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第三节 混合筹资

【知识点一】优先股筹资

优先股是指股份持有人优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等权利受到限制的股份。

《优先股试点管理办法》（证监会，2014）

按照我国《优先股试点管理办法》，上市公司可以发行优先股，非上市公众公司可以非公开发行优先股。

教材主要针对上市公司发行优先股的情况进行介绍。

1.上市公司发行优先股的规定

（一）一般规定

(1)最近 3 个会计年度实现的年均可分配利润应当不少于优先股 1 年的股息。

(2)最近 3 年现金分红情况符合规定。

(3)报告期不存在重大会计违规事项。

(4)上市公司已发行的优先股不得超过公司普通股股份总数的 50%，且筹资金额不得超过发行前净资产的 50%，已回

购、转换的优先股不纳入计算。

【提示】

①公开发行优先股，最近 3 年财务报表被注册会计师出具的审计报告应当为标准审计报告或带强调事项段的无保留

意见的审计报告；

②非公开发行优先股，最近 1 年财务报表被注册会计师出具的审计报告为非标准审计报告的，所涉及事项对公司无

重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除。

（二）特别规定

1.上市公司公开发行优先股，应当符合以下情形之一：

（1）其普通股为上证 50 指数成分股；

（2）以公开发行优先股作为支付手段收购或吸收合并其他上市公司；

（3）以减少注册资本为目的回购普通股的，可以公开发行优先股作为支付手段，或者在回购方案实施完毕后，可公

开发行不超过回购减资总额的优先股。

【提示】中国证监会核准公开发行优先股后不再符合本条第（1）项情形的，上市公司仍可实施本次发行。

2.上市公司最近 3 个会计年度应当连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以孰低者作为

计算依据。

3.上市公司公开发行优先股应当在公司章程中规定以下事项：1）采取固定股息率；2）在有可分配税后利润的情况

下必须向优先股股东分配股息；3）未向优先股股东足额派发股息的差额部分应当累积到下一会计年度；4）优先股

股东按照约定的股息率分配股息后，不再同普通股股东一起参加剩余利润分配。

【提示】商业银行发行优先股补充资本，可就第 2 项和第 3 项事项另行约定。

4.上市公司公开发行优先股的，可以向原股东优先配售。

5.最近 36 个月内因违反工商、税收、土地、环保、海关法律、行政法规或规章，受到行政处罚且情节严重的，不得

公开发行优先股。

6.上市公司公开发行优先股，公司及其控股股东或实际控制人最近 12 个月内应当不存在违反向投资者作出的公开承

诺的行为。

（三）其他规定

（1）优先股每股票面金额为 100 元。

发行价格不得低于优先股票面金额。



（2）除商业银行外，上市公司不得发行可转换为普通股的优先股。

（3）上市公司非公开发行优先股仅向本办法规定的合格投资者发行，每次发行对象不得超过 200 人，且相同条款优

先股的发行对象累计不得超过 200 人。

2. 交易转让及登记结算

（1）优先股发行后可以申请上市交易或转让，不设限售期。

（2）优先股交易或转让环节的投资者适当性标准应当与发行环节保持一致；非公开发行的相同条款优先股经交易或

转让后，投资者不得超过 200 人。

（3）中国证券登记结算公司为优先股提供登记、存管、清算、交收等服务。

3.优先股的筹资成本

结论 解释

同一公司的优先股股东要求

的必要报酬率比债权人高

优先股投资的风险比债券大。当企业面临破产时，优先股的求偿权低于债权人。在

公司财务困难的时候，债务利息会被优先支付，优先股股利则其次

同一公司的优先股股东要求

的必要报酬率比普通股股东

低

优先股投资的风险比普通股低。当企业面临破产时，优先股股东的求偿权优先于普

通股股东。在公司分配利润时，优先股股息通常固定且优先支付，普通股股利只能

最后支付

【解读】同一公司的优先股筹资的资本成本比债券筹资成本高，比普通股筹资成本低。

【2015 年·多选题】相对普通股而言，下列各项中，属于优先股特殊性的有（ ）。

A.当公司破产清算时，优先股股东优先于普通股股东求偿

B.当公司分配利润时，优先股股东优先于普通股股东股利支付

C.当公司选举董事会成员时，优先股股东优先于普通股股东当选

D.当公司决定合并、分立时，优先股股东表决权优先于普通股股东

【答案】AB

