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北京市海问律师事务所 

关于申银万国证券股份有限公司 

换股吸收合并宏源证券股份有限公司并上市的 

补充法律意见书（一） 
 

 

致：申银万国证券股份有限公司 

本所是经中国北京市司法局批准成立，具有合法执业资格的律师事务所。本

所接受申银万国的委托，担任申银万国换股吸收合并宏源证券并在深交所上市的

特聘专项法律顾问，并于 2014 年 8 月 13 日出具了《北京市海问律师事务所关于

申银万国证券股份有限公司换股吸收合并宏源证券股份有限公司并上市的法律意

见书》（“《法律意见书》”）。 

本所现（1）就中国证监会于 2014 年 9 月 26 日印发的 140989 号《中国证监

会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（“《反馈意见》”）中要求合并方律师出

具补充意见的事项（详见本补充法律意见书第一部分内容），以及（2）根据中国

证监会发布的《公开发行证券公司信息披露的编报规则第 12 号——公开发行证券

的法律意见书和律师工作报告》（证监发[2001]37 号）第七条和第十条的有关要求，

针对合并方在本所出具《法律意见书》后与本次合并有关的事实的更新与进展情

况（详见本补充法律意见书第二部分内容），出具本补充法律意见书。 

本补充法律意见书是对《法律意见书》的更新和补充，《法律意见书》的相关

内容（包括有关的事实陈述和意见）与本补充法律意见书不一致的或已被本补充

法律意见书更新的，以本补充法律意见书相关内容为准。 

本所在《法律意见书》中所做的律师声明对本补充法律意见书同样适用。除

另有说明外，《法律意见书》中已作定义的词语，在本补充法律意见书中被使用时，

具有与《法律意见书》中定义相同的含义。
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第一部分 

 

一、 申银万国的股权权属问题 

1.1 相关事实 

截至本补充法律意见书出具之日，申银万国共有股东 193 家，其中 8 家登记

在册股东所持股份存在瑕疵，具体情况如下： 

(1) 宜春金店持有申银万国的 809,712 股股份 

宜春金店现持有江西省宜春市工商行政管理局于 2008 年 6 月 26 日核发的宜

春金店《企业法人营业执照》（注册号为 360900010000817），但因长期停业，可能

无法开立证券账户并办理股份登记。 

(2) 上海申通房地产公司持有申银万国的 485,827 股股份 

根据上海市工商行政管理局于 2003 年 11 月 28 日核发的《企业注销通知书》，

上海市工商行政管理局于 2003 年 11 月 28 日核准同意上海申通房地产公司注销。

根据交通银行股份有限公司上海市分行于 2003 年 11 月 6 日出具的《担保书》，上

海申通房地产公司在工商注销后，人财物及债权债务全部归并到交通银行股份有

限公司上海市分行。 

根据《中华人民共和国商业银行法》第四十三条规定：“商业银行在中华人民

共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务，不得向非自用不动产投资或者向

非银行金融机构和企业投资，但国家另有规定的除外”，交通银行股份有限公司上

海市分行可能无法就上述股份进行登记。 

(3) 上海市农业机械总公司持有申银万国的 404,856 股股份 

1997 年 11 月 21 日，上海市人民政府出具《关于同意设立上海强农（集团）

股份有限公司的批复》，同意由上海物资（集团）总公司、第一拖拉机股份有限公

司、上海宏成城市建设开发公司、胡新辉等七十位经营者自然人和上海强农（集

团）股份有限公司职工持股会（筹）共同出资，发起设立上海强农（集团）股份

有限公司。上海市资产评审中心于 1997 年 11 月 18 日出具《关于上海市农业机械

总公司拟组建股份有限公司整体资产评估的确认通知》（沪评审[1997]413 号），确

认资产评估后，上海市农业机械总公司资产总值为 505,036,466.77 元人民币，负债

为 466,976,221.43 元人民币，净资产为 38,060,245.34 元人民币。根据上海工银会

计师事务所于 1997 年 12 月 26 日出具的《验资报告》（沪工银审验（97）603 号），

上海物资（集团）总公司已将上海市农业机械总公司的净资产作为出资发起设立

上海强农（集团）股份有限公司。 

因此，上海市农业机械总公司持有申银万国的 404,856 股股份已作为出资投入
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上海强农（集团）股份有限公司。由于上海强农（集团）股份有限公司的控股股

