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一、         常见的两种股票发行方式 

 

（一）存量发行 

从股票市场的发展史来看，存量发行上市方式是股份公司上市的最古老
的方式之一，存量发行是国际上大股东股份流通上市的惯用做法，通常被称
为公开发售。这种方式的含义是，大股东将其持有的股份向投资者出售，然
后将这部分股份在交易所挂牌交易。上市公司没有获得新融资，原大股东退
出或部分退出。即股份制公司的原股东拿出自己的一部分股份给社会投资者
认购，新投资者进入公司股东队伍。 

存量发行其实质是股份公司所有股票挂牌，同时原有股东变现的过程。
新股东手中的股票来源于老股东，是老股东转让的。因此与老股东手中的股
票同权同价。在我国港交所主板上市的公司一般采用存量发行，一部分股票
拿出来卖给市场认购人，另一部分由公司发起人持有，过一段时间再上市流
通。 

（二）增量发行 

另一种发行方式是增量发行上市，这个现象在九十年代末的美国发起，
当时美国正经历科技股泡沫。创办人会以独立资本成立公司，并希望在牛市
期间通过首次公开募股集资(IPO)。在美国，大部分首次公开募股集资的股票
都会在纳斯达克市场内交易。很多亚洲国家的公司都会通过类似的方法来筹
措资金，以发展公司业务。 

增量发行上市就是现在流行的IPO(首次公开发行股票)，预上市公司先确
定项目，然后再确定需要募集的资金数目，最后向股市发售新股，募集来的
资金必须按照招股说明书所列资金用途使用。改变招股说明书所列资金用
途，必须经股东大会作出决议。 

增量发行是在原企业总股份之外再另外创造（发行）一部分新的股票来
供新的投资者认购，新投资者入资后成为股东，募集的资金存于股份制公司
中。在这个过程中股份制公司的总股本增加，股东数也增加。这样就可以实
现老资本和新资本的合并。在这个环节中新股票和老股票也是同权同价的。
但在这种发行方式中，新股东所取得的股票与存量发行的方式不同，它并非
来源于原股东的转让、减持。再者就是新投资者将自己的认购资金按“同股
同权同价”折算来的。 

以上两种股票发行方式是世界上各国普遍采用的发行方式，但这两种方
式都是建立在股份全流通，同股同价，市场定价，价值认同的基础上的。 

二、         我国股票发行方式的现状和问题 

股权分置改革以前我国实行的股票发行上市模式是完全不同于以上两种
世界模式的。由于我国股票市场起步晚,风险大,并且肩负着推进改革及为国
企改造[2]服务的任务,所以决定了我国股票市场一开始就带有浓厚的行政色
彩。从表面上看我国原来实行新股发行上市与第二种“增量发行”的IPO方式
似乎一致。实际上是有本质区别的，最大的区别就在我国原来把上市股票分



为流通股和非流通股。 

我国于2005年5月启动股权分置改革，到现在已基本完成。其本质是要把
不可流通的股份变为可流通的股份，真正实现同股同权。股权分置问题的成
功解决,对上市公司的健康发展起到非常重要的作用,有效提高了上市公司的
质量和投资价值。所有股东利益一致, 非常有助于上市公司的发展和业绩的
提高。 

股权分置改革后，我国新股上市是真正意义上的IPO，欲上市公司先确定
项目，然后再确定需要募集的资金数目，最后向一级市场发售新股，募集来
的资金主要用于原先确定的项目，这样一来使得如果公司没有项目，就不能
上市。因此也给市场带来了一些问题： 

（一）虽然我国股票市场正在不断加强监管，但由于我国上市公司普遍
存在“融资饥渴症”，超额募集资金现象不断，一些公司甚至以拼凑项目融
资。从2000年的各公司年报来看，超额募集资金基本都为产生新的投资方
向。监管部门虽然出台政策限制融资规模，但并没有解决IPO公司融资规模与
投资进度不成比例的问题。这样就会造成资金的闲置问题。典型的例子如200
0年4月上市的安泰科技，实际募集资金是其拟募集项目所需资金的1.65倍，
而其未投资金占募集资金的比重高达86.3%，由于没有合适项目，超额募集资
金全部转为了国债和银行存款。 