【解析】优先股有如下特殊性：（1）优先分配利润。优先于普通股股东分配公司利润；（2）优先分配剩余财产。

公司因解散、破产等原因进行清算时，公司财产在按照公司法和破产法有关规定进行清偿后的剩余财产，应当优先

向优先股股东支付未派发的股息和公司章程约定的清算金额；（3）表决权限制。所以，选项 A、B 正确。

4. 优先股筹资的优缺点

优

点

1.与债券相比，不支付股利不会导致公司破产；没有到期期限，不需要偿还本金

2.与普通股相比，发行优先股一般不会稀释股东权益

缺

点

1.优先股股利不可以税前扣除，是优先股筹资的税收劣势。投资者购买优先股所获股利免税。如果两者可

以抵消，则优先股股息率与债券利率趋于一致。

2.优先股的股利通常被视为固定成本，与负债筹资的利息没有什么差别，会增加公司的财务风险并进而增

加普通股的成本

【链接】回顾财务杠杆系数

5. 永续债筹资

(1)也是一种混合筹资工具。

(2)永续债持有者除公司破产等原因外，一般不能要求公司偿还本金，而只能定期获取利息。

如果发行方出现破产重组等情形，从债务偿还顺序来看，大部分永续债偿还顺序在一般债券之后普通股之前。

【知识点二】附认股权证债券筹资

（一）认股权证的特征

认股权证是公司向股东发放的一种凭证，授权其持有者在一个特定期间以特定价格购买特定数量的公司股票。

1. 认股权证与（以股票为标的物的）看涨期权的共同点



相同点 解释

标的资产 均以股票为标的资产，其价值随股票价格变动

选择权 在到期前均可以选择执行或不执行，具有选择权

执行价格 均有一个固定的执行价格

2. 认股权证与股票看涨期权的区别

区别点 股票看涨期权 认股权证

行权时股票来源 看涨期权执行时，其股票来自二级市场 当认股权执行时，股票是新发股

票；

对每股收益和股价

的影响

不存在稀释问题。

【提示】标准化的期权合约，在行权时只是与发行方结清

价差，根本不涉及股票交易

会引起股份数的增加，从而稀释每

股收益和股价

期限 时间短，通常只有几个月 期限长，可以长达 10 年，甚至更

长

布莱克-斯科尔斯模

型的运用

可以适用。

【提示】期限短，可以假设没有股利支付

不能用布莱克-斯科尔斯模型定

价。

【提示】期限长，不分红很不现实

【2015 年•单选题】下列关于认股权证与股票看涨期权共同点的说法中，正确的是（ ）。

A.两者行权后均会稀释每股价格

B.两者均有固定的行权价格

C.两者行权后均会稀释每股收益

D.两者行权时买入的股票均来自二级市场

【答案】B

【解析】股票看涨期权执行时，其股票来自二级市场，不存在稀释每股收益和股价问题；当认股权证执行时，股票

是新发股票，不是来自二级市场会引起股份数的增加，从而稀释每股收益和股价，ACD 错误。

（二）发行认股权证的三种用途

1. 在公司发行新股时，为避免原有股东每股收益和股价被稀释，给原有股东配发一定数量的认股权证，使其可以按

优惠价格认购新股，或直接出售认股权证，以弥补新股发行的稀释损失。

2. 作为奖励发给本公司的管理人员。

3. 作为筹资工具，认股权证与公司债券同时发行，用来吸引投资者购买票面利率低于市场要求的长期债券。

（三）附认股权证债券的筹资成本

1. 附认股权证债券的含义

是指公司债券附认股权证，持有人依法享有在一定期间内按约定价格（执行价格）认购公司股票的权利，是债券加

上认股权证的产品组合。

2. 附认股权证债券的种类

种 类 特 点

分离型 指认股权证与公司债券可以分开，单独在流通市场上自由买卖

非分离型 指认股权证无法与公司债券分开，两者存续期限一致，同时流通转让，自发行至交易均和二为一，不得

分开转让。

【提示】非分离型附认股权证债券近似于可转债

现金汇入

型

指当持有人行使认股权利时，必须再拿出现金来认购股票

抵缴型 指公司债票面金额本身可按一定比例直接转股。

【提示】如现行可转换公司债的方式



3.【扩展】认股权证的价值

基本公式：

债券附带的总认股权证的价值

=附带认股权证债券的发行价格-纯债券的价值

每份认股权证的价值

=债券附带的总认股权证的价值/每张债券附带的认股权证数

【教材例 10-6】A 公司是一个高成长的公司，该公司目前股价 20 元/股，没有负债。预计公司未来可持续增长率为

5%。公司拟通过平价发行附带认股权证债券筹集资金，债券面值为每份 1000 元，期限 20 年，票面利率 8%，同时每

份债券附送 20 张认股权证，认股权证在 10 年后到期，在到期前每张认股权证可以按 22 元的价格购买 1 股普通股。

相关数据如下表所示。

每股价格 20 元

预期增长率 5%

每张债券面值 1000 元

