
银华中证
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等权分级指数基金折算后投资价值分析

广发证券金融工程小组

受到市场持续疲软的影响，

银华鑫利于

8

月

30

日跌至

0.25

元， 并触发了基金份额不定期折

算的条件。 根据折算规则， 银华

中证

90

等权分级指数基金的基

础份额、 银华金利以及银华鑫利

都折算为

1

元净值。 由于银华金

利与银华鑫利按

1:1

进行分级，

因此折算后银华鑫利的杠杆比例回

到

2

倍。

我们统计了目前市场上

27

只股

票型分级基金

B

份 额 的 折 溢 价 率

以及对应的杠杆倍数， 如图

1

所

示。 目前分级基金杠杆份额的平

均溢价为

19.8%

。 另外我们发现，

杠杆倍数越高的分级基金， 越受到

投资者的追捧与炒作， 因此享有更

高的溢价。

从流动性的角度来看， 换手率

越高的杠杆份额应该享有较高的流

动性溢价。 经过统计

(

如图

2)

， 银

华鑫利在过去

1

年的日均换手率为

9.14%

， 流动性位居前列。 而且，

在折算完成后， 银华鑫利、 银华金

利全部回归

1

元， 相当于一只新的

分级基金上市， 不同于其他新上市

的分级基金， 这一只折算后的分级

基金已经得到投资者的广泛认知和

认可， 因此， 折算后的开盘首日势

必受到追捧， 产生极高的溢价水平。

在份额折算过后， 净值过低这一

影响银华鑫利安全性的因素已经得以

消除， 银华鑫利具备极高的安全空间，

同时也避免了杠杆过大所带来的风险，

因此， 银华鑫利也可以享有安全性所

带来的溢价空间。

我们以建信进取

2

倍左右的杠

杆倍数以及对应

15.76%

的溢价率为

参照， 认为银华鑫利折算后同样具

有

2

倍的杠杆， 因此可以享受至少

15%

的溢价率。 并且参考目前市场

上杠杆份额的平均溢价水平， 认为

银华鑫利在复牌后的合理溢价率应

为

15%~20%

。

银华金利是分级基金中的优先份

额， 其固定收益为

1

年期定期存款

+

3.5%

的年化利率， 按目前利率水平来

看年化收益率为

6.75%

。 这一收益水

平在全市场仅次于银华瑞吉

1

年定

存

+4%

的收益， 相对其他大部分分级

基金品种而言极具吸引力。

在这次进行折算后， 只需再过

4

个月左右的时间， 银华金利将再次进

行定期折算， 相当于目前买入银华金

利的投资者再过

4

个月即可享受分红

收益。 因此， 无论是从长期的收益水

平来看， 还是短期内的收益兑现， 银

华金利都是极具投资价值的。

从银华金利自

2011

年

4

月初上市

以来的表现来看 （如图

3

）， 获得了

6.23%

的累计收益， 不但规避了同期

A

股市场大幅下跌的风险， 并且也跑

赢了中债全债指数

3.47%

的收益。 所

以， 银华金利可以作为机构的长线配

置品种以获取稳定收益。

从市场上分级基金优先份额的折

溢价率情况来看， 普遍都存在折价，

平均的折价幅度为

7.9%

（如图

4

）。

根据前面测算， 银华鑫利的溢价率

应为

15%

。 由于分级基金具有配对

转换套利机制的存在， 因此银华金

利复牌初期的二级市场价格应为

0.85

元左右， 具有

15%

的折价。

结合广发证券策略研究的观点，

我们认为目前市场已经处于底部区域。

第一， 上证

A

股一致预期盈利

增速已经下调到

9%

左右 （

9

月初预

计还会下调）。 预计全年上证

A

股盈

利增速在

5%

左右， 未来盈利下调的

风险已经较小。 从盈利增速趋势看，

三季度盈利增速同比开始回升。

以中小板为例， 三季度业绩预

警显示净利润同比增长

-1%

， 较上

半年

-11%

的增速明显回升。

第二， 股市预期与其他市场存在

背离， 存在修复机会。 风险溢价显示

A

股市场预期极度悲观， 但债券和海

外市场反映出来的预期明显要好于

A

股。 预期的背离预示股票市场当前已

经反应过度。 除非

A

股反映了独特

的风险， 否则其对基本面的预期已经

过度悲观。

第三， 库存出现积极迹象。

PMI

显示在总指数和生产低于预期的情

况下， 采购量、 进口和产成品库存

指数出现超季节性的回升。 这种回

升不是由近期大宗品价格上涨引起

的， 这些信息综合显示库存已经出

现回补的迹象。

我们认为当前市场存在较强的反

弹预期， 弹性较高的分级基金杠杆份

额将成为抄底的利器； 而银华鑫利作

为刚进行过折价的杠杆品种， 应当成

为抢反弹的第一选择。

（

CIS

）
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第一节 重要声明与提示

本公司及全体董事、监事、高级管理人员保证上市公告书的真实性、准确性、完整性，

承诺上市公告书不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承担个别和连带的法律责

任。

证券交易所、其他政府机关对本公司股票上市及有关事项的意见，均不表明对本公

司的任何保证。

本公司提醒广大投资者注意，凡本上市公告书未涉及的有关内容，请投资者查阅刊

载于巨潮资讯网（www.cninfo.com.cn）的本公司招股说明书全文。

本公司实际控制人曹世如女士承诺：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已直接或间接持有的发行人股份， 也不由发行人回购该部分股

份。 在担任红旗连锁董事、监事、高级管理人员期间，每年转让发行人股份的比例不超过

本人所持发行人股份总数的 25%，在本人离职后半年内不转让发行人的股份，在申报离任

六个月后的十二个月内通过证券交易所挂牌交易出售本公司股票数量占其所持有本公

司股票总数的比例不超过 50%。

本公司董事和高级管理人员曹曾俊先生承诺：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已直接或间接持有的发行人股份，也不由发行人回购该

