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根据中国证监会《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》、《深圳证券交

易所股票上市规则》、《公司章程》、《山东晨鸣纸业集团股份有限公司独立董事工作制

度》等有关规定赋予独立董事的职责及中国证监会《上市公司回购社会公众股份管理

办法（试行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证

券交易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》的有关规定，作为山东晨鸣纸

业集团股份有限公司（下称“公司”）的独立董事，对公司 2012 年 10 月 22 日召开的

第六届董事会第十四次会议审议的《关于回购公司部分境内上市外资股（B 股）股份

的议案》中有关事项，在审阅文件及调查后，基于独立判断立场，发表如下意见： 

一、公司本次回购 B 股合法合规。公司回购部分境内上市外资股（B 股）股份的

预案符合《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市公司以集中竞

价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式回购股

份业务指引》等有关规定，本次董事会会议召集、出席人数、表决程序符合《公司法》、

《公司章程》、《山东晨鸣纸业集团股份有限公司董事会议事规则》等有关规定。 

二、公司本次回购十分必要。目前公司 B 股股价的表现与公司的内在价值以及行

业龙头地位不符，已经明显背离公司实际的经营状况和盈利能力，给上市公司形象带

来了负面影响，不利于维护广大股东利益。在此情形下，公司回购 B 股反映了管理层

和主要股东对公司内在价值的肯定，不仅向市场传递了公司内在价值信号，而且将提

升公司每股净资产及每股收益，更好地体现公司业绩的持续增长，有利于实现全体股

东价值的回归和提升；公司本次回购对维护公司股价和在资本市场的良好形象，增强

公众投资者对公司的信心，并进一步提升公司价值，实现股东利益最大化，都将起到

积极作用。 

三、公司有能力以自有资金支付本次回购的全部价款。本次回购所需资金不超过

4 亿港元，折合 3.27 亿元人民币（按 2012 年 9 月 20 日 1 港元兑 0.8175 元人民币的汇

率换算），公司将以自有资金购汇后支付收购价款，回购资金不会对公司的日常经营
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造成重大影响，理由是： 

1、截至 2012 年 6 月 30 日，公司流动资产总额、资产总额和归属于母公司所有

者权益分别为 178.34 亿元、468.56 亿元和 133.13 亿元，公司本次回购股份资金最高

不超过 3.27 亿元人民币，占流动资产总额、资产总额和归属于母公司所有者权益的比

重分别为 1.83%、0.70%和 2.46%，占比较小。此外，公司本次回购股份将在股东大会

通过本次回购股份议案后的 12 个月内分阶段择机实施，预计不会对公司的日常生产

经营活动产生重大影响。 

2、公司最近三年平均经营活动产生的现金流净额为 6.84 亿元，2012 年度上半年

经营活动产生的现金流净额为约 6.61 亿元，公司经营活动正常。根据本次回购方案，

回购资金将在回购期内择机支付，并非一次性支付，公司正常的经营活动将确保公司

有能力以自有资金择机支付回购价款。 

3、公司近三年来财务状况良好，资产负债率与同行业相比处于合理水平，2009

年至 2011 年各年末资产负债率分别为 47.77%、56.50%、67.15%，2012 年 6 月末资产

负债率为 68.68%，公司资本结构仍具有一定的财务杠杆利用空间。若在股份回购期间

存在新的投资需求，公司完全有能力在保证以自有资金完成本次回购股份的同时，通

过外部融资的方式满足正常的投资需求。 

基于以上理由，我们认为公司本次回购部分境内上市外资股（B 股）股份合法、

合规，从提升公司价值判断是必要的，从对公司财务及经营的影响看是可行的，符合

公司和全体股东的利益，以上事项需提交公司股东大会表决通过。 

独立董事： 张志元 爱国    张宏  王翔飞   王玉玫 
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