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（二）增发新股

1. 增发方式的选择

区别 公开增发 非公开增发

增发

对象

没有特定的发行对象，股

票市场上的投资者均可

以认购

（1）机构投资者：大体可以划分为财务投资者和战略投资者

①财务投资者：通常以获利为目的，通过短期持有上市公司股票适时套现，实现

获利的法人，他们一般不参与公司的重大的战略决策。

②战略投资者：他们与发行公司业务联系紧密且欲长期持有发行公司股票。上市

公司通过非公开增发引入战略投资者不仅获得战略投资者的资金，还有助于引入

其管理理念与经验，改善公司治理。

（2）大股东及关联方：指上市公司的控股股东或关联方

区别 公开增发 非公开增发

增发新股的

规定

（1）最近 3 个会计年度连续盈利（扣除非经常性损

益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计

算依据）；

（2）最近 3 个会计年度加权平均净资产报酬率平均

不低于 6%（扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的

净利润相比，以低者作为加权平均净资产报酬率的计

算依据）；

（3）最近 3 年以现金方式累计分配的利润不少于最

近 3 年实现的年均可分配利润的 30%；

（4）除金融企业外，最近 1 期期末不存在持有金额

较大的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予

他人款项、委托理财等财务性投资的情形。

没有过多发行条件上的限制，除发行对象为境

外机构投资者需经国务院相关部门事先批准

外，只要特定发行对象符合股东大会规定的条

件，且数量上不超过 10 名，并且不存在一些严

重损害投资者合法权益和社会公共利益的情形

均可申请非公开发行股票

增发新股的

定价

按照“发行价格应不低于公告招股意向书前 20 个交

易日公司股票均价或前 1 个交易日的均价”的原则确

定增发价格

发行价格应不低于定价基准日前 20 个交易日

公司股票均价的 80%

增发新股的

认购方式

通常为现金认购 不限于现金，还包括股权、债权、无形资产、

固定资产等非现金资产

【提示】定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的计算公式为：定价基准日前 20 个交易日股票交易均价=定价基准

日前 20 个交易日股票交易总额÷定价基准日前 20 个交易日股票交易总量。并不是把每天的收盘价加起来除以 20。



【教材例 10-3】F 上市公司 2017～2019 年度部分财务数据如下表所示：

项 目 2017 年 2018 年 2019 年

归属于上市公司股东的净利润（万元） 55 000 19 000 31 000

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润（万元） 53 000 17 000 25 000

加权平均净资产报酬率 31.75% 8.57% 12.46%

扣除非经常性损益后的加权平均净资产报酬率 30.96% 7.91% 10.28%

每股现金股利（含税）（元） 0.1 0.04 0.06

当年股利分配股数基数（万元） 60 000 60 000 60 000

当年实现可供分配利润（万元） 49 600 18 400 29 600

补充要求：依据上述财务数据判断 F 上市公司是否满足公开增发股票的基本条件：

（1）首先，依据我国《上市公司证券发行管理办法》，上市公司公开增发对公司盈利持续性与盈利水平的基本要求：

①最近 3 个会计年度连续盈利（扣除非经营性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据）；②

最近 3 个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于 6%（扣除非经营性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以

