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股改篇

问题：

请问本次光明股权分置改
革的亮点何在

？

朱要文： （

1

） 光明可用于转增

股本的资本公积金仅是九五投资赠与

资产中的现金部分形成， 赠与的非现

金资产为全体股东共享。 九五投资将

3.8

亿元现金及金叶珠宝

100%

的股

权赠与上市公司。 公司以

3.8

亿元获

赠资金形成的资本公积金中的

371,

423,156.00

元定向转增

371,423,156

股； 其中， 向九五投资转增

166,661,

852

股， 向除九五投资以外的非流通

股股东转增

37,773,360

股 （折算每

10

股获得约

3.7

股）， 向股改实施股

权登记日登记在册的全体流通股股东

转增

166,987,944

股 （折算流通股股

东每

10

股获得

20

股）。 九五投资赠

与资产为上市公司增加了可持续发展

的优质经营性资产和现金流， 上市公

司用九五投资捐赠现金形成用的资本

公积金定向转增股份是资产形式的转

换， 同时

,

九五投资捐赠的金叶珠宝

的

100%

股权由上市公司和全体股东

享有。 （

2

） 光明股改是价值增长的

动态方案， 使公司价值、 公司业绩发

生了重大有利变化， 是最符合股改政

策意图的股改方案之一。 中国证监

会、 国资委、 财政部、 中国人民银

行、 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》 鼓励在

股权分置改革方案中做出提高上市公

司业绩和价值增长能力的组合安排，

但从

2005

年

8

月启动股改以来， 绝

多数股改方案拘泥于在现有公司价值

基础上以送股形式平衡股东利益， 是

静态的价值博弈， 无助于增加公司价

值、 提高公司业绩。 光明股改方案以

“赠与资产形成对价 资本公积金转增

股本 捐赠资产业绩承诺” 的动态组

合方案切实增加了公司价值、 公司业

绩。 赠与资产直接增加每股净资产

3.7

元

/

股

(

除权前

) ,

业绩承诺保证上

市公司

2012

年每股收益至少是

0.36

元

/

股， 九五投资对本次取得的股改

限售股三年不减持的承诺维护了二级

市场股价， 各个方面说明，

S*ST

光

明本次股改是证券市场少见的 “提高

上市公司业绩和价值增长能力” 的股

改方案。

问题：

其他上市公司股改
，

大股
东都直接给流通股东送股作为对价

，

为什么
S*ST

光明用转增的方式
？

转
增的方式并不能使流通股东的持股比
例增加

。

马中文： 一直以来， 我国绝大部

分上市公司股权分置改革都是采用简

单直接送股的对价形式， 以至于许多市

场投资者都错误地认为非流通股东只能

通过送股的方式支付股改对价， 直接送

股是非流通股东支付股改对价的唯一形

式。 其实这这种理解是不正确的， 实践

中， 股改的对价形式除了直接送股外，

还包括注入资产、 债务承担等。 实际

上， 现有的股改政策更加偏向于鼓励注

入资产、 债务承担等有利于实现公司盈

利、 改善公司价值状况的对价安排形

式， 根据 《关于上市公司股权分置改革

的指导意见》 第

11

条， “对于绩差公

司， 鼓励以注入优质资产、 承担债务等

作为对价解决股权分置问题”。

S*ST

光明本次股改方案中的对价可以从以下

两个方面理解： 首先， 根据股改方案，

潜在大股东深圳九五投资将向上市公司

捐赠

3.8

亿元现金和市金叶珠宝有限公

100%

的股权 （金叶珠宝截至

2010

年底

经审计的账面净资产为

30,945.94

万

元）， 合计

6.89

亿元。 本次捐入的

6.89

亿元的资产属于全体股东所有， 流通股

东按持股比例享有的部分则构成了流通

股东的股改对价， 根据流通股股东持股

总 数 计 算 ， 其 数 额 为

3.10

亿 元

（

6.89*44.96%

）， 都是真金白银； 其次，

用于转增资本的资本公积来源于九五投

资赠与的

3.8

亿现金， 这部分公积金的

存在依赖于股改的通过与否， 也就是说

如果没有本次股改， 这部分用于转增资

本的

3.71

亿元的资本公积是不存在的

（实际上， 目前的

S*ST

光明已经是空

壳公司， 本身根本没有高转增的能力），

因此这和传统意义上用上市公司内部的

资本公积转增资本是有本质区别的。 虽

然不送股没有增加流通股持股比例， 但

确实增加了每一百分比股份的价值。

问题：

介绍一下本次股改的日程安
排

？

王红霞： （一） 本次股权分置改革

相关股东会议的股权登记日：

2011

年

6

月

21

日 （二） 本次股权分置改革相关

股东会议现场会议召开日：

2011

年

6

月

27

日 （三） 本次股权分置改革相关

股东会议网络投票时间：

2011

年

6

月

23

日至

6

月

27

日

1

、 交易所交易系统

投票时间

2011

年

6

月

23

日

~2011

年

6

月

27

日， 每日

9:30~11:30

和

13:00~15:

