的补充独立财务顾问意见 

经过审慎、必要的调查，查阅了包括但不限于本次定向回购方案调整所涉及

的股份估值报告等我们认为出具本补充独立财务顾问报告所需查阅的文件，并就

有关事项进行了相关的询问和详尽的讨论后，针对漳州发展本次定向回购方案的

调整，本独立财务顾问认为： 

1、本次定向回购方案的调整符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共
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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； 

2、本次定向回购方案的调整，是在非流通股股东与流通股股东之间经过广

泛沟通、协商，尤其是认真吸收了广大流通股股东意见的基础上形成的，遵循了

保护流通股股东利益的思路，体现了对流通股股东权益的尊重，有利于保护流通

股股东的利益； 

3、本次定向回购方案的修改并不改变本独立财务顾问前次《独立财务顾问

报告》所发表的独立财务顾问意见结论。 
 

五、提醒漳州发展股东及投资者注意的问题 

1、本独立财务顾问意见是基于报告第三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（修订稿）》等信息披露资料。 
 

六、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 
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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（修订稿） 

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及补充

法律意见书 

5、非流通股股东的承诺函 

6、独立董事意见函及补充独立董事意见函 

7、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 

9、福建闽南（漳州）经济发展股份有限公司股份估值报告 
 
（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 
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（以下无正文，下接签署页）（本页无正文，为“关于福建闽南（漳州）经济发

展股份有限公司定向回购方案调整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：  

 

 

二〇〇六年六月十九日 


