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上市公司权益方式再融资选择：

配股与增发

杨小舟  黄 庆

上市公司权 益再融资的方 式主要

有配股、公开增发和定向增发等。随着

股权分置改革的基本完 成，上市公 司

通过权益方式再融资的规模较以前年

度大幅上升，权益再融资已成为上市公

司优化资本结构、降低融资成本和做

大做强的重要手段。

一、权益再融资对企业财务

的一般影响

1、对每股收益的影响

企业 权 益再 融资的 方 式 不同，对

每股收 益产 生的 影响也不同。配 股和

公开增发募集的资金大多用于拟建造

或 正在建造的工 程项目，这种做法虽

然使上市公 司 总股本 增长，但处于建

设期的项目短期内难以给上市公司带来

实质性收 益，所以配股和公 开 增发往

往导致每股收 益被摊 薄。而 A 股上市

公 司定向增发的主要目的 ：一是收 购

部分优质资产或实现集团 整体上市；

二是引入 新的战略投资者或实现公 司

重组 ；三是满足新的对外投资项目的

需要；四是大股东通过债权置换股权

形成对上市公司增持。因此，定向增发

未必摊薄每股收 益，应视增发 后注入

资产的质量而定。

案例 1 ：鞍 钢股份（000898）的配

股。鞍 钢 股份 2007 年 10 月为鲅 鱼 圈

港钢铁项目进行 配股筹资，项目投资

概算约为226 亿元，所募集的资金全

部用于营口鲅 鱼圈港 钢铁项目的建设

或归还银行贷款。鞍 钢股份按每 10 股

配 2.2 股的比例进行了配售，每股价格

15.40 元，共募集资金 170 亿元。由于

鲅鱼圈港钢铁项目的盈利贡献预计在

2009 年才能集中显现，因 此这次配股

对 2007 年 每股收 益的 稀释作用 仅为

5.3% ，但 对 2008 年的稀释作用 较 为

明显。另 外，由于 2007 年 11 月 A 股市

场出现了较大的调整，鞍钢股份在配股

后股价也一度由 38.6元跌至 21.72 元。

2、对公司资本结构和控制权的影响

公 司 采用权 益 方 式再融资后对资

本结构的直接 影响是降 低了资产负债

率，增强了企业的财务稳健性。对控制

权的影响应视具体的融资方式而定。就

配股和公 开 增发而言，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。而定向增发相对复杂，若对财务投

资者 和战略投资者增发，则会降 低大

股东的控股比例，但由于财务投资者

和战略投资者大多与控股股东有良好

的合作关 系，一般不会对大 股东的控

制权形成 威胁；若面向大股东增发以

收购其优质资产或实现集团整体上市，

则会提高大股东的控股比例，增强 大

股东对上市公 司的控制权。

3、对加权资本成本（W A C C）的影响

企业 进行再融资决策时需考虑的

一个非常重要的因素就是由债务资本

成本和权益资本成本两部分构成的加

权资本成本。上市公司以配股、增发等

权益方 式筹集的资本，其成本是一种

机会成本，这种机会成本可以采用资

本资产定价模型、股利收 益加增长率

法或债券收益加风险报酬法来进行估

算。一 般来说，权 益资本成 本高于债

务资本成本。权益方式再融资后，可以

增强企业的财务稳健性，有助于企业目

标资本结构的实现，但会在一定程度

上降低企业的加权资本成 本，增加企

业的整体价值。

4、对股价的影响

在发达的市场经 济国 家，上市公

司 配股、增发 方 案公布后市场 往往会中
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出现负面反 应，公 司 股价一般会随之