部分股份。 在担任红旗连锁董事、监事、高级管理人员期间，每年转让发行人股份的比例

不超过本人所持发行人股份总数的 25%，在本人离职后半年内不转让发行人的股份，在申

报离任六个月后的十二个月内通过证券交易所挂牌交易出售本公司股票数量占其所持

有本公司股票总数的比例不超过 50%。

杭州新融创业投资合伙企业（有限合伙）、北京夏启九鼎投资中心（有限合伙）、北

京立德九鼎投资中心（有限合伙）、北京商契九鼎投资中心（有限合伙）和厦门龙泰九鼎

股权投资合伙企业（有限合伙）承诺：自发行人股票上市之日起一年内，不转让或者委托

他人管理其已直接或间接持有的发行人股份，也不由发行人回购该部分股份。

在本公司已承诺将在股票上市后的 3 个月内按照《中小企业板上市公司特别规定》

的要求修改公司章程，在公司章程中载明：“（1）股票被终止上市后,公司股票进入代办

股份转让系统继续交易；（2）不对公司章程中的前款规定做任何修改” 。

第二节 股票上市情况

一、公司股票发行上市审批情况

本上市公告书是根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《首次

公开发行股票并上市管理办法》等国家有关法律、法规的规定，并按照《深圳证券交易所

股票上市公告书内容与格式指引（2012年 2月修订）》而编制，旨在向投资者提供有关成

都红旗连锁股份有限公司（以下简称“本公司” 、“公司” 、“发行人” 或“红旗连锁” ）首

次公开发行股票并在深交所上市的基本情况。

经中国证券监督管理委员会证监许可[2012]943号文核准，本公司首次公开发行不超

过 5,000万股人民币普通股。 根据初步询价结果，发行人与主承销商确定本次发行数量为

5,000万股。本次发行采用网下向询价对象询价配售（以下简称“网下配售” ）与网上向社

会公众投资者定价发行（以下简称“网上发行” ）相结合的方式；其中，网下配售 1,500 万

股，网上定价发行 3,500万股，发行价格为 18.76元 /股。

经深圳证券交易所 《关于成都红旗连锁股份有限公司人民币普通股股票上市的通

知》（深证上[2012]285 号）同意，本公司发行的人民币普通股股票在深圳证券交易所上

市，证券简称“红旗连锁” ，证券代码“002697” ；其中本次发行的股票无锁定期限制，公开

发行的 5,000万股股票将于 2012年 9月 5日起上市交易。

本公司本次发行的招股意向书、招股说明书全文及相关备查文件可以在巨潮资讯网

（www.cninfo.com.cn）查询。 本公司招股意向书及招股说明书的披露距今不足一个月，故

与其重复的内容不再重述，敬请投资者查阅上述内容。

二、公司股票上市概况

1、上市地点：深圳证券交易所

2、上市时间：2012年 9月 5日

3、股票简称：红旗连锁

4、股票代码：002697

5、首次公开发行后总股本：200,000,000股

6、首次公开发行股票增加的股份：50,000,000股

7、发行前股东所持股份的流通限制及期限

根据《公司法》的有关规定，公司公开发行股份前已发行的股份，自公司股票在证券

交易所上市交易之日起一年内不得转让。

8、发行前股东对所持股份自愿锁定的承诺

详见本上市公告书第一节第四至第六自然段相关内容。

9、本次上市股份的其他锁定安排：本次上市的股份无其他锁定安排。

10、本次上市的无流通限制及锁定安排的股份：本次公开发行的 5,000 万股股份无流

通限制及锁定安排。

11、公司股份可上市交易时间表

项 目 数量（万股） 股本比例

可上市交易日期(遇非

交易日顺延)