00

（即股票交易时间）。

2

、 互联网系

统投票时间本次相关股东会议通过互联

网投票系统投票的开始时间为

2011

年

6

月

23

日

9:30~2011

年

6

月

27

日

15:

00

期间的任意时间。

问题：

S*ST

光明所采用的资产对
价方式

，

流通股东可以得到哪些实惠
？

王红霞：

3.8

亿元现金和市金叶珠

宝有限公

100%

的股权的注入， 至少对

光明的流通股东有以下三个方面的实

惠： 首先，

6.89

亿的资产捐入直接增加

了

S*ST

光明每股净资产

3.72

元 （（

3.8

+3.09

）

/1.85=3.72

元）， 相当于转增后

增加每股净资产

1.24

元 （（

3.8+3.09

）

/

5.57=1.24

元）； 其次， 捐赠的金叶珠宝

能大幅提升

S*ST

光明的每股盈利水平

的预期， 按九五投资对股改赠与资产最

低业绩承诺计算

, 2011

年转增前的每股

盈利增加

0.75

元 （

1.38/1.85=0.75

元）

,

相当于转增后增加每股盈利

0.25

元

（

1.38/5.57=0.25

元）， 增加

2012

年转增

前每股盈利

1.08

元 （

2/1.85=1.08

元）

,

相当于转增后每股盈利增加

0.36

元

（

2/5.57=0.36

元）； 再次， 捐赠的资产

为企业增加了可持续发展所需的优质经

营资产和流动资金， 能够有效解决上市

公司的生存和发展问题， 为所有股东提

供了一道可持续盈利的保障。

问题：

现行的股改方案
，

为什么没
有大小非向流通股股东支付对价

？

王汉魁： 支付对价是增加流通股股

东手中股票的含金量， 股改的对价形

式除了直接送股外， 还包括注入资产、

债务豁免、 定向转增等， 现有的股改

政策更加偏向于鼓励注入资产、 债务

承担等有利于实现公司盈利、 改善公

司价值状况的对价安排形式， 根据

《关于上市公司股权分置改革的指导意

见》 中第三部分总体要求第

11

条 ，

“对于绩差公司， 鼓励以注入优质资

产、 承担债务等作为对价解决股权分

置问题”。 在资本公积转增安排中，

本应所有股东

(

包括流通股东和非流

通股东

)

