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自从2005年4月29日中国证监会启动股权分置改革以来，上市公司的股权分置改革进程进一步加快。截此2006年2月21日，进入股改程序的上市公司共有580家，其中股改方案已实施的公司380家，方案已公布但未实施的194家，股改方案未通过的6家。进入股改程序的上市公司占沪深两市总数约41.5%,其总市值已超过沪深两市总值的45%，股改正向“过半”的里程碑迈进。
目前，已有深高速、粤高速、皖通高速、G东控、宁沪高速等五家高速公路类上市公司进入了股改程序。从已公布的方案来看，高速公路类上市公司的股改方案与整个市场的股改表现了相同的特征，除东莞控股（现已更名为G东控）采取缩股、送股和派现三种方式相结合，其余都采取了送股加派现的形式。但另一方面，高速公路上市公司作为基础设施行业，由于其盈利能力较好，现金流较稳定，国家控股比例大，其股权分置改革方案必然更多地考虑其自身的行业因素。

为便于分析，我们选取了同属基础设施行业的公路、机场、港口、电力、钢铁、房地产类的已进入股改程序35家上市公司作为比较对象（见表1）。
表1     基础设施行业上市公司股改对比表

	公司名称
	股票代码
	送达率(综合每10股流通股获得股票对价)
	送出率
	最近三年平均净资产收益率
	股改前非流通股比例
	股改后限制性流通股比例
	行业分布