（二）在资金使用上，变更募集资金投向频繁。募集资金是我国资本市
场上重要而且稀缺的资源。募集资金的使用、使用对公司未来的利润增长非
常重要。它决定着一个公司在未来的增长潜力，也是投资者判断股票投资价
值的重要参考。但由于某些公司在进行申报时所列项目没有经过科学的论
证，或者根本没有投资价值，这类IPO公司在获得资金后变更资金投向是必然
的。据2006年统计，2004年，上市公司在国内A股市场募集资金899.32亿元，
到2006年已有564.98亿元按原计划投入使用，另有113.20亿元拟变更或已变更
募资投向，变更比例为12.59%。2005年全年共有20家上市公司在国内A股市
场募集资金，募资总额为334.72亿元，到2006年第一季度，有296.81亿元募集
资金已按原计划使用，而拟变更或已变更募资投向的资金有10.3亿元，变更
比例为3%。变更比例减少的主要原因是国家加大了监管力度。 

（三）相当多的公司募集资金效益低下。相对于筹措资金是极大的热情
而言，上市公司资金使用效率存在问题，到2007年2月份还有103家公司戴着S
T帽子，由此看来相当多的公司在融得资金的使用上出现败笔。一些公司刚开
始融资的时候净利润或财务报表还好看一些，但随着投资的深入，企业业绩
会出现滑坡，其主要原因除了行业竞争激烈外，还有上市公司投资失误。而
且，有些企业并不需要资金，企业上市只是为了扩大企业的知名度，和改善
公司的治理环境，通过上市使企业变得更加正规。而这些资金充足、公司结
构完善的好企业也是A股市场需要的，但现在在中国A股上市首先就要有融资
项目，使得这些企业只能去“创造”一些项目出来，来迎合股市的政策。 

（四）资金闲置日趋普遍。募集资金闲置是资本市场的一种不正常现
象，集中体现了IPO上市公司在项目融资、招股过程的随意性和不严谨性。近
年来，上市公司资金闲置现象已非常普遍，从2006年第一季报来看，1330家
上市公司货币资金余额为5269亿元，其中用于短期投资的资金为992亿元，占
比19%。一般来说，上市公司闲置资金主要有四大投向：基金、国债、股票
或期货。由于上市公司闲置资金具备良好的流动性和较低的风险偏好，所以
选择投资基金和国债较为普遍。随着牛市的来临很多公司多把大量闲置资金
投入股市，主要在申购新股方面，康佳拿出4.5亿元打新股；建发股份于2007
年8月24日召开四届三次董事会及四届二次监事会同意根据市场实际情况打新
股。为闲置资金寻求最佳用途是上市公司维持股东权益，但如果闲置资金成
为闲置资金并滥用就有违股东利益了，不利于资源的优化配置和整个国家经
济的长期发展. 
三、与IPO发行方式相比存量发行的优势 

在我国A股市场上只看到公司IPO发行上市，却看不到有哪家公司存量发
行。究其原因，主要是一方面国家监管部门不提倡，另一方面就是上市公司
存在上市“圈钱”的误区。但在有关法律上找不到相关规定，根据《中华人
民共和国证券法》第十条规定：“公开发行证券，必须符合法律、行政法规
规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门核
准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。”公司存量发行属
于公开发行证券的行为，依据《证券法》第十条的规定，应当报经国务院证
券监督管理机构即中国证券监督管理委员会核准，未经中国证监会依法核
准，公司不得公开发行存量股。《证券法》还对公开发行新股应当满足的条
件进行了规范（第十三条），但对存量股的公开发行条件却未有相关规定，