均按

10

转

20

比例转增股份，

非流通股东按

10

转

20

的比例应该转

增的股份数是

204,435,212

股， 而除九

五投资之外的其他非流通股东实际得

到的转增股份仅为

37,773,360

股， 差

额部分的

166,661,852

股直接定向转增

给了九五投资， 作为其他非流通股东

对九五投资代付股改对价的补偿。

经营篇

问题：

能否介绍一下大股东九五投
资的基本情况

？

王红霞： 本次股改完成后， 九五投

资将成为公司的最大股东。 九五投资成

立于

2008

年， 注册地址在广东深圳，

经营范围包括投资兴办实业 （具体项目

另行申报）， 房地产开发， 国内贸易

（不含专营、 专控、 专卖商品）， 从事货

物及技术的进出口业务 （国家明令禁止

及特种许可的除外）， 投资咨询 （不含

人才中介服务、 证券及限制项目）。 九

五投资目前的最大股东为深圳市利明泰

股权投资基金有限公司， 持股比例为

44.09%

； 其他还有

3

位自然人股东王

志伟、 朱要文和万强。

问题：

请介绍一下金叶珠宝的主营
产品和现有业务模式

？

朱要文： 金叶珠宝目前生产的主要

产品包括千足金和足金的项链、 戒指、

耳环、 手镯、 吊坠和金条等。 金叶珠宝

的经营业务按会计上计算销售收入方式

的不同分为三类： 以旧换新业务、 定制

加工业务和购料加工业务。 （

1

） 以旧

换新。 以旧换新业务系指客户将旧首饰

按规定成色折重量、 同时换取所折重量

的新首饰并按新首饰重量支付加工费的

业务， 即销售方在销售黄金饰品同时回

收黄金旧首饰。 在日常交易中， 部分社

会上的个人消费者到分布于各地的零售

金店， 将自己的旧首饰按规定成色折重

量并支付一定的加工费后向这些金店换

取其所需的新首饰。 金店在向个人消费

者收取旧黄金首饰到一定量后， 集中拿

到黄金首饰制造企业， 在按规定成色折

重量并支付一定的加工费后， 向制造企

业换取新首饰。 在交易过程中， 制造企

业实际收到的费用为加工费。 在会计处

理上， 收到旧首饰时按购进黄金原材料

处理， 卖出新首饰的收入按黄金原材料

价 （当天黄金开盘价） 约定的加工费金

额计入主营业务收入。 实际流入金叶珠

宝销售商品、 提供劳务收到的现金流量

仅体现为加工费金额。 （

2

） 定制加工。

定制加工业务系指客户提供黄金交易所

的标准成色及重量的黄金原材料， 金叶

珠宝按客户要求的饰品类别、 成色、 重

量等为其定制加工黄金首饰的业务。 金

叶珠宝在完成定制加工后， 按照加工的

重量和黄金成色向客户收取一定的加工

费。 在会计处理上， 按销售时应收的定

制加工费金额计入主营业务收入。 （

3

）

购料加工。 购料加工业务系指金叶珠宝

自行采购黄金交易所标准成色及重量的

黄金原材料， 组织生产部门生产出各式

成品， 然后销售给客户的业务。 在会计

处理上， 按销售时应收的全部价款计入

主营业务收入。 其销售定价的原则与以

旧换新业务相同， 为黄金原材料价 约

定的加工费。 在

2009

年

1

月

1

日以前，

购料加工业务中的黄金原材料价采用金

叶珠宝交货时的黄金原材料价格；

2009

年

1

月

1

日起， 根据金叶珠宝制定的

《风险库存管理办法》， 为避免金价波动

给金叶珠宝带来不必要的损失， 购料加

工业务中黄金原材料价采用金叶珠宝购

买时的黄金原材料价格。 三种业务模式

下， 首饰的款式均由金叶珠宝设计开

发， 加工技术为金叶珠宝自有技术， 所

有产品均标有 “金叶” 品牌印记。 这三

种业务模式在金叶珠宝现在及未来的经

营中将长期并行存在， 其优点在于可以

使金叶珠宝满足各类不同黄金原材料供

应能力客户的要求。

问题：

为什么金叶珠宝
2010

年净
利润比

2009

年增长
63,582,545.77

元
？

未来盈利能力如何
？

任会清： （

1

） 国际黄金市场价格

走势在

2010

年仍处于上升趋势， 导致

黄金销售单价仍呈上涨趋势， 公司在

2009

年大批量购入黄金形成期末库存，

使

2010

年度产品获利空间增长， 使

2010

年度毛利率与

2009

年相比， 有较

大幅度提高。 （

2

） 受资金供应量影响，

公司销售结构在

2010

年发生变化， 来

料加工收入金额增长较大。

2010

年来

料加工收入达到

53,623,310.34

元， 较

2009

年来料加工收入

8,236,754.86

元增

长了

45,386,555.48

元， 使来料加工的

毛利额增加， 来料加工业务毛利率较

高， 相应提高了综合毛利率。 （

3

） 为

确保公司资产的完整性，

2010

年对资

产进行全面盘点， 将未入账项的库存专

用模具进行账务处理， 增加公司的营业

外收入。 由于上述三项因素共同影响，

使

2010

年比

2009

年净利润有较大幅度

增加。 金叶珠宝有较好的持续的盈利增

长能力， 金叶珠宝已做了两年的盈利预

测， 并经过会计师的审计。

问题：

请问金叶珠宝在珠宝行业中
的行业地位如何

？

今后业务发展方向
?