一、首次公开

发行前已发

行的股份

曹世如 11, 070.00 55.35% 2015年 9 月 5 日

曹曾俊 1, 230.00 6.15% 2015年 9 月 5 日

杭州新融创业投资合伙企业（有

限合伙）

1, 200.00 6.00% 2013年 9 月 5 日

北京商契九鼎投资中心（有限合

伙）

750.00 3.75% 2013年 9 月 5 日

厦门龙泰九鼎股权投资合伙企

业（有限合伙）

300.00 1.50% 2013年 9 月 5 日

北京夏启九鼎投资中心（有限合

伙）

250.50 1.25% 2013年 9 月 5 日

北京立德九鼎投资中心（有限合

伙）

199.50 1.00% 2013年 9 月 5 日

小 计 15, 000.00 75.00% -

二、首次公开

发行股票增

加的股份

网下询价发行的股份 1, 500.00 7.50% 2012年 9 月 5 日

网上定价发行的股份 3, 500.00 17.50% 2012年 9 月 5 日

小 计 5, 000.00 25.00% —

合 计 20, 000.00 100.00% —

12、股票登记机构：中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司

13、上市保荐人：宏源证券股份有限公司

第三节 发行人

、

股东和实际控制人情况

一、发行人基本情况

1、公司名称：成都红旗连锁股份有限公司（中文）

Chengdu�Hongqi�Chain�Co.,�Ltd.（英文）

2、注册资本：150,000,000元（发行前）

200,000,000元（发行后）

3、法定代表人：曹世如

4、有限公司设立日期：2000年 6月 22日

股份公司设立日期：2010年 6月 9日

5、住所：成都市高新区西区迪康大道 7号

6、经营范围：仓储、配送（除国家限制项目），家务服务，摄影冲洗服务；自营和代理各

类商品及技术的进出口业务（但国家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外）；零

售：烟、酒（凭许可证在有效期内经营），医疗器械（仅限一类和二类中不涉及行政许可的

项目）；零售国内图书期刊（限分支机构凭许可证经营，有效期至 2014 年 12 月 31 日）；代

办代收电信收费业务（有效期至 2012 年 7 月 14 日）；批发兼零售：预包装食品兼散装食

品，乳制品（含婴幼儿配方乳粉）（凭许可证经营，有效期至 2013 年 4 月 12 日）；糕点（烘

烤类糕点、蒸煮类糕点）生产（凭许可证经营，有效期至 2014 年 12 月 9 日）；茶座（凭许可

证在有效期内经营），中餐不含加工外卖，含凉菜（评许可证经营，有效期至 2014 年 10 月

27日）（限分支机构经营）。 （以上经营范围国家法律、行政法规、国务院决定限制或禁止

的项目除外，涉及资质证的凭资质证经营）。

7、主营业务：便利超市的连锁经营

8、所属行业： H11�零售业

9、电话：（028）87825762������传真：（028）87825530

10、互联网地址：www.hqls.com.cn

11、电子信箱：dshbgs@hqls.com.cn

12、董事会秘书:�张颖

二、公司董事、监事、高级管理人员及其持有公司股票的情况

序

号

姓 名 职 务 任期起止日期

持股情况

直接持有（股）

间接持有

（股）

合计占发行

后总股本比

例（%）

1 曹世如 董事长、总经理

2010年 5 月至

2013 年 5 月

110, 700, 000 无 55.35%

2 曹曾俊 副董事长、副总经理 12, 300, 000 无 6.15%

3 张 颖

董事、副总经理、董事

会秘书

无 无 -

4 王 强 董事 无 无 -

5 李敬秋 监事会主席 无 无 -

6 易 炜 监事 无 无 -

7 黄德贵 监事 无 无 -

8 彭隆凯 副总经理 无 无 -

9 杨远彬 副总经理 无 无 -

10 谭 磊 副总经理 无 无 -

11 洪 帆 副总经理 无 无 -

12 熊 健 副总经理 无 无 -