也未授权中国证监会制定相关条件。因此，公司公开发行存量股只要符合
《公司法》、《证券法》关于证券发行的一般规定，中国证监会就应当核
准。但是如果国家批准存量发行方式，《公司法》中第一四二条是需要修改
的，《公司法》第一四二条规定“公司公开发行股份前已发行的股份，自公
司股票在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让”。存量发行就意味转
让股票，如果“不得转让”就与存量发行相矛盾。 

那些资本金充足，并不需要社会资金的业绩优良的企业上市只是想将资
本大众化，分散风险；提高股票的变现力；提高公司知名度，吸引更多顾
客；便于确定公司价值。对于这些企业是否应该考虑存量发行呢？查看相关
资料，2005年时，中国证监会曾经提出过“研究推出首次发行股票公司存量发
行试点”，但由于当时的主要工作是股权份制改革，存量发行试点的工作就搁
置了，而且对于当时以募资为主流市场来说，券商也会推荐IPO上市。那么相
对于增量发行存量发行有什么优点呢？ 

（一）存量发行有益于市场稳定。企业存量发行上市后，仅仅是原有老
股东拿出手中所持有的股权卖给二级市场投资者，这样该公司的总股本并不
会变化，只是老股东的股权比例减少了，并通过出售股权引进了新股东，老
股东也在引进新股东的同时实现了减持或者兑现。但对于老股东而言，不必
担心新增股本会摊薄收益，因此，业绩迅速变脸的可能性不大，对市场的业
绩摊薄效应就不明显，市场的抛压相应减少。有利于降低市场的波动风险。
这类企业如果想融资，也可以在有有价值项目时，向市场发行新股，来筹集
资金。 

（二）存量发行有益于成熟企业发展。相对于增量发行来说，存量发行
主要有两个特点，一融资的目的是为了减持变现，而不是为了融资。二是不
会增加总股本，不会因项目失利而引发业绩变脸。由此看来，存量发行的风
险要远远低于增量发行，毕竟在目前圈钱为主的市场里，部分企业为了募集
更多的资金，往往会夸大项目的盈利能力并做多往年的利润。 

在我国如果可以实行存量模式发行股票上市，更有利于优化资源配置，
对于欲上市公司来说，如果没有有价值的投资项目也不用挖空心思去想。这
样一来欲上市公司和券商都会轻松一些，不会产生募集资金闲置和运作效率
的问题，存量发行将改变上市公司轻改制重筹资的现象，有助于提高证券市
场的整体功能，对股市的长远发展有利。 

四、未来发展方向 

从以上分析我们了解到，虽然我国证券市场的改革不断深入，但可以看
出市场机制还不完善，还存在着各种问题。在未来应该会出现存量发行和增
量发行共存的局面。因为我国目前证券化率水平还比较低，远低于发达国家1
00%以上的水平。要解决这样的问题，就要吸引更多的优质企业上市，来做
大做强我国的A股市场，实行存量发行更有利于优质蓝筹企业进入。 

2006年以来，随着股权分置改革基本完成和大牛市的来临，中国在海外
上市公司纷纷计划回归A股。众所周知，优质企业在本土上市是大势所趋，
因为本土市场是优质企业生存和发展的根本所在，本国投资者相对于外国投
资者来说对这些企业经营状况更了解，会吸引大量的资金进入市场。同时，
这些优质成熟企业，也正是优化我国股市环境所需要的，由于这些企业大多
数拥有雄厚的资金实力，存量发行，更有利于这些企业的发展。 

同时，我国还存在着许多需要资金的中小型企业，这些企业生命力强充
满活力，但又苦于资金上的短缺，这些企业希望通过IPO方式上市募集资金，
上马新项目来加速发展。对于这样的企业就应该避免存量发行，因为即使存
量发行了，还要再发行新股，募集资金。我国大力发展的中小板市场就是为
了规范小公司的公司治理情况，和为中小企业解决资金问题。 
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Abstract: The current way of the business enterprises in our count



ry public shares(IPO) and the mode which is used in other countries
(fixedness capital offering ) are analisised and compared in this p
assage.We can receive the conclusion that the high-quality business 
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