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结论摘要：

1、 全流通实质是通过公司非流通股东股份的部分虚市值（市值-股东权益）向流通股鼓动作出补偿为代价获得全流通权利和因此带来的股份价值增长；

2、 比较非流通股东向流通股股东送股方案与复权全流通方案，我们推荐送股方案，理由是：送股方案操作简单、易于广大流通股股东理解，方案比较容易通过分类表决，整个操作过程时间短，方案失败的风险小于复权方案；

3、 无论是送股方案还是复权流通方案，我们都可以找到既保持相对控股地位（45%-50%），又使非流通股份获得流通且增值30%以上的方案；

a) 在送股方案中，控股股东保留不同的控股比例对两类股东股份价值变化的影响是显著不同的，本公司所能承受的技术底线是保留37.38%的控股比例，其余股份以10赠5.4的方式赠与流通股股东。但是我们可以在保留40%到50%的控股比例之间找到即获得全流通权、实现实际增值、又使流通股东相应获利，并较顺利通过分类表决的方案。
b) 复权全流通方案中，不同的保留控股比例下，非流通股股东价值增长水平与流通股股东价值增长水平比较接近，但在市盈率降低的情况下流通股股东和原非流通股股东的增长都有可能大幅度降低，甚至变为负数，这是因为两类股东股份的价值标准将统一在股票交易价格上。

4、 复权全流通方案的潜在问题：
a) 在现有的复权全流通方案中，非流通股东的出让价格是实现确定的，而流通股股东的价格是市场决定的，因此必然会在非流通股东股份的出让价格确定之后，流通股市场利用市场定价权利抬高股价，从而“绑架”非流通股股东。因此非流通股东的转让价格必须是与流通股股票价格相关并动态变化的，其决定机制将更为复杂，操作难度很大。为了避免这种状况出现，一种选择是：申请公司股票停牌——确定复权方案——实施复权操作——复牌。
b) 在现有的复权全流通方案中，原非流通股东持有的完整股不是可以立即流通的，而是分十年或二十年，而流通股股东的完整股是立即流通的，而现在流通股股东在获利时将在较短的时间段全部换手，控股股东的完整股流通面对的将会是新的流通股股东，将有很大可能重新陷入“全流通问题循环”,在陆续流通的年份中，公司股票价格将面临下降的压力，流通后所获得的增值可能因此减少。
5、 无论复权全流通方案还是送股方案，由于赣粤高速目前资产及业绩均属于优良水平、行业特殊，股票价格稳定，名义上没有被套牢的投资者，因此只要方案对流通股股东稍微有利一点，我们认为都比较容易通过分类表决。
6、 全流通后公司决策环境可能发生变化：
a) 全流通后，所有股东的价值判断标准理论上将统一的公司股票价格这一个标准之上，公司经营决策过程将更关注对股票价格的影响
b) 全流通后，公司所有股东均为流通股股东，现行分类表决机制的基础不复存在，证监会可能对全流通公司取消分类表决机制
c) 全流通后，控股公司可能由绝对控股地位转为相对控股地位，但控制效果不会发生大的变化，若流通后控股公司减持公司股份到一定程度，公司有可能面临被敌意收购的风险，为防范计，建议公司董事会在全流通操作过程中，修改公司章程，补充防范敌意收购的条款。
全流通方案选择及其影响研究正文
1、 全流通概览

a) 全流通大事记1993-2005(表1)

	1993年
	针对证券市场出现的扩容恐慌症，同时也试图解决一部分历史遗留问题，中央财经大学证券期货研究所所长贺强教授提出“拒狼放虎”的观点。“狼”指新股发行，而“笼中之虎”则代表已上市公司中未流通的部分股权。

	1994年
	中国证监会发布有关通知时强调“目前由国家拥有和法人持有的上市公司股份及其增量暂时尚未上市流通……目前，尚不具备全面解决这一问题的客观条件。”