下跌。解释这一现象主要有两种理论，

即价格压力假设和信息不对称假设。

价格压力假设认为，公 司股 票的需求

曲线是向下倾斜的，不管是配股还是增

发，都会使公 司的股 票供给增加，从

而 导致股价下跌。信息不对称假设认

为，管理 当局对公 司 远景 和未来项目

具有信息优势，只有当经理们感到当前

股价高于公 司真实价值时才会通过发

行新股 方 式融 资，否则应 以债务方 式

融资，唯 此才能保证股东价值的最大

化。美国公司初次上市后，很少再通过

权益方 式 进行外部 融资，借款和发债

是主要的外部 融资方 式。有些 年份的

股票净发行量甚至为负数（即总体上企

业发行的股份少于购进的股份），如，

1999 年美国非农 业、非 金 融 业、制造

业净 借款 2 83 亿美 元，股 票的净发行

为-1 140 亿美元。

二、 我国上市公司再融资的
特点

我国上市公 司 再 融资的实务与美

国企业有很大不同。在股权分置 改革

之前，A 股流通股股东和非流通股股

东利 益割裂，非 流通股股东倾向于采

用配股、增发的形式剥夺流通股股东

利益（如非 流通股股东经 常放弃 配股

权）。加之上市公司过去很少发放甚至

不发放股利，将股权融资视作“免费的

午餐”，导致普遍患有“股权融资饥渴

症”。随着股权分置改革的基本完 成，

流通股股东和原来的非流通股股东利

益渐趋一致，上市公司普遍把市值管理

作为重要目标，股权再 融资开始表现

出 新的特点，通过折价的定向增发来

并购集团优质资产或吸引战略投资者

投资已 成为目前权益再融资的主流方

式。这一方式实现了流通股股东、控股

股东及战略投资者的“多赢”局面，有

利于上市公 司价值的最大化。此外，随

着我国公司债市场的快速发展，A 股上

市公司必将重新审视再融资方式，权益

再融资将逐步趋于理性。

从国内上市公司增发、配股后的股

价表现来看，投资者已不 再像以往那

样对上市公司的权 益融资方 式盲目追

捧。据 统 计，截 至 2007 年 12 月 4 日，

采取公 开增发的公 司有 21 家，其中跌

破发行价的就有 17 家；相比之下，120

家定向增发的公 司只有 12 家跌破发行

价，比例不足 10% 。由于定向增发普遍

采用 折价形式，并有一些集团资产注

入，因此，定向增发后上市公司的股价

上涨也在情理之中。

案例 2 ：沪东重机（600150，后更

名为中国船舶）的定向增发。沪东重机

2007 年 1 月 24 日公告拟向控股股东中

船集团及宝钢集团、上海电气等非公开

发行不超过 4 亿股的股票，以收购外高

桥造船厂及部分现金资产。经测算，注

入资产的收 购价格对应的市盈率和市

净率分别较市价有 74% 和 88% 的巨额

折扣，每股收 益由增发前的 1.02 元增

至 2 .26元。由于每股收 益的显著增厚

效应及增发时股市处于牛市阶段，沪东

重机的股价由增发前的 37.72 元最高上

涨至 300 元，成为两市第一高价股。

三、上市公司选择权益再融资

的决策要点

1、资本结构与资本成本的选择

筹资决策最重要的内容就是实际

资本结构与目标资本结构的对比。企业

首先应建立一个目标资本结构，然后按

此目标资本结构进行筹资。但实际中企

业很少能够精确地按照目标资本结构

筹资，主要原因是考虑发行成本，如新

股发行过少则发行成本高，不少公司都

是本年利用负债筹资，下一年再集中发

行股票筹资，使实际的资本结构在最佳

水平上波动。虽然目标资本结构的微小

波动对企业加权资本成本的影响较小，

但可以节约数量可观的发行成本。上市

公 司通过资产注入等外延方式 实现做

大作强后，应将融资所关注的重点逐步

转移到优化资本结构、降低整体资本成

本上，以促进企业价值的提升。

案例 3：贵州茅 台（600519）的 融

资决策。贵州茅台自2001年上市后，一

直没有进行股票的增发和配股，股本

的变动来自于资本公积转增股本和股

票股利。为保障对股东的回报，公司控

股股东在 股改 时承诺自2006 年度起

未来 三年在每年年度股东大会上提出

现金分红比例不低于当年实现可供分

配利润 30% 的分配预案，并保证在股

东大会表决 时对该议案投赞成 票。贵

州茅台2006 年的净资产收益率（R O E）

高达 25% ，股利支付率为30% 。若此时

增发股票，只会加重公 司的股利负担，

相比债务融资也不具有成本优势。另

外，从资本支出的角度来看，茅台的产

能由于受自然资源的限制，短期内也不

存在大规模融资的需要。因此，贵州茅

台选择不进行权益方式再融资具有其

内在合理性。

2、具体发行方式的选择

一是考虑相关法规的要求。《 上市

公司证券发行管理办法》（以下简称《 办

法》），明确规定了企业进行公开增发、

配股、非公开增发的各项特定条件，企

业在进行权 益再融资时，应充分考虑

《 办法》规定的各项条件，选择适合企

业并满足相关 规定的再融资方式。如，

《 办法》规定公 开增发的条件是最近三

个会计年度加权平均净资产收 益率平

均不低于百分之六，并以扣除非经常性

损益后的净利 润和扣除前的净利润低

者作为 计算依据。若企业达不 到公 开

增发的条件，则只能考虑其他的融资方

式。二是考虑项目的特点。如果再融资

是为了引进战略投资者、收购集团资产

以实现整体上市或向管理者实行股权

激励等特殊目的，则应选择定向增发；

否则应选择配股或公 开增发方式。
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公开 增发和配股对公司股价有一