东和最终控制人无法根据上海证监局的有关规定出具“关于未违反‘参一控一’

政策的承诺函”，因此，上海强农（集团）股份有限公司无法办理该部分股份的变

更登记。 

(4) 交银金融大厦有限公司持有申银万国的 323,885 股股份 

根据上海市工商行政管理局浦东新区分局于 2004 年 9 月 8 日核发的《注销通

知书》，上海市工商行政管理局浦东新区分局于 2004 年 9 月 8 日同意交银金融大

厦有限公司注销登记。根据交通银行股份有限公司于 2004 年 7 月 30 日出具的《承

诺书》，交通银行股份有限公司承接交银金融大厦有限公司的全部债权债务和未了

事项，并承担相应的法律责任。 

根据《中华人民共和国商业银行法》第四十三条规定：“商业银行在中华人民

共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务，不得向非自用不动产投资或者向

非银行金融机构和企业投资，但国家另有规定的除外”，交通银行股份有限公司可

能无法就上述股份进行登记。 

(5) 上海兴成工贸公司持有申银万国的 161,942 股股份 

根据加盖上海市浦东新区市场监督管理局档案室材料证明章、日期为 2014 年

1 月 15 日的上海兴成工贸公司《档案机读材料》，上海兴成工贸公司已被吊销营业

执照，因此，上海兴成工贸公司可能无法开立证券账户并办理股份登记。 

(6) 上海南星精细化工厂持有申银万国的 161,942 股股份 

根据加盖上海市工商行政管理局青浦分局档案室材料证明章、日期为 2014 年

1 月 10 日的上海南星精细化工厂《档案机读材料》，上海南星精细化工厂已被吊销

营业执照，因此，上海南星精细化工厂可能无法开立证券账户并办理股份登记。 

(7) 中国长城财务公司持有申银万国的 58,280 股股份 

根据中国长城财务公司的唯一股东中国长城计算机集团公司于 2010年 11 月 1

日与中国铁道建筑总公司签署的《股权（出资）无偿划转协议》（中电（长）合[2010]10

号）、中国长城计算机集团公司的唯一股东中国电子信息产业集团有限公司于 2014

年 6 月 23 日出具的《确认函》以及北京市工商行政管理局于 2012 年 3 月 28 日出

具的《名称变更通知》，中国长城计算机集团公司将其所持中国长城财务公司 100%

的股权（出资）及相关权益全部无偿划转给中国铁道建筑总公司。根据《股权（出

资）无偿划转协议》之附件一《中国长城财务公司资产清单》，中国长城财务公司

持有的申银万国 58,280 股股份未包含在上述划转事项之中。上述划转事项完成后，

中国长城财务公司成为中国铁道建筑总公司的全资子公司，并更名为中国铁建财

务有限公司。 
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根据国务院国有资产监督管理委员会于 2011 年 1 月 12 日出具的《关于中国