	1999年
	十五届四中全会提出了“要坚持有进有退，有所为有所不为”的国企改革原则，为国有资本在部分领域的退出打开了政策通道，体现在证券市场上就是“在不影响国家控股的前提下，适当减持部分国有股。” 
同年11月29日，国家推出了国有股配售试点方案，以“10倍市盈率以下的配售价格、年内2家试点、2家配售总额约5亿元”作为界定。12月，国有股配售试点启动。中国证监会确定冀东水泥等10家上市公司作为国有股配售预选单位。
1999年12月至2000年12月，申能股份、云天化和长春高新相继回购国有法人股或国家股。

	2000年
	1月，因价格设置不合理出现认购不足的情况，中国嘉陵通过配售方式进行国有股减持试点未能达到预期目的。2月，在香港上市的中国航信H股成功进行国有股增量减持。4月16日，宁夏恒力尝试向外资股东转让国家股。5月29日，根据中国证监会的指导意见，相关活动被叫停。 
6月12日，国务院正式发布《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》，标志着国有股减持工作正式启动。

	2002年
	1月26日，证监会规划委公布了国有股减持阶段性成果，引起市场暴跌。31日，三大证券报同时刊登文章，宣布“阶段性成果”实质上已被废弃，市场人气骤升。
6月23日，国务院决定，除企业海外发行上市外，对国内上市公司停止执行国有股减持，并不再出台具体实施办法。同年，股份的全流通成为市场共识。

	2004年
	2月1日，国务院《九条意见》出台，明确提出“积极稳妥解决股权分置问题，尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”。 
12月，分类表决制度正式推出。此举被认为是打开全流通试点通道的一次尝试。

	2005年
	1月，牛津大学教授古前进提出“复权全流通方案”，市场传闻获得证监会和国资委的认可，已经报送国务院批准，引发新一轮全流通讨论，并导致券商将全流通方案设计作为2005年投行业务工作重点。同时，全流通试点名单惊现，但证监会未就此事公开表态


b) 全流通大讨论及其基本共识

2002年，牵动社会各界的“国有股减持”大讨论，场面宏大，热烈壮观，各种真知灼见层出不穷。2003年，无论是政府还是证券市场，都刻意回避“国有股减持”以及延伸出的“全流通”问题。2004年，国家相关部门受到社会各界全流通方案100余案，2004年年底，分类表决制度正式推出，被认为是打开全流通试点通道的一次尝试。2005年1月，牛津大学教授古前进提出“复权全流通方案”引发全国范围的普遍关注，并开始了关于全流通技术方案的“设计与试点”。

“国有股减持——全流通” 大讨论在2003年虽然以叫停而告终，但参与讨论的社会各界得出了两点非常重要而争议较少的结论：
1、 解决股市问题的根本是尽快“全流通”。
2、 解决“全流通”问题应当给流通股东以补偿。
在得出这两个基本结论以后，“国有股减持”大讨论后期逐步演变成了设计“全流通补偿方案”的讨论，但是这个讨论最终将争论的焦点放在国有股应如何定价上，进而市场走向一边倒，主流声音纷纷要求国有股必须以净资产甚至净资产以下定价、出售、缩股，对这些方案带来的“同股同权”的法律基础丧失，上市公司控制权将发生重大变化问题尽皆漠视，而当中国证监会公布公布阶段性成果的主流方案中强调市场定价、股东大会表决的方式时，市场为之震惊，进而股市大跌。
2、 全流通方案

a) 已经出台的方案实例（表2）

	出台方案一览表

	试点股票
	方案上报时间
	核心内容
	分析与结果

	吉林敖东
	2004年3月初
	国有股以不低于每股净资产值的价格配售给流通股股东变为流通股；而法人股则按1.7：1的比例缩股后流通。
	都是净资产价格减持，国有股直接卖且先卖，法人股简接卖且后卖的实质，人为设定不同属性股权的不平等法律地位。