定的消极影响，公司若选择公开增发和

配股需要有较好的市场状况进行配合，

否则易出现跌破发行价的情况。定向增

发往往对每股收益有增厚作用，受市场

状况的制约相对较小。另外，一些上市

公司的控股股东按股权分置改革要求

向流通股股东支付股 票对价后，导致

对上市公司的持股比例下降，控制权削

弱。为增强控股权，控股股东会通过二

级市场增持或定向增发。相比而言，定

向增发成本更低，实施更为便捷。

案例 4：驰宏锌锗（600497）的定

向增发。股改前，云南冶金集团总公司

持有驰宏锌锗 8 237.86 万股，占其总

股本的 51.49% ，属于绝对控股。送股

后，因持股比例下降驰宏 锌锗向云南

冶金集团定向增发，而云南冶金集团也

借此 注入优质资产，在继 续保持绝对

控股权的同时，实现了将上市公司做大

做强的目的。

3、时机选择

公 司在选择权 益再融资时应 注意

以下时机 ：（1）社会经济的发展态势。

社会经济的发展形势决定了企业和个

人的收入水平、投资能力及投资者的

信心，当国民经济处于增长繁荣时期，

企业和个人的收 入增加较快，居民投

资股市的欲望增强，股票的市场价格

一般会上涨；反之，股票 投资的总量

就会下降。（2）股市行情。进行权益再

融资的公司应选择在股市上扬、交投活

跃时配股、增发新股，以筹集足够的资

金。（3）银行 等金融机构的利率水平。

一般来说，企业和个人的资金是储蓄

还是投资，其中起决定性因素的是银行

金融机构的利率水平。通常投资和利

率是成反比关 系，即利率越高，投资越

少；利率越低，投资越多。相对来说，

应选择银行利率较低时或在利率将要

提高之前发行股票。（4）企业产品或劳

务的销售情况。企业 应选择产品或劳

务处于增长期、盈利较为可靠的时期

进行增发或配股，以提高对潜在投资

者的吸引力。

案例 5 ：万科（000002）的公开增

发。2007年 8 月 22 日万科公 告了公 开

增发 方案，拟向全体股东增发不超过

317 158 261 股普 通 股，投资 11 个房

地产项目，投资总额约为313 亿元，公

司 拟 募集资金 100 亿元用于项目的开

发建设，且投资的 11个项目均在 2008

年以后全部完工。公 开 增发前万科的

股份 总 数 为4 369 898 751 股，经 估

算该次增发会减少当年的每股收 益约

2.4% ，增发价为31.53元，增发股票的

动 态市盈率约为45 倍。由于万科增发

时 A 股市场正处于牛势阶段，其股价走

势强劲，因此，增发价格十分理想，成

功地为项目筹集了足够的资金。

4、融资规模的确定

权益再融资的规模大小会影响企

业的财务结构、财务风险和筹资成本。

企业在进行再融资规模决策 时，应考

虑政策对融资规模的限定，如发行股

票 融资的规模不能超过募集项目所需

资金，采用配股方 式 融资时拟配售股

份数量不能超过配售股份前股本总额

的百分之三十，同时把原股东认购股票

的数量未达到 拟配售 数量百分之七 十

视为发行失败的限制。而公 开 增发和

定向增发则没有对融资规模做出规定。

比较而言，配股的融资规模较小。此外

还要考虑公司规模和募集项目。公司经

营规模越 大，所需资金越多，可通过

定向增发向上市公司注入更多的资产。

5、价格确定

目前对增发和配股价格的主要政

策规定是，公 开 增发的发行价格应 不

低于公 告招股意向书前二十个交易日

公司股票均价或前一个交易日的均价；

定向增发的发行价格不低于定价基准

日前二十个交易 日公 司 股 票均价的百

分之九十。由于定价基准日的灵活性较

大，为保证定向增发的顺利进行，公司

应根据 情况及时 调 整定向增发价格。

公开增发的招股意向书公告日一般是

在证监会审核批复之后，因此，增发价

格和市价差异较小。公 司应 选择股价

处于上升时期作为公 开增发招股意向

书的公 告日，以获得较为理想的增发价

格。用较少数量的股票 筹集 到 相同的

资金，可减少对每股收益的稀释。前述

案例 5中，万科的公开增发就充分考虑

到了发行价格确定方面的规定，取得了

极为理想的融资效果。

（作者单位 ：财政部财政 科 学研

究所研 究生部）
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