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国泰君安证券股份有限公司 

关于天海融合防务装备技术股份有限公司本次资本公积金转增股本 

后股票价格不实施除权的专项意见 

深圳证券交易所： 

上海市第三中级人民法院（以下简称“上海三中院”）于 2020 年 2 月 14 日

作出（2020）沪 03 破 46 号民事裁定书，裁定受理中国船舶重工集团公司第七〇

四研究所对天海融合防务装备技术股份有限公司（以下简称“天海防务”）的重

整申请，并于 2020 年 2 月 20 日作出（2020）沪 03 破 46 号决定书，指定上海市

方达律师事务所担任管理人。2020 年 3 月 2 日，上海三中院作出（2020）沪 03

破 46 号之一决定书，准许天海防务在管理人的监督下自行管理财产和营业事务。 

根据天海防务《重整计划（草案）之出资人权益调整方案》（以下简称“重

整计划”），本次重整将以天海防务现有总股本 960,016,185.00 股为基数，按照每

10 股转增 8 股的比例实施资本公积金转增股本，共计转增约 768,012,948 股（最

终转增的准确股票数量以中国登记结算有限公司深圳分公司实际登记确认的数

量为准）。转增后，天海防务的总股本将由 960,016,185 股增加至 1,728,029,133

股。 

天海防务上述转增形成的股票将按以下方式处置： 

（1）转增形成的股票 768,012,948 股将不向股东分配，而是全部无偿让渡给

重整投资人（或其指定主体）。 

（2）上述无偿让渡的股票由重整投资人（或其指定主体）以合计 12.1804

亿元的对价有条件受让，重整投资人支付的对价将用于支付破产费用、共益债务、

清偿债务和补充天海防务流动资金等，每股均价约为 1.59 元。 

（3）重整投资人的受让条件包括： 

第一，厦门隆海或其指定主体成为上市公司控股股东，自受让转增股票之日
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起三年内不得向关联方以外的第三方转让其所持有的天海防务股票；其他受让转

增股票的主体自受让转增股票之日起六个月内不得转让其所持有的天海防务股

票； 

第二，厦门隆海或其指定主体承诺，在重整计划执行完毕后次年起的三个完

整会计年度内，天海防务累计净利润（指扣除非经常性损益后归属于母公司股东

的净利润）不低于人民币 6 亿元，若累计净利润未达到前述标准，则不足部分由

厦门隆海或其指定主体在第三个完整会计年度的审计报告公布后三个月内向天

海防务以现金方式予以补足；厦门隆海或其指定主体同意，如累计净利润在人民

币 6 亿元至人民币 8 亿元（包括本数）的，超过人民币 6 亿元部分的 20%用于奖

励公司主要经营管理团队；如累计净利润超过人民币 8 亿元的，超过部分的 30%

用于奖励公司主要经营管理团队； 

第三，重整投资人承诺保持天海防务现有业务结构和管理团队的稳定。 

根据上述出资人权益调整方案，天海防务的出资人所持有的公司股票绝对数

量，不会因本次重整而减少。在重整完成后，天海防务的基本面将得到改善，并

逐步恢复持续经营能力和盈利能力，重回良性发展轨道， 全体出资人所持有的

天海防务股票将可能成为更有价值的资产，有利于保护广大出资人的合法权益。 

根据《深圳证券交易所交易规则》（以下简称“《深交所规则》”）第 4.4.1 条

的规定：“上市证券发生权益分派、公积金转增股本、配股等情况，本所在权益

登记日（B 股为最后交易日）次一交易日对该证券作除权除息处理，本所另有规

定的除外。” 

国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本财务顾问”）接受委托，经审慎

研究后认为，天海防务本次重整实施资本公积金转增股本，股票价格不进行除权

调整具有合理性，具体情况说明如下： 

一、股票价格进行除权的基本原理和市场实践 

除权是指上市公司总股本增加后，每股股票所代表的企业实际价值将有所减

少，需要在该事实发生之后从股票价格中剔除这部分因素，而发生的对股票价格

进行调整的行为。上市公司总股本增加时需对股票价格进行除权主要有以下两种
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情况： 

1、股本增加但所有者权益未发生变化的资本公积金转增股本或送股 

此时上市公司每股股票代表的企业实际价值（按每股净资产计算）减少，为

促使公开市场在公允的基准上反映公司股票价格，需要通过除权对股票价格进行

向下调整。 

2、上市公司以明显低于市场价的价格进行配股 

当上市公司配股时，一般情形为向上市公司全体原股东按比例配售股票，并

且配股价格明显低于市场交易价格。从公开市场角度来看，为了体现公允的交易

价格基准，配股后需要通过除权向下调整公司股票价格。 

除配股之外的增发行为，如上市公司进行非公开发行股票、公开发行股票等

事项之时，一般情形下每股净资产将相应增加，实践中不通过除权对公司股票价

格进行调整。 

二、天海防务本次资本公积金转增股本的特定情况 

本次资本公积金转增股本是天海防务重整方案的重要组成内容，与一般情形

下的上市公司资本公积金转增股本存在明显差异。 

1、本次转增股本不同于所有者权益未发生变化的资本公积金转增股本或送

股 

本次资本公积金转增股本是在破产重整程序内由债权人会议及出资人组会

议表决通过并经法院裁定批准后执行，全部转增股份用于引进重整投资人对天海

防务进行投资。本次转增前，天海防务已无法清偿到期债务，且明显缺乏清偿能

力，生产经营受到严重影响，财务状况已陷入困境，面临破产清算的风险，相应

的在清算状态下现有资产在清偿各类债权后已无剩余财产向出资人分配，届时出

资人的实际权益将可能为 0。 

从重整计划的安排来看，本次转增和重整后，天海防务的基本面将得到改善，

并逐步恢复持续经营能力，重回良性发展轨道，虽然天海防务原股东所持股票数

量未发生变化，但每股股票所代表的企业实际价值（以每股净资产计算）较重整
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前将得到改善，有利于保护广大出资人的合法权益。这与转增前后公司股本增加