结果：暂未受理

	银鸽投资
	2004年3月中旬
	非流通股股东为获得其持有的股份在二级市场上流通的权利，将其持有的股份以流通股为基数，按一定的比例向流通股股东转送，通过转送一部分股权，来平衡流通股和非流通股股东的利益，以换取剩余的非流通股在二级市场上的流通权。转送的股份自动成为流通股，同时剩余的非流通股也获得流通权，从而达到上市公司股份的全流通。
	向流通股股东赎买流通权，与复权全流通有相似之处，作为个例其推广到其他公司的可行性较低。结果：未予受理

	西安饮食
	论证和研究中
	5家国有股减持方案中，由西部证券操刀的方案正迎合当前的“全流通试点”题材，其具体做法是：以西安饮食最新每股净资产为配售价格底线，参照20倍市盈率确定配售价格上限，在此价格区间内，通过适当的竞价机制确定最终配售价格；5250万股国有股全部向原西安饮食A股流通股股东定向配售，配售比例大约为10配8；配售完成后，由西部证券与西安市有关部门共同向国资委、证监会申请该部分股票进行上市流通的试点。与吉林敖东、银鸽投资所披露的全流通方案显著不同处在于，该方案只涉及国有股的配售与流通、不包括法人股的流通问题，其实质为国有股坚持。
	国有资本以询价方式推出竞争领域，完全从国有股利益角度设计，难以被市场接受。

结果：论证和研究中


b) 复权全流通方案介绍与分析

1、 复权全流通方案包含两方面的内容：
1. 用“复权思想方案解决”股权分置问题；
2. 用“渐近式”方法逐步实现全流通。
根据该份方案，上市公司引进完整股的概念，公司的总股本按照原来的流通股和非流通股比例换算成完整股。在过渡期以后，A股和法人股将彻底退出历史舞台并完成完整股权在市场交易。据称，该方案将彻底解决股权分置等问题，并会形成补偿效应。全流通工作将用10-20年时间缓慢完成。未来的全流通将是完整股的全流通，完整股市赢率将与国际有效接轨。
2、 完整股的概念和计算

1股完整股=1流通股+K股非流通股 (其中K=非流通股数量/流通股数量)

　　


  K：流通股含权系数

相对于一个完整股权来讲，当今资本市场中的流通股和非流通股都是“不完整的股权”。因为对一个完整的股权来讲应当包括4个方面。1)平等权2)分红权3)投票权4)流通权。两种股票最缺乏的就是平等权。这种缺乏是中国股市里的先天缺陷。远不能用当时出钱的多少和是否能流通来进行衡量。要实现全流通最要紧的最根本的出路就是实现股权的平等。

该方案创造性的提出“完整股权”的概念。在中国股票市场流通股，非流通股并存两元化格局中，明确指出1个完整股的股权是“1股流通股和相应系数的非流通股”。单独的流通股和单独的非流通股都是“不完整的股权”。相应的系数就是该种股票中非流通股数量和流通股数量之比。
在中国的股票发行中，人为的将一个完整的股权分割成两种不同性质的股票在市场上出现。现在意识到这样做的危害，需要进行重新“平等复权”。平等股权以完整股的形式体现。解决股权分置的工作实质就是利用国家的政策指导，必要的行政干预，和市场的定价机制相结合，通过所有股东的主动参与将每一个股东帐户内的“割裂”的股权恢复成完整股权的过程。完整股权完全平等，当然也就可以为实现真正全流通创造条件。不存在两类股东中谁补偿谁的问题，更谈不上如何补偿的问题。但是在实际的操作过程中会产生对流通股股东的补偿效应。这种效应相当于A股股东将潜在“权”进行变现得来的。这也客观说明了流通股股东在股权不平等的条件下过多付出的事实。
3、 对复权全流通方案的分析