长城财务公司国有产权无偿划转有关问题的批复》（国资产权[2011]21 号）以及中

国银行业监督管理委员会于 2011 年 3 月 3 日出具的《中国银监会关于中国长城财

务公司债务重组方案和股权转让事宜的批复》（银监复[2011]59 号），上述划转事项

已取得国务院国有资产监督管理委员会和中国银行业监督管理委员会的批复。 

根据中国电子信息产业集团有限公司于 2014 年 6 月 23 日出具的《确认函》

以及中国铁建财务有限公司于 2014 年 6 月 24 日出具的《确认函》，中国铁建财务

有限公司承接中国长城财务公司的划转资产中不包括申银万国 58,280 股股份；中

国电子信息产业集团有限公司为中国长城财务公司持有的申银万国 58,280 股股份

的适格承继人。 

由于中国电子信息产业集团有限公司无法根据上海证监局的有关规定出具

“关于未违反‘参一控一’政策的承诺函”，因此，中国电子信息产业集团有限公

司无法办理该部分股权的变更登记。 

(8) 西安宏盛科技发展股份有限公司持有申银万国的 9,712 股股份 

根据陕西省西安市中级人民法院出具的《民事裁定书》（（2011）西民四破字

第 00007-71 号），西安宏盛科技发展股份有限公司持有的长期股权投资（含申银万

国证券股份有限公司 0.00014%股份）被裁定过户至张新龙（身份证号

330621196511072478）名下。根据证券监管的相关政策，自然人不得持有非上市

证券公司的股份，因此，该部分股份仍登记在西安宏盛科技发展股份有限公司名

下。 

如前所述，本次合并实施前，申银万国共有股东 193 家，其股东人数较多，

目前尚有如上 8 家股东所持股份存在一定瑕疵，但该等股东合计所持申银万国股

份占申银万国本次合并前总股本的比例仅为 0.036%，占比很小，不会对申银万国

的股本结构产生重大不利影响。 

上述瑕疵股份形成的主要原因是原登记在册股东改制、注销、营业执照被吊

销或因法院裁定等其他原因导致该部分股份被相应的实际权利人取得，实际权利

人因不符合证券监管法律法规规定的证券公司股东资格和条件，所以无法将相应

的股份登记到自己名下。但是，上述股份均具有明确的实际权利人，权属清晰，

不存在争议。  

截至本补充法律意见书出具之日，中央汇金持有申银万国 3,718,967,798 股股

份，持股比例为 55.38%，为申银万国控股股东和实际控制人。除此之外，持有申

银万国 5%以上股份的主要股东包括，上海久事公司持有申银万国 898,378,066 股

股份（持股比例 13.38%），中国光大（集团）总公司持有申银万国 740,000,000 股

股份（持股比例 11.02%）。上述主要股东所持有的申银万国股份不存在重大权属纠
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纷。 

1.2 法律意见 

综上所述，本所认为，上述瑕疵股份不会对申银万国的股本结构产生重大不

利影响，申银万国不存在主要股东所持有的申银万国股份发生重大权属纠纷的情

形，因此，符合《首发管理办法》第 13 条的规定。 

 

二、 宏源证券异议股东现金选择权价格的定价问题 

2.1 相关事实 

根据《申银万国证券股份有限公司和宏源证券股份有限公司关于<中国证监会

行政许可项目审查一次反馈意见通知书>（140989 号）之答复报告》（“《答复报

告》”），以及《华泰联合证券有限责任公司关于申银万国证券股份有限公司换股吸

收合并宏源证券股份有限公司之补充财务顾问报告》和《东北证券股份有限公司

关于申银万国证券股份有限公司换股吸收合并宏源证券股份有限公司之补充独立

财务顾问报告》（以下合称“《财务顾问之答复报告》”），考虑到深证指数在宏源证

券于 2013 年 10 月 30 日停牌以来已下跌 13.77%，鉴于股票交易价格在一定程度上

反应了股票的价值，华泰联合和东北证券股份有限公司（以下合称“两家财务顾

问”）一致认为，本次合并中宏源证券异议股东现金选择权按照定价基准日前 1 个

交易日的收盘价确定，能够有效保护宏源证券异议股东的权益。 

2.2 法律意见 

基于以上，本所认为，根据申银万国和宏源证券出具的《答复报告》以及两

家财务顾问在《财务顾问之答复报告》做出的说明和得出的结论，申银万国、宏

源证券以及两家财务顾问均有理由认为，本次合并中宏源证券异议股东现金选择

权按照定价基准日前 1 个交易日的收盘价确定，能够有效保护宏源证券异议股东

的权益。 

 

三、 本次合并未签订业绩补偿协议的问题 

3.1 相关事实 

根据《重组办法》第三十四条的规定，“资产评估机构采取收益现值法、假设

开发法等基于未来收益预期的估值方法对拟购买资产进行评估并作为定价参考依

据的，交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签

订明确可行的补偿协议”。 

中国证监会于 2010年 8月 2日以监管问答形式对不同评估方法下的业绩补偿
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进一步进行了明确：1）对于以收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的估

