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太平洋证券股份有限公司 

关于天马轴承集团股份有限公司调整资本公积转增

股本除权参考价格计算公式的专项意见 

2022年 10月 30日，浙江省衢州市中级人民法院（以下简称“法院”）受理债权人

对天马轴承集团股份有限公司（以下简称“天马股份”或“上市公司”）的重整申请，

并指定浙江京衡律师事务所为管理人。 

2022年 12月 5日，天马股份第一次债权人会议表决通过了《天马轴承集团股份有

限公司重整计划草案》（以下简称“重整计划”），出资人组会议表决通过了《天马轴承

集团股份有限公司重整计划草案之出资人权益调整方案》。2022 年 12 月 6 日，法院裁

定批准重整计划，并终止天马股份重整程序。 

根据重整计划，天马股份本次重整共计转增 76,520 万股股份（最终转增的股票数

量以中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司实际登记确认的数量为准）。 

上述资本公积金转增的股票 76,520 万股不向原股东分配，其中 41,930 万股由重整

投资人有条件受让；34,590万股分配给天马股份的债权人用于清偿债务，最终实际转增

（重整投资人受让、偿债）的股票数量以中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司登

记确认的数量为准。 

根据《深圳证券交易所交易规则（2021 年 3 月修订）》（以下简称“《规则》”）第

4.4.2条的规定： 

“除权（息）参考价计算公式为： 

除权（息）参考价=[（前收盘价-现金红利）+配股价格×股份变动比例]÷（1+股份变

动比例） 

证券发行人认为有必要调整上述计算公式时，可以向本所提出调整申请并说明理由。

经本所同意的，证券发行人应当向市场公布该次除权（息）适用的除权（息）参考价计

算公式。” 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“本财务顾问”）接受天马股份委托，经审慎
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研究后认为，天马股份本次实施资本公积金转增股本，需结合其重整计划实际情况对除

权参考价格的计算公式进行调整，具体情况说明如下： 

一、对除权参考价格的公式进行调整 

本次天马股份除权参考价格的计算公式调整为： 

除权（息）参考价=[（前收盘价格-现金红利）×转增前总股本+转增股份抵偿上市公

司债务的金额+重整投资人受让转增股份支付的现金]÷（转增前总股本+抵偿上市公司债

务转增的股份数+由重整投资人受让的转增股份数+向原股东分配导致股份增加数） 

上述公式中，现金红利为 0.00元/股，转增前总股本为 1,218,807,125股，转增股份

抵偿债务的价格为 8.926582713 元/股（根据重整计划，每 100 元普通债权可分得约

11.2024952 股天马股份 A 股股票），转增股份抵偿上市公司债务的金额为

3,087,704,960.59元（345,900,000股×8.926582713元/股），重整投资人受让转增股份支

付的现金为 419,300,000元；抵偿债务转增的股份数为 345,900,000股，由重整投资者受

让的转增股份数为 419,300,000 股，向原股东分配导致股份增加数为 0，不涉及现金红

利。 

综合计算下，天马股份资本公积金转增股本的平均价=（转增股票抵偿上市公司债

务的金额+重整投资人受让转增股份支付的现金）÷（抵偿上市公司债务转增的股份数+

由重整投资人受让的转增股份数+向原股东分配导致股份增加数）=（3,087,704,960.59元

+419,300,000元）÷（345,900,000股+419,300,000股+0股）=4.58元/股。 

如果股权登记日上市公司股票收盘价高于本次重整天马股份资本公积金转增股本

的平均价 4.58 元/股，上市公司股票按照前述调整后的除权（息）参考价于股权登记日

次一交易日调整开盘参考价，股权登记日次一交易日证券买卖，按上述开盘参考价格作

为计算涨跌幅度的基准；如果股权登记日上市公司股票收盘价格低于或等于本次重整天

马股份资本公积金转增股本的平均价 4.58 元/股，上市公司股权登记日次一交易日的股

票开盘参考价无需调整。 

二、对除权参考价格的计算公式进行调整的合理性 

（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，但每股股票所代表的企业实际价值有所减少时，需
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要在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。

当上市公司总股本增加时，需对股票价格进行除权的情形主要是以下两种面向上市公司

原股东的行为： 

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上市公司股票价格，需要通过除权对股票价格进行调整。 

2、价格明显低于市场价格的上市公司配股 

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，为了显现公允的交易价格基准，配

股后需要通过除权向下调整股票价格。 

此外，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股票价格进行调整。 

（二）天马股份本次资本公积转增股本的特定情况 

本次资本公积转增股本是天马股份重整计划的重要组成内容，与一般情形下的上市

公司资本公积转增股本存在明显差异： 

1、本次转增后，上市公司在总股本扩大的同时，预计债务规模明显减少，所有者

权益明显增加。虽然上市公司原中小股东所持股票数量未发生重大变化，但每股股票所

代表的企业实际价值（以每股净资产计算）较重整前显著提升，这与转增前后上市公司

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、本次重整完成后，天马股份的资产负债结构得到优化，净资产实力得到增强。

因此，如果在资本公积转增股本后按照《规则》相关要求对天马股份股票价格实施除权，

将导致除权后的股票价格显著低于除权前的股票价格，与天马股份重整前后基本面有望

实现较大变化的实际情况有所背离。因此，如果天马股份按照《规则》相关要求进行除

权，则无法反应上市公司股票的真实价值，与除权基本原理不相符。 

3、根据重整计划，本次资本公积金转增的股本用于抵偿上市公司债务和引入重整

投资人，重整投资人受让股份以支付重整所需资金等为条件，重整投资人经公开遴选，
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最终投资方案经商议得以确定，并未明显稀释上市公司原股东权益。因此，本次资本公

积金转增股本从实施效果上来看更接近增发，而非配股或通常情况下的资本公积金转增

股本。 

但如果本次重整投资人受让价格低于上市公司股权登记日的股票收盘价格，仍需充

分考虑其影响。因此，通过调整除权（息）公式的方式进行差异化处理：公式的分子主

要引入转增股份抵偿债务的金额和重整投资人受让资本公积金转增股份支付的现金，公

式的分母则主要引入抵偿债务增加的股份数量和重整投资人受让的资本公积金转增股

份数量。综合考虑分子、分母因素，除权后，对上市公司股票价格将形成一定的向下调

整影响。 

三、专项意见 

综上所述，本财务顾问认为：本次资本公积转增股本属于天马股份重整计划的一部

分，与一般情形下的上市公司资本公积金转增股本或配股存在明显差异，原除权参考价

格计算公式不符合天马股份本次重整资本公积金转增股本的实际情况。因此，天马股份

需要根据本次重整资本公积金转增股本的实际情况调整除权参考价格的计算公式，调整

后的除权参考价格计算公式具有合理性。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《太平洋证券股份有限公司关于天马轴承集团股份有限公

司调整资本公积转增股本除权参考价格计算公式的专项意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

太平洋证券股份有限公司 

 

年  月  日 
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