假设某企业流通股份共计A 股数，非流通股份共计B 股数，比例K=B/A

1. 两类股东的股份变化
假设非流通股东计划减持非流通股份中的R 比例，则余下非流通股份      B*（1-R） ，依据规则，必须向流通股东购入流通股份A*（1-R）,流通股东被购去A*（1-R）的流通股份，余下流通股份A*R，依据规则，必须向非流通股东购入非流通股份A*R*K=B*R。
2. 两类股东的购买价格
根据文章所述，流通股东向非流通股东的购买价格Pb 将通过询价制度以及分类表决首先产生，而非流通股东向流通股东的购买价格Pa 则在此之后由市场行为直接决定。
从而，流通股东为实施全流通而付出的资金成本为Pb*B*R ，而非流通股东则为Pa*A*(1-R)。
3. 两类股东的利益博弈
我们可以观察到，尽管流通股东付出的资金成本先被确定，但其拥有以多少价格售出流通股份的权利：若Pb 较高，则流通股东可以抬高价格 Pa 以补偿自己付出的较高成本；从非流通股东的利益角度，若预计流通股东的售出价格Pa 定位可能较高，则非流通股东必然在询价阶段就将价格Pb 抬高，以提前补偿自己的成本付出。
最终，这种博弈必然以二者为实施全流通而付出的资金成本达到相同作为均衡状态，即：
Pb*B*R=Pa*A*(1-R) 

即 Pb=Pa*（1-R）/（R*K）

a) 由于非流通股份的售出价格B P 的确定是建立在以净资产为标准的询价和分类表决制度基础之上，因此，对于两只不同的股票，当净资产价格较为悬殊时候，必然是净资产价格越高，非流通股份的售出价格Pb 也越高，根据均衡Pa 也将越高；
b) K 越高，即非流通股比例越高， Pa 将越高；
c) R 越高，即非流通股东对非流通股份的减持比例越高， Pa将越高。 Pa 越高，流通股东手中未售出部分的流通股份，将因收购行为以及含权预期而在复权方案全流通中坐享增值，从而流通股东将受益其中。
4. 对股价的影响
以复权方式实施全流通，两类股东付出相同的资金成本，最终各得其所：非流通股东获得流通权，流通股东因原流通股份在全流通过程中的资产增值而获得预期的“全流通补偿”。同时由于总股本的缩减，全流通完成后的每股收益将变为原来的(1+K)倍，假设定价水平不变（譬如仍为15 倍），则该只股票的合理价格将激增为原来的(1+K)倍。

c) 方案归纳与比较（表3）

在对以上方案和“复权全流通方案”进行研究的基础上，我们对全流通方案做出如下归纳

	方案名称
	核心特点
	分析
	可行性

	缩股方案
	以流通股价格/净资产比例缩股，然后以流通股市价上市
	非流通股股东可以实现按净资产以上价格上市流通，但普遍失去对上市公司的绝对控股地位，流通股股东可以因非流通股股东缩股获得资本溢价及因每股收益大幅度上升导致的市场差价。
	流通股股东欢迎，但对国家仍然要控制的行业，失去控股地位是不可行的；对国家积极退出的领域，因为能实现净资产以上价格减持，将受到欢迎，对本公司基本不可行

	配售方案
	以每股净资产为价格下限，以某一公允的市盈率为下限向流通股股东配售
	流通股股东将因为没有能力支付配售资金和配售定价合理问题行使否决权，在分类表决机制下该方案完全不可行
	在分类表决机制下该方案将被流通股股东否决，且该方案只适合国有资产决意退出的行业，对本公司不可行

	送股方案
	非流通股股东为获得其持有的股份在二级市场上流通的权利，将其持有的股份以流通股为基数，按一定的比例向流通股股东转送，通过转送一部分股权，来平衡流通股和非流通股股东的利益，以换取剩余的非流通股在二级市场上的流通权。转送的股份自动成为流通股，同时剩余的非流通股也获得流通权，从而达到上市公司股份的全流通。
	该方案的关键问题在于以什么样的比例送股才可能得到流通股股东的接受同时又保证非流通股股东的控股地位和流通之后的资产保值，一直被市场认为是积极的方案，但国资管理部门以国有资产流失为由及缺乏法律基础持反对态度
	具有非流通股股东向流通股股东赎买流通权利的实质，是面向现实和未来的解决方案，且通过适当的设计，现在的非流通股股东可以与流通股股东实现双赢局面，是经济上普遍可行的方案，取决于非流通股股东（主要是国资部门的开明程度）。只要方案设计恰当，对本公司的控股股东是经济上可行，但要加以政治考量，以免犯“国有资产流失”之错

