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东零对价惹争议 深发展信息披露透三大疑团》一文后，受到

各界关注，众多投资人士、相关学者专家和许多方面都给予

了积极评价。 报道产生反响后，深发展主动来人来函要求沟

通，同时声称有些内容不准确。本报要求深发展指出不妥当

的内容。6月17日(星期五)傍晚，深发展来函指认所谓失实报

道的相关内容。在未与本报就所谓失实部分作充分交流探讨

的情况下，6月19日，深发展竟在《证券时报》刊登广告，认

为本报上述报道严重失实。对这种不严肃、不负责任的行为

，本报保留相关维权手段。与此同时，本报将深发展的来函

原原本本地刊出，让读者和有关方面也能了解深发展如何辩

白、以及本报报道到底何以“失实”。 以下是来函全文。本

报原报道文字为宋体字，深发展辩白自述文字为楷体字。 深

发展上月公布股改方案，对价安排为：在方案实施后首个交

易日起12个月内的最后60个交易日，如果这段时间内深发展

的股票收盘价的算术平均值低于5.25元／股或者高于10.75元

／股，将向流通股股东定向现金分红，流通股股东所得现金

为上述60个交易日股票收盘价格的算术平均值与上述两个“

触发价”的差额，每10股0.48元(含税)。 正如你们所知，在听

取了很多流通股股东的意见后，两个触发价格已经得到调整

，对流通股股东更为有利。尽管大家对理论和概念问题都会

有很多不同意见，但我们面临的是一个实际问题。现有的方

案是深发展经过10个月的努力，唯一可走的路径。流通股股



东面临的是一个现实选择：投票否定这一方案，让资本募集

和银行发展受到阻滞，或者投票通过这一方案，让银行能够

发展并为所有股东创造更大的价值(深发展辩白，楷体字下同

，本报注)。 这个接近零对价的方案当然让投资者愤慨不已。

但来自大股东美国新桥基金的深发展董事长纽曼却强调深发

展作为上市公司特殊的股权结构，即股权的高度流通。大股

东新桥投资也仅有17.89%，要求较大的送出率是不现实的。

新桥方面没有办法接受直接支付的方案，但可以接受支付未

来的权益。同时称，作为美国的投资基金，新桥投资对它的

投资者负有信托义务，美国的法律也不允许把属于投资者的

东西付与他人。 明眼人都看得出，一年半以前购买非流通股

而入主深发展的美国新桥，仅以低于市价一半多的价格购

入3.84亿股深发展当时市价在7元以上，新桥以3.45元购入，

假如这个零对价方案获得通过的话，就意味着新桥的非流通

股现在可以一毛不拔，最多在未来一年支付流通股股东每股

不到5分钱的现金分红，就能变成流通股，账面潜在获暴利16

亿以上，成为中国股改大赢家！ 新桥在购入深发展股份时，

没有期待获得流通股股份，也没有要求其股份获得流通权。

之前，就说明过在未来几年内，新桥都不打算售出其持有的

股份，并且打算在将来某个时期内，把自己所持有的非流通

股股份出售给另一个法人。新桥进行股改的唯一原因是因为

股改是一个全国性的政策。新桥和深发展的其他流通股股东

竭尽全力试图找一个可以推进股改的可行方案，是为了符合

国内监管部门的规定。 人们不禁要问，美国花旗作为上海浦

东发展银行的股东，在上海浦东发展银行股改尚且严格按照

股改要求实施了10送3股的对价。美国新桥作为深发展的投资



者，在中国办企业挣钱，必须遵守中国的政策规定。新桥想

以不符合美国法律，不符合新桥股东利益做理由，拒绝对价

，逃避应尽的股改责任和义务。 新桥和深发展遵循了有关政

策和规定。证监会并没有规定非流通股股东需要推出某个特

定的股改方案。实际上，证监会的政策是引导不同公司和不

同非流通股股东根据自身的特定情况，设计不同的股改方案

。新桥在中国境内开展业务时遵守中国的法律，但是它也必