	G万科
	000002
	0.76
	13.49%
	12.20%
	14.58%
	14.58%
	房地产

	金融街
	000402
	2
	25.33%
	17.59%
	44.12%
	32.94%
	房地产

	深机场
	000089
	2.6
	14.63%
	11.27%
	63.99%
	57.51%
	机场

	G长电
	600900
	2.7
	11.35%
	8.78%
	71.39%
	66.84%
	电力

	G穗机场
	600004
	2.8
	18.67%
	12.10%
	60%
	52.40%
	机场

	G宝钢
	600019
	2.83
	8.07%
	19.09%
	77.86%
	70.78%
	钢铁

	G鞍钢
	000898
	2.84
	16.23%
	14.52%
	44.52%
	38.15%
	钢铁

	上海机场
	600009
	2.84
	18.37%
	12.79%
	60.72%
	53.25%
	机场

	皖通高速
	600012
	2.9
	7.92%
	8.11%
	55.20%
	52.19%
	高速公路

	韶能股份
	000601
	3
	30.60%
	5.79%
	49.50%
	34.35%
	电力

	宁波热电
	600982
	3
	12.82%
	14.62%
	70.24%
	61.31%
	电力

	G宝恒
	000031
	3
	17.64%
	8.00%
	59.63%
	50.22%
	房地产

	G铸管
	000778
	3
	16.40%
	20.36%
	64.65%
	54.04%
	钢铁

	G上港
	600018
	3.1
	9.40%
	16.48%
	76.70%
	71.60%
	港口

	粤高速
	000429
	3.1
	13.42%
	5.42%
	50.42%
	43.68%
	高速公路

	G天津港
	600717
	3.18
	21.46%
	13.49%
	57.23%
	50.08%
	港口

	G垣运
	000531
	3.2
	21.74%
	17.24%
	59.55%
	55.50%
	电力

	深南电A
	000037
	3.2
	6.34%
	27.31%
	56.68%
	41.61%
	电力

	G九电
	600292
	3.2
	17.90%
	7.20%
	64.13%
	52.65%
	电力

	G实发展
	600748
	3.2
	11.67%
	4.37%
	73.28%
	64.37%
	房地产

	G重庆港
	600279
	3.2
	19.33%
	3.59%
	62.35%
	50.30%
	港口

	深高速
	600548
	3.2
	4.16%
	9.72%
	58.16%
	55.73%
	高速公路

	皖能电力
	000543
	3.3
	7.34%
	6.07%
	81.81%
	75.80%
	电力

	惠天热电
	000692
	3.3
	25.98%
	0.71%
	55.95%
	41.42%
	电力

	赣能股份
	000899
	3.3
	15.99%
	3.60%
	67.36%
	56.59%
	电力

	盐田港A
	000088
	3.3
	11.66%
	24.93%
	73.90%
	67.37%
	港口

	G武钢
	600005
	3.306
	10.55%
	13.26%
	75.81%
	69.76%
	钢铁

	京能热电
	600578
	3.4
	7.18%
	8.24%
	82.56%
	77.68%
	电力

	G首钢
	000959
	3.4
	6.07%
	14.52%
	84.85%
	81.21%
	钢铁

	马钢股份
	600808
	3.4
	1.72%
	14.12%
	62.50%
	59.34%
	钢铁

	G金桥
	600639
	3.5
	10.90%
	4.99%
	53.91%
	48.03%
	房地产

	G张江
	600895
	3.5
	19.26%
	7.26%
	64.51%
	52.09%
	房地产

	G广聚
	000096
	3.6
	12.49%
	11.42%
	74.24%
	64.97%
	电力

	G渝路桥
	600106
	3.8
	15.54%
	7.04%
	70.97%
	59.94%
	路桥

	G东控
	000828
	4.1
	11.07%
	5.46%
	78.73%
	71.41%
	高速公路

	均值
	　
	3.08
	14.08%
	11.19%
	63.49%
	55.71%
	　


统计显示，样本公司的平均综合对价水平为每10流通股股东获送3.08股，低于整个市场对价水平（根据天相投资的一项统计表明目前整体的平均对平约为10送3.16股），而以非流通股东送出率计算，平均送出率仅为14.08%,也低于市场平均送出率16%的水平。而另一方面，样本公司盈利能力十分突出，最近三年平均净资产收益率平均为11.19%，远高于市场平均水平,同时非流通股东的持股水平平均为63.39%，这都说明基础设施行业上市公司在股改过程中应该具有很强的支付对价能力，目前基础设施行业上市公司的股改对价水平明显低于市场预期。
在样本公司中，对价水平低于3的公司共有9家（见表2），综合分起来，其对价之所以较低，有以下几个原因：
(1)   部分上市公司存在A股和H股流通股。由于股改过程中并不需要向H

股股东支付对价。如果向A股流通股股东支付过高对价，必然损害H股股东的利益。如皖通高速、深万科。

(2)   上市公司非流通股持股比例相对较低，非流通股没有支付较高对价能
力和动机，这在房地产行业表现较明显。如深万科、金融街。以金融街（000402）为例，股改前非流通股股东所持比例为44.12%,其对价水平虽然仅为10送2股，但非流通股股东送出率已达25.33%,远高于平均水平，股改后原非流通股持股比例降为32.94%.
(3)  上市公司股票市场表现一直较好，未来公司又有较好的发展前途，持有
该公司股票的流通股股东大多都能从中获得收益，因而非流通股股东不愿支付较高对价。如长江电力、宝钢股份等。
(4) 上市公司已经连续几年进行过送股和现金分红，非流通股东没有意愿或

能力再进行过高比例的送股和派现，如上海机场、金融街等。
(4)  非流通股股东以向上市公司注入优质资产作为安排，以换取支付较低的

对价。如深机场、长江电力等。

(5)  存在多个非流通股股东，非流通股之间对公司估值存在分岐，或者较小
的非流通股东没有支付对价的能力，只能由大股东代为支付。如皖通高速、G穗机场。
表2：对价水平低于3的基础设施行业上市公司

	公司名称
	对价水平
	对价较低的原因

	G万科
	0.76
	1.非流通股比例较低,存在H股;2.公司股权结构发生过较大变动;3.公司未来存在较好的发展前景

	金融街
	2
	1.公司现金流不足,近三年每股经营产生现金流均为负.2.公司近6年都进行过现金分红；3.大股东比例低,尽管只有关10送2股,但送出率较高

	深机场
	2.6
	1.大股东机场集团持有上市公司7.5%的股份被质押,影响非流通股股东支付对价能力;2.股权分置改革与资产置换相结合,通过向上市公司注入优质资产,提高公司的盈利能力,改善上市公司财务作为对价安排

	G长电
	2.7
	1.公司股票价格市场表现一直较好,持有公司股票的流通股东大多都有盈利.2.提高葛洲坝电站电价,提高公司每股收益.

	G穗机场
	2.8
	1.公司已经连续5年进行过现金分红 ;2.持股比例小的非流通股东没有支付对价能力,由大股东代为支付

	G宝钢
	2.83
	1.公司股票市场表现较好,股价一直高于发行价,流通股东大多有获利,非流通股东不愿支付高对价

	上海机场
	2.84
	1.公司已经连续5年进行过现金分红 ;2.非流通股东上海机场集团承诺将整合上市公司资源,未来将不提高上市公司的租金

	G鞍钢
	2.84
	1.非流通股比例低,如果行使认沽权证对价后,控股股东比例将降到34.44%;2.H股比例较高(30%)

	皖通高速
	2.9
	1.存在H股股东,如果支付过高的对价,必然损害H股股东的利益;2.两个非流通股东估值存在差异.