	换股类方案（复权全流通等）
	是缩股方案和送股方案的结合体，例如“复权全流通方案”
	结合了缩股方案和送股方案的优点，是目前所有方案中被接受程度最高的方案，有可能被最高管理层采纳。该方案从股票基本权利上解决目前股权分置的结构问题，承认非流通股股东的流通权在发行（包括配股等）活动中已经转让给流通股股东，通过“完整股”复权统一，且该方案设计原则的普遍适用性，一经采纳，现有非流通股股东将自动免除“国有资产流失”之责
	由于该方案将导致巨大的缩股效应，上市公司股票的流动性将急剧降低，建议对该方案进行如下修正：在完整股整合完成后，对公司所有股份进行（1+K）倍拆细，维持原由的总股本，从而维持公司股份的流通性，同时可以达到稳定公司股价，避免剧烈波动的局面。同时完整股整合可能需要以停牌的方式进行。


3、 本公司可能采纳的方案及其影响分析

基于以上比较，对本公司控股股东可能采用的方案，我们认为只有送股方案和复权方案，下面继续以表格方式加以分析对比

（一）复权方案

1、计算方法：

a、 以赣粤股本比例现状、净资产现值和04年收益为基础计算数据；

b、 控股股东购买流通股价格按赣粤2005年3月9日市场价溢价20%计算，流通股股东购买非流通股价格按赣粤每股净资产溢价20%计算；

c、 根据控股股东的减持比例变化计算非流通股东当前利益以其所占股份之净资产计算与以下各相应方案实施后的市场价值对比

d、 根据控股股东的减持比例变化计算流通股股东以其支付的成本和当前市值之和与实施方案后的市值对比

表4：基本参数

	总股本(万股)
	流通股(万股)
	非流通股(万股)
	非流通股比例

	77,844.50 
	31,492.50 
	46,352.00 
	59.54%

	k=
	1.47 
	　
	　

	2004年收益
	当前市场价格
	当前市盈率
	每股净资产(元)

