
第二节  普通股筹资 

5.每股股票配股权价值 

一般来说，原股东可以以低于配股前股票市价的价格购买所配发的股票，即配股权的执行价格低于当前股票

价格，此时配股权是实值期权，因此配股权具有价值。 

每股股票配股权价值＝（配股除权参考价－配股价格）/购买一股新配股所需的原股数 

 

【例题】A公司采用配股的方式进行融资。2020 年 3 月 21 日为配股除权登记日，以公司 2019 年 12 月 31 日

总股本 100 000 股为基数，拟每 10 股配 2股。配股价格为配股说明书公布前 20 个交易日公司股票收盘价平

均值的 5元/股的 80%，即配股价格为 4元/股。 

假定在分析中不考虑新募集投资的净现值引起的企业价值的变化，计算并分析： 

①在所有股东均参与配股的情况下，配股后的每股价格； 

②每一份优先配股权的价值； 

③是否参与配股将对股东财富的影响。 

 

（1）以每股 4元的价格发行了 20 000 股新股，筹集 80 000 元，由于不考虑新投资的净现值引起的企业价

值的变化，普通股总市场价值增加了本次配股融资的金额，配股后股票的价格应等于配股除权参考价。 

配股除权参考价＝（100 000×5＋20 000×4）/（100 000＋20 000）＝4.833（元/股） 

假设股票市场价值增加正好反映新增资本，配股后每股价格为 4.833 元。 

（2）由于原有股东每 10 股股票将配售 2股股票，故为得到一股新股需要 5股原股，因此： 

每股原股票的配股权价值＝（4.833－4）/5＝0.167（元）。 

（3）假设某股东拥有 10 000 股 A 公司股票，配股前价值 

50 000 元。 

◆如果所有股东都行使了配股权参与配股： 

该股东参与配股的投资额＝4×2 000＝8 000（元） 

该股东配股后拥有股票总价值＝4.833×12 000＝58 000（元） 

该股东股东的财富没有变化。 

◆如果该股东没有参与配股： 

配股后股票价格＝（500 000＋18 000×4）/（100 000＋18 000）＝4.847（元/股） 

该股东配股后仍持有 10 000 股 A 公司股票，则： 

配股后该股东股票价值＝4.847×10 000＝48 470（元） 

该股东股东财富损失＝50 000－48 470＝1 530（元）  

 

【例-单选题】甲公司采用配股方式进行融资，拟每 10 股配 1股，配股前价格每股 9.1 元，配股价格每股 8

元，假设所有股东均参与配股，则配股除权价格是（  ）元。 
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答案：D 

解析：配股除权价格＝（配股前每股价格＋配股价格×股份变动比例）/（1＋股份变动比率）＝（9.1＋8×

10%）/（1＋10%）＝9（元）。 

 

（二）增发新股 

1.公开增发 

除满足公开发行的基本条件外，公开增发还应当符合下列规定： 

（1）交易所主板上市公司增发的，应当最近 3个会计年度盈利；最近 3个会计年度加权平均净资产收益率

平均不低于 6%；净利润以扣除非经常性损益前后孰低者为计算依据。 

（2）发行价格应当不低于公告招股意向书前 20 个交易日或者前 1个交易日公司股票均价。 



 

【例题】假设 A公司总股本的股数为 10亿股，现采用公开增发方式发行 2亿股，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 1亿股。假设不考虑新募集资金投资产生的净现值引起的企业价值变

化，在增发价格分别为 5.5 元/股，5元/股的情况下，老股东和新股东的财富将分别有什么变化。 

答案： 

（1）增发价格为 5.5 元/股时： 

增发后每股价格＝
5×10+5.5×2

10+2 
＝5.083（元/股） 

老股东财富变化：5.083×（10＋1）－（5×10+5.5×1）＝0.413（元） 

新股东财富变化：5.083×1－5.5×1＝－0.417（元） 

可见，如果增发价格高于市价，老股东的财富增加，并且老股东财富增加的金额等于新股东减少的金额。 

（2）增发价格为 5元/股时： 

增发后每股价格＝
5×10+5×2

10+2 
＝5（元/股） 

老股东财富变化：5×（10＋1）－（5×10+5×1）＝0（元） 

新股东财富变化：5×1－5×1＝0（元） 

老股东和新股东财富都没有发生变化。 

 

2.非公开增发 

发行价格 发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 80%。 

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 

认购方式 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 

（三）股权再融资的影响 

对公司资本

结构的影响 

（1）通常，权益成本高于债务成本，采用股权再融资会降低资产负债率，并可能使资本成本

增大。 

（2）如果股权再融资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 

（1）在企业运营及盈利状况不变的情况下，采用股权再融资会降低财务杠杆水平，并降低净

资产报酬率。 

（2）企业如果能将股权再融资筹集的资金投入到具有良好发展前景的项目，获得正的投资活

动净现值，或能够改善资本结构，降低资本成本，就有利于增加企业的价值 

对控制权的

影响 

（1）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。 

（2）公开增发会引入新股东，股东的控制权受到增发认购数量的影响。 

（3）若对财务投资者和战略投资者增发，则会降低控股股东的持股比例，但因财务投资者和

战略投资者一般与控股股东有良好的合作关系，因此一般不会对控股股东的控制权形成威胁；

若面向控股股东的增发是为了收购其优质资产或实现集团整体上市，则会提高控股股东的控

股比例，增强控股股东对公司的控制权 

 