但所有者权益不变，导致每股股票所代表的企业实际价值（以每股净资产计算）

下降，从而需要通过除权对股票价格进行调整的一般情形存在本质差别。 

2、本次转增股本不同于面向全体原股东、非市场化定价的配股 

为推动天海防务重整、维护企业运营价值、实现资源整合，天海防务及其管

理人依据《中华人民共和国企业破产法》及相关法律规定于 2020 年 4 月 9 日发

出公告，在人民法院的监督下，以公开、公平、公正的方式面向全社会招募意向

投资者。 

本次确定的最终投资方案是在综合考虑债权人、出资人利益的基础之上，由

天海防务、管理人与多家意向投资方经过 4 个多月的多轮商议和反复比选、谈判

达成的共识，虽然与公司当前的股价存在一定的偏离，但是投资方案及相关股票

定价具有公允性和合理性。因此，本次转增并非一般情形下纯粹向上市公司全体

原股东进行配售的行为，而是更接近于一次面向市场、公开招投标确定的交易行

为。 

3、本次转增股本实质性增厚股东的权益 

根据天海防务重整计划，重整投资人将向上市公司提供 12.1804 亿元资金以

受让天海防务本次转增的股份，并用于支付破产费用、共益债务、清偿债务和补

充天海防务流动资金等。 

首先，根据重整计划，债权人按照清偿方案获得清偿后作出实质性让步，债

权人未获得清偿的部分天海防务将不再承担清偿责任，债权人也不再向相关债权

的其他担保人追偿，相应直接增厚了股东的权益并减少了公司未来的运营风险； 

其次，根据天海防务的公告，参与本次天海防务重整投资的厦门隆海或其指

定主体将负责天海防务重整后的生产经营和管理，厦门隆海承诺，自受让转增股

票之日起三年内不得向关联方以外的第三方转让其所持有的天海防务股票；在重

整计划执行完毕后次年起的三个完整会计年度内，天海防务累计净利润（指扣除

非经常性损益后归属于母公司股东的净利润）不低于人民币 6 亿元；同时承诺保

持天海防务现有业务结构和管理团队的稳定。重整投资人除支付现金对价外，还
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承担了业绩承诺及股票限售等其他非现金义务，支持天海防务全面改善经营情况，

进一步实质增厚原股东的权益。 

最后，通过本次资本公积转增将为天海防务解决债务问题和按照重整计划清

偿债务和改善财务状况提供切实的资金来源，如以 2020 年 6 月 30 日为基准日，

重整交易本身将使公司合并口径净资产从 4.44 亿元增加至 17.13 亿元，每股净资

产从 0.46 元增加至 0.99 元，资产负债率从 74.95%下降至 15.39%。另外，当公

司经过重整而进入正常生产经营状态后，相关资产的价值将得到恢复，业绩有望

提升，上述指标还可能进一步优化。因此，本次重整交易实质增厚了股东权益，

改善了公司基本面；而简单的除权处理将无法反映上述资本公积转增股本的目的、

和由此带来公司财务状况和经营情况改善对公司股票价格的影响。 

4、本次转增不除权有利于反应公司股票的合理价值 

天海防务与重整投资人的相关业务有明显的关联性和互补性，在各自的领域

内发挥积极的联动和协同效应，有利于公司既往战略的延续以及未来战略的执行。

双方的结合拓宽了共同的发展空间，使公司最终构建成“一总部三大业务平台”

的总体架构，形成“设计引领，军民融合，轻重联动，水陆并举，智能绿色”的

健康发展格局。 

通过重整，公司的股东结构将得到优化，财务结构和治理结构得以改善，融

资能力大幅提升；此次重整使得现有主营业务的核心管理、业务、技术团队保持

稳定，市场渠道和客户关系继续得以保持。如果在资本公积金转增股本后对天海

防务股票价格实施除权，将导致除权后的股票价格显著低于除权前的股票价格，

相关价格不仅与天海防务重整后基本面有望实现根本性变化的实际情况相背离、

亦影响了全体原股东重整前后持股成本的一致性。因此，除权后的股票价格可能

无法充分反映天海防务股票的真实价值，与除权的基本原理存在不相符之处。 

三、结论 

综上所述，本财务顾问认为：本次资本公积金转增股本属于天海防务整体重

整方案的一部分，与一般情形下的上市公司资本公积金转增股本或配股不同，不

适用于按照《深交所规则》第 4.4.1 条规定对股票价格进行除权。本次资本公积
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金转增股本完成后，天海防务股票价格不实施除权具有合理性。  
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（本页无正文，为《国泰君安证券股份有限公司关于天海融合防务装备技术股份

有限公司本次资本公积金转增股本后股票价格不实施除权的专项意见》之签章页） 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

年    月    日 