	0.42 
	7.87 
	18.74 
	4.40 


（1） 减持后控股股东持股比例维持为现有59.54%的情况

根据相应流程计算（具体步骤见附件），得到以下数据： （表5）

	项    目
	金额（万元）
	计    算

	⑴非流通股股东购买流通股资金总额:
	177,080.99
	⑴=流通股溢价*收购数量

	⑵流通股东需购买非流通股份总额:
	99,021.22
	⑵=非流通股溢价*收购数量

	⑶非流通股股东投入总额:
	78,059.77
	⑶=⑴-⑵

	⑷减持前非流通股股东市值

（虚值，按市场价格计算）:
	364,790.24
	⑷=非流通股本*减持前市场价格

	⑸减持后非流通股股东市值

（流通市值）:
	364,800.68
	⑸=非流通股本*减持后市场价格

	⑹减持后非流通股股东市值增长:
	10.44
	⑹=⑸-⑷

	⑺减持前非流通股股东市值

（按每股净资产价格计算）:
	203,948.80
	⑺=减持前非流通股本*每股净资产

	⑻合理估值后非流通股股东实际增值：
	82,792.11
	⑻=⑸-⑺-⑶

	⑼减持前流通股东市值:
	247,845.98
	⑼=流通股本*减持前股价

	⑽减持后流通股东市值:
	247,897.81
	⑽=流通股本*减持后股价

	⑾减持后流通股东市值增长:
	51.83
	⑾=⑽-⑼

	⑿合理估值后流通股东实际增值：
	78,111.61
	⑿=⑽-⑼+⑶


（2） 减持后控股股东持股比例维持为现有50.00%的情况

根据相应流程计算（具体步骤见附件），得到以下数据： （表6）

	项    目
	金  额（万元）
	计    算

	⑴非流通股股东购买流通股资金总额:
	148,707.59
	⑴=流通股溢价*收购数量

	⑵流通股东需购买非流通股份总额:
	122,369.28
	⑵=非流通股溢价*收购数量

	⑶非流通股股东投入总额:
	26,338.31
	⑶=⑴-⑵

	⑷减持前非流通股股东市值

（虚值，按市场价格计算）:
	364,790.24
	⑷=非流通股本*减持前市场价格

	⑸减持后非流通股股东市值

（流通市值）:
	306,349.25 

	⑸=非流通股本*减持后市场价格

	⑹减持后非流通股股东市值增长:
	-58,440.99
	⑹=⑸-⑷

	⑺减持前非流通股股东市值

（按每股净资产价格计算）:
	203,948.80
	⑺=减持前非流通股本*每股净资产

	⑻合理估值后非流通股股东实际增值：
	76,062.14
	⑻=⑸-⑺-⑶

	⑼减持前流通股东市值:
	247,845.98
	⑼=流通股本*减持前股价

	⑽减持后流通股东市值:
	306,349.25
	⑽=流通股本*减持后股价

	⑾减持后流通股东市值增长:
	58,503.27
	⑾=⑽-⑼

	⑿合理估值后流通股东实际增值：
	84,841.58
	⑿=⑽-⑼+⑶


（3） 减持后控股股东持股比例维持为现有40.00%的情况

根据相应流程计算（具体步骤见附件），得到以下数据： （表7）
	项    目
	金  额（万元）
	计    算

	⑴非流通股股东购买流通股资金总额:
	118,966.07
	⑴=流通股溢价*收购数量

	⑵流通股东需购买非流通股份总额:
	146,843.14
	⑵=非流通股溢价*收购数量

	⑶非流通股股东投入总额:
	-27,877.07
	⑶=⑴-⑵

	⑷减持前非流通股股东市值

（虚值，按市场价格计算）:
	364,790.24
	⑷=非流通股本*减持前市场价格

	⑸减持后非流通股股东市值

（流通市值）:
	245,079.40 
	⑸=非流通股本*减持后市场价格

	⑹减持后非流通股股东市值增长:
	-119,710.84
	⑹=⑸-⑷

	⑺减持前非流通股股东市值

（按每股净资产价格计算）:
	203,948.80
	⑺=减持前非流通股本*每股净资产

	⑻合理估值后非流通股股东实际增值：
	69,007.66
	⑻=⑸-⑺-⑶

	⑼减持前流通股东市值:
	247,845.98
	⑼=流通股本*减持前股价

	⑽减持后流通股东市值:
	367,619.09
	⑽=流通股本*减持后股价

	⑾减持后流通股东市值增长:
	119,773.12
	⑾=⑽-⑼

	⑿合理估值后流通股东实际增值：
	91,896.05
	⑿=⑽-⑼+⑶


表8 复权权流通方案：不同控股比例下两类股东股份价值增长比较表

	复权后原非流通股股东持股比例
	59.54%
	50%
	40%

	非流通股股东价值增长水平
	40.6%
	37.3%
	33.8%

	流通股股东价值增长水平
	31.5%
	34.2%
	37.1%
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分析：复权全流通方案中，不同的保留控股比例下，非流通股股东价值增长水平与流通股股东价值增长水平比较接近，但在估值水平（市盈率）降低的情况下流通股股东和原非流通股股东的增长都有可能大幅度降低，甚至变为负数，说明复权方案实质上是以非流通股股东股份的部分虚市值（市值-股东权益）向流通股股东做出补偿为代价获得全流通权利。

