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          关于北京万通实业股份有限公司资产重组专题报告 

一 北京万通实业股份有限公司（简称：北京万通）增持先锋股份的动因 

北京万通在增持北京万通先锋置业股份有限公司（以下简称“先锋股份”）

之前,一直通过北京万通星河实业有限公司（以下简称“万通星河”）间接持有先

锋股份 28.99%的股权（合 2667 万股）。  

北京万通为避免同先锋股份的同业竞争,同时按照资本市场的要求，已经承

诺未来将不进入北京的住宅开发市场。 

综合各种因素，进一步控股先锋股份符合北京万通利益的最大化。中国资本

市场股权分置改革的进行为此提供了契机。 

 

二  北京万通增持先锋股份的过程 

北京万通增持先锋股份是结合先锋股份的股权分置改革进行的，其增持过程

遵规守法、操作严谨。为更清晰揭示增持过程，以下将增持过程归纳为如下几个

步骤： 

第一步：北京万通将万通星河从 80%子公司变为全资子公司 

北京万通收购万通星河另 19%的股权，通业商行收购万通星河另 1%的股权，

北京万通直接、间接全资持有万通星河。 

万通星河收购北京嘉华筑业实业有限公司（以下简称“嘉华筑业”）持有的

先锋股份 1065 万股，收购北京裕天投资有限公司（以下简称“裕天投资”）持有

的先锋股份 368 万股，收购完成后持有先锋股份 4100 万股，占总股份的 44.56%。 

万通星河的收购价格综合考虑先锋股份 2005 年度每股净资产及未来流通的

价格，定为 5.3 元/股。结合先锋股份股权分置改革，该次收购获得了证监会的

要约收购豁免。 

第二步：股权分置改革 

股改最终方案的核心内容为：先锋股份非流通股东承诺，先锋股份流通股东每

10股获得 3.3 股的支付对价，以换得流通权。（股改方案的其他内容详见先锋股

份公开披露的信息） 
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股权分置改革完成后，先锋股份的股东持股比例如下： 

 股东名称 股改前股数 股改前比例 股改后股数 股改后比例 

万通星河 41,000,000 44.56% 34,452,225.81 37.45% 

嘉华筑业 12,290,000 13.36% 10,327,564.52 11.23% 

恒通恒 5,530,000 6.01% 4,646,983.87 5.05% 

星河房产 3,180,000 3.46% 2,672,225.81 2.90% 

流通股 30,000,000 32.61% 39,900,000.00 43.37% 

合计 92,000,000 100% 91,999,000.01 100% 

 

第三步：先锋股份向万通星河定向增发 

先锋股份以不低于股改停牌前流通股20个交易日均价的100%、不高于停牌前

20个交易日均价的120%的价格，向万通星河定向增发5200万股，用于收购万通星

河所持的龙山置业100%的股份、万通时尚82%的股份和泰达万通65%的股份，三公

司股权转让金额依据评估结果，双方协商确定为55000万元。本次收购涉及的新

增股份价格，按照先锋股份第三届董事会第八次会议公告前20个股票交易日均价

确定，经计算为8.99元。 

根据岳华会计师事务所有限责任公司出具的评估报告：万通时尚 82%股权的

评估净值为 26,757.83 万元，泰达万通 65%股权的评估净值为 16,523.27 万元，

万通龙山 100%股权的评估净值为 15,008.90 万元。最终确定万通时尚 82%股权的

收购价格为 25,000 万元、泰达万通 65%股权的收购价格为 15,000 万元、万通龙

山 100%股权的收购价格为 15,000 万元，共计 55,000 万元。 

定向增发完成后，先锋股份总股本为 9200+5200=14400 万股，万通星河持有

86,452,225.81 股，占总股本的 60.036%。 

三、控股先锋股份后上市公司的股本扩张和再融资情况 

北京万通通过上述资产注入后，实现了对先锋股份的绝对控制，同时借先锋

股份为平台，实现了万通住宅业务及其他房地产开发业务的整体上市。之后，将

先锋股份更名为北京万通地产股份有限公司（以下简称：万通地产）,并实施了

一系列的股本扩张和再融资计划，为万通地产在从紧的宏观环境下迅速做大做强

奠定了基础。 
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2007年3月19日:资本公积金转增股本,万通地产以2006年末总股本14,400万

股为基数，每10股转增10股。实施资本公积金转增股本方案后，新股本总数为

28,800万股。 

2007年9月20日：定向增发，万通地产向八名特定投资者非公开发行5,000

万股人民币普通股(A股)。定向增发后，新股本总数为33,800万股。本次定向增

发价格为30元/股，共募集资金15亿元人民币。 

2007年10月24日：资本公积金转增股本，万通地产以公司完成2007年非公开

发行A股后的实际股本数为基数，向全体股东每10股转增5股。实施资本公积金转

增股本方案后，新股本总数为50,700万股。 

增持先锋股份后，万通地产股本从1.44亿迅速扩张到5.07亿，市值约百亿，

并从二级市场募集资金15亿，为万通地产项目储备和后续迅猛发展奠定了坚实基

础，其母公司北京万通亦为此项长期投资资产大为受益。 

 