值方法对标的资产进行评估的，需要按一定原则确定股份补偿的数量和期限。2）

对于以市场法对标的资产评估的，需每年进行减值测试，如发生减值则相应进行

股份补偿。 

根据两家财务顾问和北京中企华资产评估有限责任公司（“评估师”）分别出

具的《财务顾问之答复报告》及《北京中企华资产评估有限责任公司关于《中国

证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（140989 号）之答复报告》，本次

合并中对申银万国的评估并未采用《重组办法》规定的“未来收益预期的估值方法”，

因此，本次合并不属于《重组办法》规定的必须签订业绩补偿协议的情况。 

3.2 法律意见 

基于以上，本所认为，根据两家财务顾问和评估师分别在《财务顾问之答复

报告》和《北京中企华资产评估有限责任公司关于《中国证监会行政许可项目审

查一次反馈意见通知书》（140989 号）之答复报告》中作出的说明和得出的结论，

因本次合并中对申银万国的评估并未采用《重组办法》规定的“未来收益预期的估

值方法”，本次合并不属于《重组办法》规定的必须签订业绩补偿协议的情况。因

此，本次合并未签订业绩补偿协议的情况不违反《重组办法》及中国证监会相关

问答的规定。 

 

四、 中央汇金和中投公司同意本次合并方案的问题 

4.1 相关事实 

根据中国投资有限责任公司（“中投公司”）执行委员会会议纪要，中投公司

就本次合并方案履行了如下决策程序： 

中投公司于 2014 年 4 月 16 日召开 2014 年度第 5 次执行委员会会议，原则同

意经 1030 重组项目领导小组会议审议通过的申银万国和宏源证券重组方案，以及

拟上报国务院的《关于申银万国和宏源证券重组有关事项的请示（征求意见稿）》

等事项。 

中投公司于 2014 年 7 月 23 日召开 2014 年第 16 次执行委员会会议，审议通

过申银万国和宏源证券制定的拟向市场公开披露的重组具体方案，包括但不限于

换股吸收合并方案概要、换股价格（申银万国发行价格、宏源证券换股溢价率、

宏源证券换股价格等）、现金选择权价格等重大事项。 

4.2 法律意见 

经适当核查，本所认为，本次合并方案已经中投公司履行决策程序予以同意。 
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五、 中国建投锁定期的问题 

5.1 相关事实 

本次合并完成后，在不考虑现金选择权和退出请求权的情况下，中央汇金直

接持有存续公司 3,718,967,798 股股份，通过其全资子公司中国建投持有存续公司

4,886,153,294 股股份，合计持股比例为 57.92%，为存续公司实际控制人；中国建

投直接持有存续公司 32.89%的股份，可能被认定为存续公司的控股股东。就中国

建投持有存续公司股份的锁定期，其主要依据《公司法》、《深圳证券交易所股票

上市规则》、《证券公司行政许可审核工作指引第 10 号——证券公司增资扩股和股

权变更》等中国法律中实际适用于本次合并的相关规定，具体而言： 

(1) 《深圳证券交易所股票上市规则》相关规定 

《深圳证券交易所股票上市规则》第 5.1.6 条规定如下： 

“发行人向本所提出其首次公开发行的股票上市申请时，控股股东和实际控制

人应当承诺：自发行人股票上市之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理

其直接或者间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份，也不由发行人回购

其直接或者间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份”。 

(2) 《证券公司行政许可审核工作指引第 10 号——证券公司增资扩股和股权

变更》相关规定 

《证券公司行政许可审核工作指引第 10 号——证券公司增资扩股和股权变

更》第十四条第（一）项和第（四）项分别规定如下： 

“（一）存在控股股东或者实际控制人的证券公司，证券公司的控股股东，以

及受证券公司控股股东或者实际控制人控制的股东，自持股日起 60 个月内不得转

让所持证券公司股权；其他股东，自持股日起 36 个月内不得转让所持证券公司股

权。” 