朱要文： 金叶珠宝为黄金制造行业

的领先品牌， 是国内最大的黄金珠宝设

计、 生产企业之一， 在国内大型批发商

和零售商中均享有极高的声望， 金叶珠

宝

2010

年现货黄金生产加工量突破

60

万吨 ， 占我国

2010

年黄金总产量

340.876

吨的

17%

。 金叶珠宝将坚持走

专业化发展的道路， 专注于在黄金首饰

制造业发展， 不断提高黄金首饰制造技

术的研发与创新能力， 重点开发适应广

大消费者需求的黄金首饰中高端产品，

通过不断提升、 改进工艺技术， 增强款

式设计能力， 提高机械化生产在全部生

产环节中所占的比重， 扩大生产规模，

进一步提高金叶珠宝黄金首饰类产品在

国内市场的占有率。

（文字整理 陈静）

打造大型黄金珠宝企业集团

——— 光明集团家具股份有限公司股权分置改革网上路演精彩回放

光明集团家具股份有限公司

董事长马中文先生路演致辞

尊敬的各位嘉宾：

大家好
！

首先
，

请允许我谨代表光明集
团家具股份有限公司及全体员工

，

热烈欢迎参加
“

S*ST

光明股权分
置改革网上投资者交流会

”

的各位
嘉宾

，

投资者
，

证券界
、

新闻界以
及社会其他各界朋友

！

并向各位长
期以来对

S*ST

光明的支持与关注
表示衷心的感谢

！

S*ST

光明于
1996

年
4

月
26

日在深交所上市
，

是黑龙江省首家
在深交所上市的企业

，

也是中国家
具业第一家上市公司

。

几年前
，

由
于经营不善

，

资不抵债
，

光明被
“

披星戴帽
”，

此后
，

公司的股改进
展也一直停滞不前

，

已经到了破产
重整的地步

。

公司于
2009

年
11

月
进入破产重整程序

，

在各级政府的
大力支持帮助下

，

在全体股东及方
方面面的共同努力下

，

今年
1

月
，

公司已完成了破产重整工作
。

破产
重整完成后

，

公司加快了股改步

伐
，

根据国务院
、

中国证监会等决策
部门的有关要求

，

结合公司实际情
况

，

遵循
“

兼顾平衡非流通股股东和
流通股股东利益

、

保护流通股股东合
理利益

”

的原则
，

在重组方深圳九五
投资有限公司全面参与下

，

制定了目
前

“

资产对价
+

资本公积金转增
”

