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股权再融资有哪些主要特点(股权再融资的主要特点)

什么是债权融资？

对于创业者，股权融资的概念应该很熟悉，毕竟企业在成立初期，既没有足够
的有形资产，比如土地、厂房、设备等，想借债也没有抵押物，所以初创企业
只能通过股权融资来筹集资金。

但是我们也发现中石油、中石化、腾讯、阿里这些知名企业，除了在公开市场
发行股票进行融资，为什么还要进行债券融资呢？债券融资和股权融资有什么
本质区别？

如果企业无法在约定的时间内支付固定的收益，也就是我们通常说的“还本付
息”，债权人可以行使法律的权力，来迫使企业进入到破产诉讼。这是债权融
资和股权融资最主要的区别。

债券的本质是什么？

什么是债券？
债券本质上就是一个合同，是在债权人和债务人之间的这样一个契约，在契约
里清楚地写着我管你借了多少钱，利息是多少，约定在什么时候把本金还给你
。
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在企业债的契约里，企业是债务人，它向公众发债，就等于向公众来借钱，而
债权人，实际上就是企业债的投资人。

债券之所以有价值，就是因为债权人，或者说投资人买了企业的债券以后，我
实际上拥有了未来获得现金流的权利，我在每一年都可以获得债券的利息，同
时在债券到期的时候，我还能拿回本金。所以，债券不是一个空头支票，它是
公司向债权人对于未来现金流的承诺。

一个企业什么时候可以发债？
一定是它拥有良好的社会信用的时候，它才能够发债。因为一般的公众投资人
，没有这个时间和能力去深入地了解企业的信息，所以，他只敢把钱借给那些
非常大的、很成熟的、有很好的社会声望的企业。

试想一下，如果说一个大央企，像是中石油来发企业债，同时，你家乡的一个
小企业也来发企业债，你更放心谁？更愿意把钱借给谁，去买谁的企业债呢？
毫无疑问，你更愿意去买中石油的企业债。

怎么给债券定价？
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要给债券定价，我们首先要理解一个非常重要的知识，就是“贴现”。它其实
就是把未来的一个现金贴成现值，简称“贴现”。

要理解贴现，首先要理解利率的概念，做过存款的人应该都能理解利率。比如
你接给甲100元，期限一年。那么实际上你就是放弃了这100元带来的立即快
感和效用，本来你可以吃一顿大餐或者看一场电影。那么对于这种忍耐，肯定
要获得补偿，如果甲补偿你5元，一年后还你105元，实际上，这笔借款的利率
就是5%。

通过利息这个例子你就知道，
今天的100块钱，跟一年以后的100块钱是不一样的，它一定比一年以后的100
块钱更值钱。

贴现的概念，实际上就是把我刚才说的那句话反过来，也就是说，我知道我一
年以后会有
一个105块钱的收入，
那么，它相当于今天的多少钱？
如果利率是5%的话，一年以后的105就相当于多少钱？就是105÷（1+5%）
。

理解了贴现的概念之后，我们怎么给债券进行定价呢？
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其实核心就是两步：第一步，列出这个债券会给你带来现金流的数量和时间点
；第二步，把这些未来的现金流全都贴成现值，然后加在一起，这就是这个债
券的价格。

比如说一家企业现在发行一个债券，它的面值是1000块钱，这个债券十年以后
到期，它的票息率是5%。

那么，你就可以画出一个时间轴，第一年， 他要给我票息5%，1000×5%就
是50块钱；第二年也要给我同样的票息，50块钱；第三年，也是50块钱；到
第十年的时候，他还是要给我50块钱的票息。

但是，在第十年的时候，这个债券到期了，他要把1000块钱本金还给我。好，
现在，我们把所有的这些未来的现金流全都列出来，包括第一年的50块钱，第
二年的50块钱，第三年的50块钱等等，还有第十年的1050块钱，我们第一步
就完成了。

然后，我把10个未来的现金流全都贴现，再把它们加在一起，最后我得出的数
字是多少？是926块3，它就是这个债券的价格。

那么，它最核心的经济学的直觉是什么呢？今天我愿意支付926块3毛钱，来购
买这样一个债券，这个债券赋予了我未来10年的现金流的权力。在这10年里边
，
第一年到第九年，每年我有50块钱的现金流入，在第十年我有1050块钱的现
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金流入，这一整套的权利，在今天价值926块3毛钱。

债券融资和股权融资都是外部融资，也就是到企业等外部去找钱。企业在初创
阶段，更多是采用股权融资，但拥有良好的社会信用的时候，就可以考虑债权
融资了，毕竟债券融资比股权融资的成本更低，受的限制更小。此外，我们还
详细解释了企业发债是如何定价的。
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