“（四）同一实际控制人控制的不同主体之间转让证券公司股权，或者原股东

发生合并、分立导致所持证券公司股权由合并、分立后的新股东依法承继，或者

股东为落实中国证监会等监管部门的规范整改要求，或者因证券公司发生合并、

分立、重组、风险处置等特殊原因，股东所持股权经中国证监会同意发生转让的，

不受持股期限的限制，但入股股东应当符合上述第（一）、（二）项的规定。” 

根据上述相关法律法规的规定，中国建投已重新出具《关于持有申银万国证

券股份有限公司股份锁定期限的承诺》，明确了持有存续公司股份的锁定期，具体

如下： 

“本单位，现持有宏源证券股份有限公司（“宏源证券”）60.02%股份，并可能
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于宏源证券与申银万国证券股份有限公司（“发行人”）重大资产重组项目实施完

成后被视为存续公司的控股股东或其实际控制人控制的股东。 

根据中国证监会和深圳证券交易所的有关规定： 

1、《深圳证券交易所股票上市规则（2012 年修订）》规定，自发行人股票上

市之日 36 个月内，不转让或者委托他人管理本单位已直接和间接持有的发行人公

开发行股票前已发行的股份，也不由发行人回购该部分股份。 

2、中国证监会《证券公司行政许可审核工作指引第 10 号——证券公司增资

扩股和股权变更》的相关规定，存在控股股东或者实际控制人的证券公司，证券

公司的控股股东，以及受证券公司控股股东或者实际控制人控制的股东，自持股

日起 60 个月内不得转让所持证券公司股权；其他股东，自持股日起 36 个月内不

得转让所持证券公司股权。 

鉴于证券子公司设立完成之前，存续公司是证券公司，根据上述规定，本单

位承诺：按照孰高孰长原则，就所持存续公司股份自持股日起 60 个月内不予转让。

但如根据重组后的业务整合安排，未来存续公司设立证券子公司后将成为不再直

接持有任何证券业务牌照，即非证券公司，根据上述法律、法规及政策规定，本

单位的所持股份的锁定期将缩短为自存续公司股票上市之日起 36 个月。” 

5.2 法律意见 

综上，本所认为，中国建投重新出具的股份锁定承诺函已明确其所持存续公

司股份的锁定期，符合《公司法》、《深圳证券交易所股票上市规则》和中国证监

会关于证券公司的监管规定。 

 

六、 申银万国拟出售的非上市实业公司股权的问题 

6.1 相关事实 

6.1.1 申银万国持有的非上市实业公司股权基本情况 

截至本补充法律意见书出具之日，申银万国持有非上市实业公司股权的情况

如下表所列示： 

序号 公司名称 账面原值（万元） 持股比例 评估值（万元） 

1  中国重汽财务有限公司 1,599.86 0.60% 767.82  

2  中原百货集团股份有限公司 365.40 0.85% 95.62  

3  润华集团股份有限公司 115.49 0.64% 2,373.64  

4  上海银行股份有限公司 4.00 0.01% 423.74  

5  上海不夜城股份有限公司 42.00 0.52% 266.57  

6  天津天女化工集团股份有限公司 132.00 0.56% 85.05  

7  天安财产保险股份有限公司 1,500.00 0.27% 1,937.40  

8  武汉物业（集团）股份有限公司 866.31 10.32% 374.48  

9  五环（集团）股份有限公司 1,257.56 3.18% 590.65  
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序号 公司名称 账面原值（万元） 持股比例 评估值（万元） 