票面利率 8%

认股权执行价格 22 元

附认股权证数量 20 张

【补充要求】若等风险普通债券的市场利率为 10%

扩展（1）计算债券所附带的每张认股权证的价值；

【答案】

（1）每张纯债券价值

=80×（P/A，10%，20）+1000×（P/F，10%，20）=80×8.5136+1000×0.1486

=681.088+148.6=829.69（元）

债券附带的总认股权证的价值=1000-829.69=170.31（元）

每张认股权证价值=170.31÷20=8.52（元）

4. 附带认股权证债券的筹资成本

（1）计算方法：

附带认股权证债券的资本成本，可以用投资人的内含报酬率来估计。

（2）成本范围

计算出的内含报酬率必须处在债务的市场利率和税前普通股成本之间，才可以被发行人和投资人同时接受。

如果它的税后成本高于权益成本，则不如直接增发普通股；如果它的税前成本低于普通债券的利率则对投资人没有

吸引力。



【补充要求】若等风险普通债券的市场利率为 10%

扩展（1）计算债券所附带的每张认股权证的价值；

（2）计算附带认股权证债券的税前资本成本。

（3）判断投资人是否接受此投资；

（4）为了提高投资人的报酬率，发行公司可采取哪些措施调整附带认股权证的条款。

（5）发行公司应如何调整票面利率，投资人可以接受?

（6）发行公司应如何调整认购价格，投资人可以接受?

【解析】（2）购买 1 组认股权证和债券组合的现金流量如下：

第 1 年年初：流出现金 1000 元，购买债券和认股权证；

第 1-20 年，每年利息流入 80 元；

第 10 年年末：股票的每股市价=20×（1+5%）10=32.58

行权价差收入=（32.58-22）×20=211.6（元）；

第 20 年年末，取得归还本金 1000 元。

80×（P/A，IRR，20）+211.6×（P/F，IRR，10）+1000×（P/F，IRR，20）-1000=0

根据上述现金流量计算内含报酬率（内插法或用计算机的函数功能）：8.98%。

（3）因为内含报酬率低于普通债券利息率 10%，投资人不接受此投资。

（4）为了提高投资人的报酬率，发行公司需要降低执行价格或提高债券的票面利率。

（提示：若预计股价逐年上涨，提高附认股权数量、延长行权日）

（5）1000×i×（P/A，10%，20）+211.6×（P/F，10%，10）+1000×（P/F，10%，20）-1000=0

1000×i×8.5136+211.6×0.3855+1000×0.1486-1000=0

i=9.04%

（6）80×（P/A，10%，20）+（32.58-X）×20×（P/F，10%，10）+1000×（P/F，10%，20）-1000=0

80×8.5136+（32.58-X）×20×0.3855+1000×0.1486-1000=0

X=10.49

（四）附认股权证债券筹资的优缺点

优点

（1）发行附认股权证债券可以起到一次发行，二次融资的作用，可有效降低融资成本。

（2）认股权证的发行人主要是高速增长的小公司，这些公司有较高的风险，直接发行债券需

要较高的票面利率。通过发行附有认股权证的债券，是以潜在的股权稀释为代价换取较低的

利息

缺点

（1）灵活性较差。因无赎回和强制转股条款，从而在市场利率大幅降低时，发行人需要承担

一定的机会成本。附带认股权证的债券发行者，主要目的是发行债券而不是股票，是为了发

债而附带期权。认股权证的执行价格，一般比发行时的股价高出 20%至 30%。如果将来公司发

展良好，股票价格会大大超过执行价格，原有股东会蒙受较大损失。

（2）附带认股权证债券的承销费用通常高于债务融资

【2010 年•多选题】某公司是一家生物制药企业，目前正处于高速成长阶段。公司计划发行 10 年期限的附认股权证

债券进行筹资。下列说法中，正确的有（ ）。



A.认股权证是一种看涨期权，可以使用布莱克-斯科尔斯模型对认股权证进行定价

B.使用附认股权证债券筹资的主要目的是当认股权证执行时，可以以高于债券发行日股价的执行价格给公司带来新

的权益资本

C.使用附认股权证债券筹资的缺点是当认股权证执行时，会稀释股价和每股收益

D.为了使附认股权证债券顺利发行，其内含报酬率应当介于债务市场利率和普通股成本之间

B：发行的目的是促进低利率债券发行

【答案】CD

【解析】布莱克-斯科尔斯模型假设没有股利支付，看涨期权可以适用。认股权证不能假设有效期限内不分红，5至

10 年不分红很不现实，不能用布莱克-斯科尔斯模型定价，选项 A 错误；附认股权证债券筹资的主要优点是可以降

低相应债券的利率，选项 B 错误。


