
第三节  混合筹资 

【知识点】优先股筹资 

（一）上市公司发行优先股的一般条件 

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年现金分红情况应当符合公司章程及中国证监会有关监管规定。 

3.报告期不存在重大会计违规事项。 

（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。 

4.已发行的优先股不得超过公司普通股股份总数的 50%，且筹集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。 

（二）上市公司公开发行优先股的特别规定 

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。 

2.最近 3个会计年度应当连续盈利。扣除非经常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个会计年度； 

（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。 

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.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。 

公开发行优先股的价格或票面股息率以市场询价或证监会认可的其他公开方式确定。 

非公开发行优先股的票面股息率不得高于最近两个会计年度的年均加权平均净资产收益率。 

2.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。 

（四）优先股筹资成本 

◆同一公司优先股股东的必要报酬率比债权人高。从投资者来看，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。 

◆同一公司优先股股东的必要报酬率比普通股低。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。 

（六）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控制权 

缺点 （1）优先股股利不可以税前扣除；              

（2）优先股的股利通常被视为固定成本，会增加公司的财务风险，进而增加普通股的成本 

 



【知识点】永续债筹资 

永续债（Perpetual bond）是没有到期日的债券，持有人不能要求清偿本金，但可以按期取得利息，是偏好

超长期高回报的投资者青睐的投资工具。 

永续债的特点 高票息、长久期、附加赎回条款并伴随利率调整条款 

永续债的资本成本 一般比同期限、同等级的普通债券高，比普通股低 

永续债筹资的优点 （1）与普通债券相比，永续债不用偿还本金，无还本压力，不会给企业造成财务

困境；永续债筹资有可能计入企业权益，补充资本金，降低资产负债率，改善企业

财务报表 

（2）与普通股相比，永续债资本成本低于普通股资本成本；永续债投资者不具有

表决权，永续债筹资即使计入企业权益，也是计入其他权益工具，不增加股本，不

会稀释股权，不会摊薄每股收益等财务指标 

永续债筹资的缺点 尽管永续债发行人可以选择递延付息，但通常也要承担相应的代价，例如在递延期

间利息要孳息，且在发放现金股利、减少注册资本等方面受到很多限制；因永续债

混合债务和权益的属性，导致投资者对其定位不清晰，以致流通性较差，变现能力

较弱 

 

【知识点】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.认股权证与股票看涨期权的共同点 

（1）均以股票为标的资产，其价值随股票价格变动； 

（2）均在到期前可以选择执行或不执行，具有选择权； 

（3）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 看涨期权 认股权证 

标的股票的来源 来自二级市场 

看涨期权不存在稀释问题。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 

新发股票 

认股权证的执行会引起股份数的增

加，从而稀释每股收益和股价 

期限长短 时间短，通常只有几个月 期限长，可以长达 10 年，甚至更长 

是否可以采用布莱克

—斯科尔斯模型定价 

是 否认股权证不能假设有效期限内不分

红，5－10 年不分红不现实 

3.发行认股权证的用途 

（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。 

 

【例-多选题】下列关于认股权证与看涨期权的共同点的说法中，错误的有（  ）。 

A.都有一个固定的行权价格 

B.行权时都能稀释每股收益 

C.都能使用布莱克—斯科尔斯模型定价 

D.都能作为筹资工具 

答案：BCD 