截止2007年12月31日上市公司万通地产的股东持股情况为： 

 股东名称 持股数（万股） 持股比例 

万通星河 25,935.97 51.16% 

嘉华筑业 3,098.27 6.11% 

恒通恒 1,394.10 2.75% 

星河房产 801.67 1.58% 

其他流通股 19,469.99 38.40% 

合计 50,700 100% 

 

四 资产注入的合规性分析 

北京万通通过万通星河增持先锋股份的过程履行了所有必要的内部决策程

序，具体包括： 

2006 年 4 月 28 日:北京万通第五届董事会第十次会议 

《关于北京万通先锋置业股份有限公司股权分置改革相关工作授权的议案》 

会议议题: 

1. 万通星河以 5.3 元/股的价格分别收购嘉华筑业持有的先锋股份 1065 万股先
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锋股份和裕天投资持有 368 万股先锋股份，收购完成后持有先锋股份 4100 万股，

占总股份的 44.56%。 

2. 万通星河和其他非流通股股东初步拟订以流通股东每10股获得2股的支付对

价，以换得流通权。最终方案将视情况调整。 

3. 先锋通过对万通星河的定向增发用以收购万通地产持有的龙山置业 100%的

股份、万通时尚 82%的股份和泰达万通 65%的股份。定向增发完成后，万通地产

通过万通星河绝对控股先锋股份，并通过先锋股份实现住宅业务的整体上市。 

会议决议：会议以 13票赞成、0票反对、0票弃权，审议通过了《关于北京万通

先锋置业股份有限公司股权分置改革相关工作授权的议案》，并形成如下结论：

本方案为初步方案，5月 20-25 日间具体研究股改方案。董事会授权总经理先生

参与先锋股改工作。 

2006 年 6 月 30 日:北京万通第五届董事会第十四次会议 

《关于对北京万通先锋置业股份有限公司股权分置改革方案调整的授权议案》 

会议决议：会议以 13票赞成、0票反对、0票弃权，审议通过了《关于对北京万

通先锋置业股份有限公司股权分置改革方案调整的授权议案》，同意授权许立总

经理提议对北京万通先锋置业股份有限公司股权分置改革方案部分内容调整： 

1. 关于对价安排：将对价调整为流通股股东每 10股获付 3.3 股； 

2. 关于承诺事项：公司所有非流通股股东一致承诺严格按照《上市公司股权分

置改革管理办法》及相关法律法规中的有关规定进行操作。此外公司非流通

股股东承诺将承担与本次股权分置改革相关的所有费用。 

除上述调整外，先锋股份股权分置改革方案不做其他任何调整。 

2006 年 9 月 21 日:北京万通第五届董事会第十五次会议 

《关于万通星河实业认购先锋置业股份的议案》 

会议决议：会议以 12 票赞成（1 名董事缺席）、0 票反对、0 票弃权，审议通过

了《关于万通星河实业认购先锋置业股份的议案》，同意万通星河将其持有的龙

山置业100%的股份、万通时尚82%的股份和泰达万通65%的股份转让给先锋股份，

以换取先锋股份 2006 年定向增发的 5200 万股股份。三公司股权转让金额依据评

估结果，双方协商确定为 55000 万元。万通星河认购的先锋股份增发价格区间暂

定为（8.99 元-10.79 元），最终认购价格由中国证监会最终审批的每股发行价确
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定。 

    综上，北京万通增持先锋股份是履行了所有必要公司决策程序，由董事会全

体董事投票通过所做的决定。并且，从增持的整个过程来看，也是严格按照董事

会决议的内容执行的。 

五 资产注入后北京万通股东权益的变化 

时间 2007 2006 2005 

项目 收购后第一年      收购当年 收购前 

归属母公司所有者权益 2,241,382,757 1,281,561,549 1,319,221,807 

归属母公司净利润 108,771,756    (19,439,878)   40,587,529 

股本 1,433,775,000 1,218,800,000 1,218,800,000 

每股净资产 1.56 1.05 1.08 

每股收益 0.08 (0.02) 0.03 

    2007 年北京万通每股净资产及每股收益均大幅增长,其原因正是由于北京万

通在 2006 年通过其全资子公司万通星河增持了先锋股份股权，取得了对上市公

司的实质控制权，且上市公司 2007 年在资本市场一系列的股本扩张和业绩增长

所至。 