的
股改方案

。

今天我们进行股权分置改革是
公司走向正轨

、

恢复持续经营能力
的开端

，

股权分置改革目的是完善
公司的法人治理结构

，

使全体股东
的利益更趋向一致

，

在机制上构建
全体股东共同的利益基础

。

只有完
善好机制

、

以资产构建的利益基础
才能更牢固和稳定

，

公司才能健康
稳定发展

，

这是我们此次股改的唯
一出发点和着眼点

。

当然
，

对这次
S*ST

光明推出的
股权分置改革方案

，

从流通股股东角
度说

，

可能有这样或那样的意见
，

对
此我们都十分理解

。

任何成功的方案
都需要经过双方的沟通和达成共识

，

才能达到双赢的目的
。

S*ST

光明在
股权分置改革问题上的态度是积极和
坚定的

，

而且有最大诚意与流通股股
东一起完成股权分置改革任务

。

这次网上路演
，

一是要让广大投
资者能够对公司以及公司股权分置改
革方案有一个更全面

、

更系统的了
解

，

二是为了充分听取广大流通股股
东的意见

。

欢迎大家对我们的方案各
抒己见

、

畅所欲言
。

通过本次交流沟
通

，

我们将充分听取各位有建设性的
建议

，

积极推进股权分置改革
，

并坚
持创造更好经营业绩

，

来回报股东
、

回报社会
！

谢谢大家
！

深圳九五投资有限公司董事长

朱要文先生总结发言

尊敬的各位嘉宾、 投资者和关心

S*ST

光明的朋友们：

大家好
！

非常感谢大家对
S*ST

光明的热情
关注和积极提问

，

感谢各位对光明集团
家具股份有限公司和九五投资的热心关
注和热切期望

！

S*ST

光明今天的股改来之不易
，

光明家具原本是全国知名的家具品牌
，

由于经营不善公司陷入破产的边缘
，

S*ST

光明要获得新生只有走重组一条
路

，

而要实现这一目标必须先做好破产
重整和股改工作

。

S*ST

光明的破产重
整得到了全体股东的支持

，

特别是黑龙
江省各级政府

、

光明集团等在破产重整
中承担了重要的社会责任

，

解决了不良
资产剥离

，

尤其是几千名职工的安置分
流

、

社会稳定等问题
，

同时承担了相应
巨额的隐形成本

，

为本次股改和公司的
后续发展奠定了基础

。

S*ST

光明股改方案千呼万唤始出
来

，

在于
S*ST

光明实际情况的巨大难
度

。

首先
，

不管
S*ST

光明作为先前负
债务累累的不干净的

“

壳公司
”，

还是
经过破产重整后干净的

“

壳公司
”，

股票
没有价值基础

、

没有成长性
，

如果推出
高送股方案

，

市场也不买账
；

其次
，

光
明集团为化解上市公司债务危机避免退
市

，

转给长城资产管理公司
1650

万股
，

在破产重整中又让渡了
16%

的股票
，

同
时光明集团还要生存

，

解决三千职工生
存的问题

；

第三
，

其它主要非流通股股
份多数为抵债或者偿债获得

，

转增后成
本高于流通股持股成本

，

因此
，

股改通
过存量股份之间的划转无法得到各方满
意的答案

，

只能是通过增量股份的转增
稀释流通股与非流通股及非流通股之间
的不平衡

，

做到相对均衡
。

经反复协商
论证

，

在兼顾了流通股
、

非流通股及重
组方的利益的基础上

，

为顺利启动股改
、

解决非流通股股东送股能力不足问题
，

现在的
“

资产对价
+

资本公积金转增
”

组
合方案成为了唯一可行的方案

。

九五投资向
S*ST

光明赠与人民币
3.8

亿元现金和人民币
3.09

亿元的金叶
珠宝

100%

的股权用于代全体非流通股

股东支付股改对价
。

九五投资赠与的
3.8

亿元现金构成公司可用于转增股本
的资本公积

，

也解决了非流通股股东对
九五投资代付股改对价补偿的股份来
源

，

3.09

亿的金叶珠宝股权资产解决了
上市公司生存

、

发展
、

主业的问题
，

并
使上市公司恢复了持续经营能力

。

金叶
珠宝是全国领先的

、

超大型的黄金加工
企业之一

，

去年黄金加工量占全国加工
总量

16%

的市场份额
。

股改实施后
，

流
通股东每

１０

股实得
２０

股转增股
，

流通
股每股净资产增加

3.72

元
（

转增复权
价

），

2011

年
，

流通股每股盈利增加
0.75

元
（

转增复权价
），

2012

年
，

流通
股每股盈利增加

1.08

元
（

转增复权
价

）

,

非流通股东相对流通股东
，

每股
权益缩减了

５４％

。

股改方案公布后
，

有投资者质疑股
改为何与重组不一并进行

，

主要是考虑
到进行重组程序复杂性

，

审批时间较
长

。

为使
S*ST

光明尽快恢复交易
，

保
护中小投资者利益

，

我们就第一时间推
出了股改方案

，

以尽快使
S*ST

光明步
入发展的正轨

。

根据
2010

年
8

月九五
投资与光明集团签订了

《

重组光明集团
家具股份有限公司框架协议书

》 ，

在
S*ST

光明经过破产重整
、

股权分置改
革后对

S*ST

光明进行资产重组
，

九五
投资对重组

S*ST

光明的承诺没有变
。

九五投资志在高远
，

做大做强上市
公司

，

完善上市公司产业链
，

九五投资
代付股改对价

、

参与
S*ST

光明股改仅是
发展

S*ST

光明的起航之作
。

股改为
S*ST

光明带来新生的曙光
，

黄金珠宝行
业是熠熠生辉之朝阳行业

，

九五投资接
手

S*ST

光明后
，

将依法履行大股东的职
责

，

维护全体股东的利益
，

专注于黄金
产业

，

将以金叶珠宝为基础
，

努力将
S*ST

光明打造为集黄金探
、

采
、

选
、

冶
及黄金珠宝设计

、

生产
、

批发
、

零售的
全产业链的大型黄金珠宝企业集团

。

九五投资先将金叶珠宝注入
S*ST

光明是为打通黄金产业链作铺垫
，

我们
将继续扩大金叶珠宝生产规模

，

进一步
提高金叶珠宝黄金首饰类产品在国内市
场的占有率

，

并利用金叶珠宝已经建立
的自有零售品牌优势

，

采取并购
、

整合
等形式向下游黄金珠宝首饰零售业扩
张

；

在认真听流通股股东意见的基础
上

，

九五投资将明确资产注入时间
，

采
取定向增发

、

资产收购或法律法规允许
的其他方式将净资产不低于人民币

20

亿元的黄金矿产或与黄金产业链相关的
优质资产以公允价格注入

S*ST

光明
，

以完善
S*ST

光明的黄金上游产业链
。

我们感谢所有股东对
S*ST

光明多
年的支持和关心

。

希望广大股东积极行
使投票权

，

支持
S*ST

光明股权分置改
革工作

、

支持九五投资的重组工作
。

最后
，

祝各位身体健康
，

万事如
意

！

谢谢大家
！
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