低者作为加权平均净资产收益率的计算依据）。F 上市公司 2017～2019 年 3 个会计年度连续盈利，且加权平均净资

产报酬率均高于 6%。

（2）依据我国《上市公司证券发行管理办法》，上市公司公开增发对公司现金股利分配水平的基本要求是：最近 3

年以现金方式累计分配的利润不少于最近 3 年实现的年均可分配利润的 30%。

F 上市公司 2017～2019 年 3 个会计年度累积分配现金股利

=∑（各年度每股现金股利×当年股利分配的股本基数）=（0.1+0.04+0.06）×60000=12000（万元）

F 上市公司 2017～2019 年 3 个会计年度实现的年均可分配利润=（49600+18400+29600）/3=32533.33（万元）

F 上市公司 2017～2019 年 3 个会计年度以现金方式累计分配的利润占最近 3 年实现的年均可分配利润的比重

=12000/32533.33=36.89%>30%

依据上述条件，2020 年 F 上市公司满足了公开增发再融资的基本财务条件。

2.增发对股东财富的影响

【教材例 10-4 改编】假设 A 公司总股本的股数为 100000 股，现采用公开增发方式发行 20000 股，增发前一交易日

股票市价为 5 元/股。老股东和新股东各认购了 10000 股。假设不考虑新募集资金投资的净现值引起的企业价值的变

化，在增发价格分别为 5.5 元/股、5元/股、4.5 元/股的情况下，老股东或新股东的财富将分别有什么变化？

【解析】

（1）以每股 5.5 元的价格发行了 20000 股新股：

增发后每股价格=（500000+20000×5.5）/（100000+20000）=5.0833333（元/股）

老股东财富 新股东财富

股票 现金 合计 股票 现金 合计

增发前 100000×5

=500000

5.5×10000=55000 555000 0 5.5×10000=55000 55000

增发后 110000

×5.0833333

=559166.7

0 559166.7 10000

×5.0833333

=50833.3

50833.3

差额 4166.7 -4166.7

（2）增发价格为 5 元/股：

增发后每股价格

=（500000+20000×5）/（100000+20000）=5（元/股）



老股东财富 新股东财富

股票 现金 合计 股票 现金 合计

增发前 100000×5

=500000

5×10000

=50000

550000 0 5×10000

=50000

50000

增发后 110000×5

=550000

0 550000 10000×5

=50000

50000

差额 0 0

（3）增发价格为 4.5 元/股：

增发后每股价格=（500000+20000×4.5）/（100000+20000）=4.9166667（元/股）

老股东财富 新股东财富

股票 现金 合计 股票 现金 合计

增发前 100000×5

=500000

4.5 ×

10000

=45000

545000 0 4.5×

10000

=45000

45000

增发后 110000×

4.9166667

=540833.3

0 540833.3 10000×

4.9166667

=49166.7

49166.7

差额 -4166.7 4166.7

【结论】若不考虑新募集资金投资的净现值引起的企业价值的变化：

（1）如果增发价格高于增发前市价，老股东的财富增加，并且老股东财富增加的数量等于新股东财富减少的数量；

（2）如果增发价格低于增发前市价，老股东的财富减少，并且老股东财富减少的数量等于新股东财富增加的数量；

（3）如果增发价格等于增发前市价，老股东和新股东的财富不变。

【教材例 10-5】H 上市公司为扩大经营规模及解决经营项目融资问题，决定在 2020 年实施股权再融资计划。一方面

拟采取以股权支付方式取得原大股东及 3 家非关联方公司持有的其他公司的相关经营资产，即相当于把上述几家公

司持有的相关经营资产注入 H 公司；另一方面，拟采取现金认购股票方式增加资金。但依据下表的财务数据显示，H

公司在过去 3 年内的加权平均净资产报酬率和现金股利分配均不满足公开增发募集现金的基本条件，因此，H 公司

决定拟采取资产认购与现金认购组合形式的非公开增发方案。

项目 2017 年 2018 年 2019 年

归属于上市公司股东的净利润（万元） 2832 8167 23820

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润（万元） 1672 4313 9210

加权平均净资产报酬率 1.82% 5.04% 11.97%

扣除非经常性损益后的加权平均净资产报酬率 1.58% 3.93% 6.64%

现金股利分配 无 无 无

【要求】（1）假设 H公司采用资产认购与现金认购组合形式的非公开增发方案。非公开增发的发行价格等于发行底

价，为定价基准日（本次非公开发行股份的董事会决议公告日）前 20 个交易日股票均价的 80%，为 7.14 元/股。

在 2020 年 1 月份完成此次非公开增发共计 12 500 万股，募集资金总额 89 250 万元人民币，扣除发行费用 1 756.5

万元后，募集资金净额 87 493.5 万元人民币。

其中，一部分是 H 公司向原控股股东及 3 家非关联公司以资产认购的形式发行股份共计 80 401 951 股，募集资金

57 407 万元；另一部分是 5 家机构投资者（基金公司）以现金形式认购本公司的股份共计 44 598 049 股，募集现

金总额 31 843 万元。

要求分别计算资产认购部分、现金认购部分和本次非公开增发导致的股本（每股面值 1 元）和资本公积的变化额；



【解析】

（1）本次非公开发行完成后将会使公司的股本和资本公积发生的变化：

采取资产认购的部分，按照每股 1 元面额计入股本，其认购资产价格高出面额部分计入资本公积，即：

股本增加额=1×80 401 951=80 401 951（元）

资本公积增加额=（7.14−1）×80 401 951=493 667 979.14（元）

采取现金认购部分：

股本增加额=1×44 598 049=44 598 049（元）

资本公积增加额=（7.14−1）×44 598 049 =273 832 020.86（元）

此次非公开增发完成后：

公司股本增加额=80 401 951+44 598 049=125 000 000（元）

资本公积增加额=资产认购部分增加的资本公积+现金认购部分增加的资本公积−发行相关费用

=493 667 979.14+273 832 020.87−17 565 000=749 935 000（元）

【要求】（2）分析非公开增发的作用。

【解析】（2）作用

H 公司分别通过资产认购方式和现金认购方式，分别引入了 3家非关联公司（承诺此次非公开增发结束后 18 个月内

不得转让其所持有的股份）和 5 家机构投资者（承诺此次非公开增发结束后 6 个月内不得转让其所持有的股份）成

为公司股份持有者，在实现所有权结构多元化的同时，也有助于改善公司的治理结构。

3. 股权再融资对企业的影响

对公司资

本结构的

影响

一般来说，采用股权再融资会降低资产负债率，并可能会使资本成本增大；但如果有助于企业目标资本

结构的实现，增强企业的财务稳健性，降低债务的违约风险，就会在一定程度上降低企业的加权平均资

本成本，增加企业的整体价值。

对企业财

务状况的

影响

在企业运营及盈利状况不变的情况下，采用股权再融资的形式筹集资金会降低企业的财务杠杆水平，并

降低净资产报酬率。但企业如果能将股权再融资筹集的资金投资于具有良好发展前景的项目，获得正的

投资活动净现值，或者能够改善企业的资本结构，降低资本成本，就有利于增加企业的价值。

对控制权

的影响

就配股而言，由于全体股东具有相同的认购权利，控股股东只要不放弃认购的权利，就不会削弱控制权。

公开增发会引入新的股东，股东的控制权受到增发认购数量的影响；而非公开增发相对复杂。


