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第四章  权益融资

本章主要介绍：吸收直接投资和发
行股票融资两种权益资金的筹集方
式。
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第四章  权益融资

• 4.1 非股票方式融资
• 4.2 股票方式融资



4.1 非股票方式融资

• 4.1.1 资本金制度
• 4.1.2 吸收直接投资

• 注：根据我国有关法律规定，合伙企业、
独资企业和有限责任公司权益融资的主
要方式是吸收直接投资，并形成企业的
资本金



4.1.1 资本金制度

• 企业的资本金是企业所有者为创办和发展企业
而投入的资本，是企业股权资本最基本的部分。
企业资本金因企业组织形式的不同而有不同的
表现形式，在股份制企业中称为“股本”，在非
股份制企业中称为“投入资本”

• 为了保证企业的正常经营，国家会对企业设立
所应筹集的最低资本金数额做出限制规定，即
规定所谓的法定资本金数额。



4.1.2 吸收直接投资

• （一）吸收直接投资的种类
– 1.吸收国家投资，主要是国家财政拨款，由
此而形成国家资本金。

– 2.吸收企业、事业等法人单位的投资，由此
而形成法人资本金。

– 3.吸收城乡居民和企业内部职工的投资，形
成个人资本金。

– 4.吸收外国投资者和我国港澳台地区投资者
的投资，形成外商资本金。



4.1.2 吸收直接投资

• （二）吸收直接投资的出资形式
–货币资金投资
–实物投资
–无形资产投资



4.1.2 吸收直接投资

• （三）吸收直接投资的程序
– 1.确定吸收投资所需的资金数量
– 2.联系投资单位，商定投资数额及投资方式
– 3.签署投资协议，付诸实施













2.普通股股票的价值

• （1）票面价值
• （2）账面价值（每股净资产）
• （3）清算价值
• （4）市场价值（市场价格）



3.普通股的分类

• （1）根据投资主体不同，分为国家股、法人
股、个人股和外资股① 

• （2）按股票购买和交易的币种不同，分为A股
和B股 

• （3）按股票上市地点的不同，分为H股、N股
等 

• （4）是否记名，分为记名股票和无记名股票
• （5）发行时间的先后，分为新股和旧股
• （6）根据有无面值，分为有面值股票和无面
值股票



4.2.1 发行普通股

• （二）普通股的首次发行
– 1.首次发行普通股的资格和条件(p.83) 
– 2.股票首次发行的程序
– 3.重要申报文件 
– 4.招股说明书的编制 
– 5.股票发行的核准
– 6.股票发行的保荐制度
– 7.股票的销售
– 8.承销商的选择与发行发案的设计 



7.股票的销售——（1）承销方式
• 股票的承销业务采取代销或包销方式
• 代销——是指证券公司代发行人发售股票（或其
他证券），在承销期结束时，将未售出的股票全
部退还给发行人的承销方式

• 包销——是指证券公司将发行人的全部股票（或
其他证券）按照协议全部购入或者在承销期结束
时将未售出的剩余股票全部自行购入的承销方式。
– 全额包销——指证券公司将拟发行人的全部股票自行购
入，再向社会发售的包销

– 定额包销——指证券公司将拟发行人的部分股票自行购
入，再向社会发售的包销

– 余额包销——指证券公司承诺在股票发行期结束时，将
未售出的股票全部自行购入的包销



7.股票的销售——（1）承销方式

• 代销的方式对证券公司来说其风险较小，所代销的股票如果
在承销期结束时不能全部售出也不会承担任何经济责任或承
受经济损失，但其所获收入也较低。包销的方式对发行人较
为有利，这时发行风险已全部转嫁给了承销商，但一次发行
的发行费用相对代销而言要高出许多，承销商如果承销成功，
其收入相应较高。

• 当股票发行规模较大时，承销商所承担的风险也相应增大，
单独一家证券公司的实力往往不足以胜任。因此，我国《证
券法》规定，“向社会公开发行的证券票面总值超过人民币
5000万元的，应当由承销团承销。承销团应当由主承销和参
与承销的证券公司组成”。 



7.股票的销售——（1）发行价格

• 根据股票发行价格与其面值的关系，股
票的发行价格可分为平价发行、市价发
行和中间价发行。

• 根据我国的有关规定，股票的发行价格
不得低于其面值，即不得折价发行 

• 新股定价问题，是发行人和承销商十分
关注和必须认真解决的一个问题



7.股票的销售——（1）发行价格

• 我国证券监督管理部门对股票的首次发行价格确定非常关注，
并对具体的定价方式做过多次规定，根据这些规定，我国上
市公司股票首次发行价格的确定方式历经变化，具体过程如
下：

• 2019年发行额度的发行价格＝发行当年全面摊薄每股收益×市
盈率

• 2019年发行额度的发行价格＝发行前三年平均每股收益×市盈
率

• 2019年发行额度的发行价格＝发行当年加权平均每股收益×市
盈率

• 其中：
• 发行当年加权平价每股收益＝[发行当年预测税后利润×(12－
发行月份)÷12]÷加权总股数

• 加权总股数＝发行前总股数＋本次公开发行股本数×（12－发
行月份）÷12   



7.股票的销售——（1）发行价格

• 2019年度中国证监会规定，新股初次发行采取协商定
价的方式，参照同行业上市公司的市场表现、股票市
场整体表现及新股发行情况等确定发行价格，提交定
价分析报告供审批。

• 尽管中国证监会与2019年3月8日公布了其关于新股定
价的最新规定，但协商定价依然需要询价对象提供具
体的定价根据，定价根据基本上依据2019年的定价公
式来确定

• 不难看出，尽管定价公式中的具体内容几经变化，但
其基本原则都是相同的，即以税后利润和市盈率作为
基本参照物。只是为了使根据税后利润和市盈率确定
出的发行价格更能反映公司的实际经营情况和上市后
的表现，对两者的计算依据做了一定的调整。
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