复权全流通的致命弱点：

1、 在现有的复权全流通方案中，非流通股东的出让价格是实现确定的，而流通股股东的价格是市场决定的，因此必然会在非流通股东股份的出让价格确定之后，流通股市场利用市场定价权利抬高股价，从而“绑架”非流通股股东。因此非流通股东的转让价格必须是与流通股股票价格相关并动态变化的，其决定机制将更为复杂，操作难度很大。为了避免这种状况出现，一种选择是：申请公司股票停牌——确定复权方案——实施复权操作——复牌。

2、 在现有的复权全流通方案中，原非流通股东持有的完整股不是可以立即流通的，而是分十年或二十年，而流通股股东的完整股是立即流通的，而现在流通股股东在获利时将在较短的时间段全部换手，控股股东的完整股流通面对的将会是新的流通股股东，将有很大可能重新陷入“全流通问题循环”。
（二）送股方案非流通股股东权益估算

计算方法：

a、 以赣粤股本比例现状、净资产现值和04年收益为基础计算数据；

b、 假设全流通后，股票估值维持计算日18.74倍市盈率
（1）控股股东保持控股50%前提下送股比例及两类流通股股东资产市值变化
经过计算：送股方案为非流通股股东向流通股东按照10:2.4的比例进行送股。

非流通股东未来股份市值为306318.1 万元，现有非流通股股东股份按净资产价计算为203948.80万元，两者比较，送股方案实施后非流通股股东股份价值增长102369万元,增长幅度50.2% 。

流通股东未来股份市值为306318.1 万元，现有流通股股东股份按净资产价计算为247846万元，两者比较，送股方案实施后非流通股股东股份价值增长58472.1万元,增长幅度23.6% 。

（2）控股股东保持控股40%前提下送股比例及两类流通股股东资产市值变化

经过计算：送股方案为向流通股东按照10:4.8的比例进行送股

非流通股东未来股份市值为245054.5万元，现有非流通股股东股份按净资产价计算为203948.80万元，两者比较，送股方案实施后非流通股股东市值增长41105.7 万元,增长幅度20.2% 。

流通股东未来股份市值为333485.84 万元，现有非流通股股东股份按净资产价计算为247846万元，两者比较，送股方案实施后非流通股股东股份价值增长119735.7万元,增长幅度48.3% 。

(3)在保持非流通股东流通后价值与当前净值产相当的前提下，最大限度的送股比例



计算公式：

总股本*目前持股比例*每股净资产=流通后股价*总股本*(目前持股比例-送股比例)

经过计算，送股比例为总股本的22.16%,即非流通股股东对流通股东进行10:5.48的送股时，非流通股东所持股份流通后市值可维持当前以净资产价格计算的资产价值水平。方案实施完毕后非流通股股东持有股份比例为37.38%。实施完毕后原非流通股东资产较现有股东权益为零增长，换来其流通权利，流通股东股份价值增长135786.8亿，增长54.8% 。

表9 送股方案下保留不同控股比率对两类股东股份价值变化的影响

	项  目
	保留控股比例
	送股比例
	非流通股东

市值增长
	增长幅度
	流通股东

市值增长
	增长幅度

	方案一
	50%
	10:2.4
	102369
	50.2%
	58472.1
	23.6%

	方案二
	40%
	10:4.8
	41105.7
	20.2%
	119735.7
	48.3%

	方案三
	37.38%
	10:5.4
	0
	0%
	135786.8
	54.8%
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分析：在送股方案中，控股股东保留不同的控股比例对两类股东股份价值变化的影响是显著不同的，本公司所能承受的技术底线是保留37.38%的控股比例，其余股份以10赠5.4的方式赠与流通股股东，在经济上和政治上这一比例是不可接受的。但是我们可以在保留40%到50%的控股比例之间找到即获得全流通权、实现实际增值、又使流通股东相应获利，并较顺利通过分类表决的方案，方案通过的关键在于国家从什么角度来评估国有资产的增值与流失。

无论复权全流通方案还是送股方案，由于赣粤高速目前资产及业绩均属于优良水平、行业特殊，股票价格稳定，名义上没有被套牢的投资者，因此只要方案对流通股股东稍微又利一点，我们认为都比较容易通过分类表决。
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