10  济南人民商场股份公司 112.50 0.10% 10.50  

11  抚松县联营胶合板厂 14.04 0.04% 0.00  

12  川东化学工业公司 132.00 0.50% 0.00  

13  黑龙江北方企业（集团）股份有限公司 32.07 0.07% 8.32  

14  广西中大股份有限公司 322.00 4.45% 0.00  

15  天津万华股份有限公司 390.00 1.93% 287.67  

16  成都海发(集团）股份有限公司 3,522.00 16.77% 0.00  

17  天津大邱庄尧舜发展股份有限公司 564.30 2.34% 0.00  

18  海南省海证实业公司 398.71 14.59% 0.00  

19  中华企业咨询有限责任公司 100.00 9.26% 56.96  

20  南京高能信息产业股份有限公司 5.00 0.08% 0.00  

21  重庆金属材料股份公司 31.00 0.34% 3.59  

22  天津津泰橡胶股份有限公司 200.00 0.58% 19.55  

23  河南万国咨询开发有限公司 18.00 3.60% 0.00  

24  深圳天极光电技术实业股份有限公司 225.00 0.23% 0.00  

25  四川省辰龙股份有限公司 150.00 3.00% 0.00  

26  海南民源现代农业发展股份有限公司 235.59 0.26% 0.00  

27  苏州万川旅业股份有限公司 4,000.00 37.10% 4,915.92  

合计 12,217.49 

申银万国继续持有上述非上市实业公司股权的行为，不符合中国法律的相关

规定。因此，申银万国拟全部出售前述非上市实业公司股权。 

6.1.2 申银万国出售非上市实业公司股权履行的审批程序 

申银万国于 2014 年 3 月 21 日召开第三届董事会第十四次会议，审议通过了

《关于处置非证券类股权投资的议案》，同意申银万国对 27 项非证券类股权投资

进行处置。 

申银万国于 2014 年委托上海东洲资产评估有限公司对上述股权进行了评估。

根据上海东洲资产评估有限公司于 2014 年 6 月 18 日出具的沪东洲资评报字[2014]

第 0069288 号《资产评估报告书》，于评估基准日 2013 年 12 月 31 日，前述非上

市公司股权的各自的评估值如上表所列示，评估值合计为 12,217.49 万元。财政部

已于 2014 年 7 月 16 日出具财金[2014]56 号文《财政部关于申银万国证券股份有限

公司重组资产评估项目核准的批复》对上述《资产评估报告书》所记载的评估结

果予以核准。 

根据申银万国的说明，对于中国重汽财务有限公司、天安财产保险股份有限

公司、上海银行股份有限公司、苏州万川旅业股份有限公司、中原百货集团股份

有限公司、天津天女化工集团股份有限公司、山东润华集团股份有限公司、中华

企业咨询有限责任公司及上海不夜城股份有限公司 9 笔非证券类股权投资，因权

属清晰、资产质量较好，申银万国已于 9 月 30 日在上海联合产权交易所进行单项

公开挂牌转让；对于其他 18 笔非证券类股权投资，申银万国已于 9 月 30 日在上

海联合产权交易所进行打包公开挂牌转让。 

6.2 法律意见 
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综上，本所认为，申银万国出售其所持非上市实业股权已按照相关中国法律

的规定履行了必要的审批程序。 
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第二部分 

七、 关于“国有股权管理”的更新情况 

根据财政部于 2014 年 9 月 23 日印发的财金函[2014]134 号《财政部关于申银

万国证券股份有限公司国有股权管理问题的批复》，截至 2014 年 7 月 9 日，申银

万国在册股东总数 194 家，股份总数为 6,715,760,000 股。其中：国有股东 103 家，

合计持有 6,156,373,166 股，占总股本的 91.67%；其他股东 91 家，合计持有

559,386,834 股，占总股本的 8.33%。国有股东中，中央汇金持有 3,718,967,798 股，

占总股本的 55.38%，为国家股；其他国有股东持有 2,437,405,368 股，占总股本的

36.29%，为国有法人股。另外，财政部同意中央汇金提出的申银万国国有股权管

理方案。 

 

本补充法律意见书正本一式五份。 

特此致书 
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（此页无正文，为《北京市海问律师事务所关于申银万国证券股份有限公司换股

吸收合并宏源证券股份有限公司并上市的补充法律意见书（一）》的签署页） 

 

北京市海问律师事务所  

  

负责人： 经办律师： 

 

__________________ 

张继平 

 

__________________ 

王建勇 

  

__________________ 

牟坚 

  

__________________ 

曲晓雯 

 

年    月    日 
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