13 王 宁 副总经理 无 无 -

14 陈 果 副总经理 无 无 -

15 邓成钢 副总经理 无 无 -

16 冯世华 副总经理 无 无 -

17 喻 实 副总经理 无 无 -

18 李 萍 独立董事 无 无 -

19 余海宗 独立董事 无 无 -

20 梁清华 独立董事 无 无 -

21 曹麒麟 独立董事 无 无 -

22 朱鷖佳 董事

2011年 1 月

至

2013 年 5 月

无 无 -

三、公司控股股东和实际控制人的情况

（一）控股股东及实际控制人

曹世如女士持有本公司 55.35%的股份（发行后），为公司控股股东、实际控制人。 曹世

如女士，中国国籍，身份证号码：51010319520613XXXX，现任公司董事长，总经理。 曹世如

女士为全国第九、十次妇代会代表，成都市第九、十届人大代表以及四川省第十、十一届人

大代表。 曾获得 2007年“亚太最具创造力华商领袖女企业家” 、“中华慈善突出贡献人物

奖”等。

（二）控股股东及实际控制人控制的其他企业情况

自 2012 年 8 月 17 日本公司《招股意向书》披露至今，控股股东和实际控制人控制的

主要其他企业的基本情况未发生变化， 具体情况详见 2012 年 8 月 17 日在巨潮资讯网

（www.cninfo.com.cn）披露的《招股意向书》第 84-86页的相应内容。

四、公司前十名股东持有公司发行后股份情况

此次发行后，公司股东总人数为 68,681户。

公司前 10名股东持有公司发行后股份情况如下：

序号 股东名称 持股数量（股）

持股比例

（%）

1 曹世如 110, 700, 000 55.35%

2 曹曾俊 12, 300, 000 6.15%

3 杭州新融创业投资合伙企业（有限合伙） 12, 000, 000 6.00%

4 北京商契九鼎投资中心（有限合伙） 7, 500, 000 3.75%

5 厦门龙泰九鼎股权投资合伙企业（有限合伙） 3, 000, 000 1.50%

6 北京夏启九鼎投资中心（有限合伙） 2, 505, 000 1.25%

7 北京立德九鼎投资中心（有限合伙） 1, 995, 000 1.00%

8 东航集团财务有限责任公司 1, 250, 000 0.63%

9 江苏瑞华投资控股集团有限公司 1, 250, 000 0.63%

10 潞安集团财务有限公司 1, 250, 000 0.63%

11 长城证券有限责任公司 1, 250, 000 0.63%

12 国泰君安证券股份有限公司 1, 250, 000 0.63%

13 东北证券股份有限公司 1, 250, 000 0.63%

14 东吴证券股份有限公司 1, 250, 000 0.63%

15 兴业国际信托有限公司 1, 250, 000 0.63%

16 中国工商银行—南方绩优成长股票型证券投资基金 1, 250, 000 0.63%

17 招商基金公司—招行—瑞泰灵活配置 5 号资产管理计划 1, 250, 000 0.63%

18

光大证券—光大—光大阳光集结号收益型一期集合资产管

理计划

1, 250, 000 0.63%

19 中国民生银行—工银瑞信添颐债券型证券投资基金 1, 250, 000 0.63%

合 计 165, 000, 000 82.50%

注：其中第 8-19名股东均持有公司 125万股股份，并列公司第 8大股东。

第四节 股票发行情况

一、发行数量：50,000,000股

二、发行价格：18.76元 /股，对应市盈率为：

（1）17.87倍（每股收益按照 2011年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后

孰低的净利润除以本次发行前总股本计算）；

（2）23.75倍（每股收益按照 2011年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后

孰低的净利润除以本次发行后总股本计算）。

三、发行方式及认购情况：本次发行采用网下向询价对象询价配售和网上向社会公众

投资者定价发行相结合的方式。 本次发行网下配售 1,500万股，有效申购为 24,250万股，认