须尊重美国的法律原则。同样，一家负责任的中国公司如果

在美国或其他任何一个国家投资，也必须同时遵守两国的法

律法规。 信息披露 可见疑雾重重 为了推销他的方案，纽曼也

很努力在向人们强调深发展的前景和他们在这方面的苦心，

然而熟知深发展内情的人士指出，深发展新桥管理团队很值

得质疑，不排除有人在替他们出损招！ 我们不知道文章为何

推断管理团队有问题。实际上，我们认为深发展的管理团队

非常有能力，共同合作的非常好，并且管理团队也相信这个

唯一现实和为监管部门所接受的股改方案如能获得通过，是

对所有股东未来利益的最佳考虑。实际上，银行在过去16个

月以来的良好表现是证明新任团队管理能力的最好说明。此

外，在2006年第一季度财务数据公告时，市场也对此做出了

良好反应。 质疑一：经营业绩不真实 1、深发展2005年法定

报表披露，其净利润为3.52亿元，比上年增长19.40%；但2005

年补充报表(国际报表)披露，净利润仅为2.85亿元，比上年下

降13.32%。 目前适用国际会计准则的会计数据是在有关事实

的基础上计算得出的，仅能作为次要考虑的信息，反映的是

对基本会计报表的一系列特别调整。深发展的主要财务报告

是根据国内会计准则编报的，也是最为说明问题的数据。 将



来，当深发展和其他上市公司根据证监会的指引逐步采用国

际会计准则时，新的会计准则才会成为主要的财务报告标准

，依此准则编报的财务数据才会有意义。 2、无论是法定报

表，还是补充报表均可见，深发展2005年贷款增长23.70%，

但净利息收入却反而下降。 深发展2004年底和2006年年初的

存贷款规模都在下滑。新一届董事会和新任管理团队开展了

一系列工作，因此2005年后期的存贷款得以增长。因此，所

有的业务增长都是在2005年后九个月实现的，也会影响2005

年全年和2006年全年的数据比较结果。 3、资本充足率计算值

得怀疑。第一，深发展2005年没有多少净利润，而风险资产

主要是贷款资产却大幅增长，且风险权重高的公司贷款增长

额远远大于个人贷款增长额，资本充足率却反由2004年

的2.30%上升到2005年的3.70%，特别是核心资本充足率3.71% 

还大于资本充足率3.7%。第二，今年一季度，深发展总贷款

增长30%，且一般性贷款继续保持强劲增长，较上年末增

长7.2%。深发展称，截至3月31日，该行核心资本充足率

达3.67%，较去年同期上升0.85%；资本充足率达到3.83%，同

比上升1.03%。 资本充足率显著改善。为进一步补充资本金，

需要外部筹资，这一工作可望在股改完成后推进。股改方案

的通过，将让银行能够符合证监会关于再融资的有关条件，

从而支持银行未来发展和盈利。 4、资产减值准备的计提被

作为利润调剂器使用。第一，在资产减值准备计提严重不足

的情况下，2005年资产减值准备计提较2004年少计提1.32个百

分点。第二，深发展今年发布的一季度季报称，一季度实现

净利润2.21亿，同比增长47.2%，每股赢利0.11元；但营业利

润只增长了1%，利润大幅增加的原因主要是由于当季计提的



准备金大幅下降约22%。第三，当银监会决定对华夏银行、

深圳发展银行截至2005年末的贷款分类偏离度进行现场检查

时，深发展某高层人士随即表示，造成该行偏离的主要原因

是公司不希望由于计提不良贷款以及日后收回而造成的利润

大幅波动。 深发展对于不良贷款的分类非常透明，信息真实

。当新桥和新的管理团队到位时，按照银监会的标准，不良

贷款拨备缺口为13.14亿元。现在，我行的不良贷款拨备已经

超出了银监会要求的标准。 100Test 下载频道开通，各类考试

题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