购倍数为 16.17倍，有效申购获得配售的网下中签率为 6.1855670103%。 本次发行网上定价

发行 3,500 万股，有效申购股数为 338,652.70��万股，中签率为 1.0335071889%，超额认购倍

数为 97倍。 在本次发行中，网上网下发行均不存在余股。

四、募集资金总额及注册会计师对资金到位的验资情况：

募集资金总额为 938,000,000.00元；立信会计师事务所（特殊普通合伙）已于 2012年 8

月 31日对公司首次公开发行股票的资金到位情况进行了审验，并出具信会师报字［2012］

第 113887号《验资报告》。

五、本次发行费用共 48,934,000.00元，每股发行费用 0.98元，具体明细如下：

序号 项目 金额（元）

1 承销、保荐费用 39, 520, 000.00

2 信息披露费用 4, 100, 000.00

3 审计、验资费用 4, 350, 000.00

4 律师费用 600, 000.00

5 股份登记费 201, 500.00

6 上市初费 162, 500.00

合 计 48, 934, 000.00

六、募集资金净额：889,066,000.00元

七、发行后每股净资产：8.07元 /股（按公司截至 2012 年 6 月 30 日经审计的净资产加

上本次筹资净额之和除以本次发行后总股本计算）。

八、发行后每股收益：0.79元。

第五节 财务会计资料

2012 年 8 月 27 日刊登的 《成都红旗连锁股份有限公司首次公开发行股票招股说明

书》中已披露最近三年及 2012年度半年度财务数据，相关数据请查询招股说明书。

2012年 1-9月经营业绩的预计：公司预计，2012年 1-9月归属于母公司所有者的净利

润与上年同期相比增长 3%至 4%。

第六节 其他重要事项

一、本公司已向深圳证券交易所承诺，将严格按照深圳证券交易所的有关规则，在公司

股票上市后三个月内完善公司章程等规章制度并办理工商登记变更手续。

二、本公司自 2012年 8月 17日刊登首次公开发行股票招股意向书至本上市公告书刊

登前，没有发生可能对本公司有较大影响的重要事项，具体如下：

1、本公司严格依照《公司法》、《证券法》等法律法规的要求，规范运作，生产经营状况

正常；主要业务发展目标进展正常；

2、本公司生产经营情况、外部条件或生产环境（包括原材料采购和产品销售价格、原材

料采购和产品销售方式、所处行业或市场的重大变化等）未发生重大变化；

3、本公司未订立可能对本公司的资产、负债、权益和经营成果产生重大影响的重要合

同；

4、本公司未发生重大关联交易，本公司资金不存在被关联方非经营性占用等情况；

5、本公司未进行重大投资；

6、本公司未发生重大资产（或股权）购买、出售及置换；

7、本公司住所没有变更；

8、本公司董事、监事、高级管理人员及核心技术人员没有变化；

9、本公司未发生重大诉讼、仲裁事项；

10、本公司未发生对外担保等或有事项；

11、本公司的财务状况和经营成果未发生重大变化；

12、本公司未召开董事会、监事会和股东大会；

13、本公司无其他应披露的重大事项。

第七节 上市保荐人及其意见

一、上市保荐人情况

上市保荐人：宏源证券股份有限公司

法定代表人：冯戎

住 所：乌鲁木齐市文艺路 233号宏源大厦

联系地址：北京市西城区太平桥大街 19号

保荐代表人：杨晓、赵波

项目协办人：王东方

电 话：010-88085881、88085882

传 真：010-88085255

二、上市保荐人的推荐意见

上市保荐人宏源证券股份有限公司已向深圳证券交易所提交了宏源证券股份有限公

司《关于成都红旗连锁股份有限公司股票上市保荐书》，上市保荐人的保荐意见如下：

宏源证券认为红旗连锁申请其股票上市符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共

和国证券法》及《深圳证券交易所股票上市规则》等有关规定，红旗连锁股票具备在深圳证

券交易所上市的条件。 宏源证券愿意推荐红旗连锁股票在深圳证券交易所上市交易，并承

担相关保荐责任。
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