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摘 要 

I 

摘  要 

融资策略的选择是公司理财研究的重要内容，融资策略的选择，将对上市公司

持续发展起到重要影响，融资策略的选择受公司所处行业，公司发展战略、经营情

况、投资者偏好、决策者偏好等诸多因素影响。正确的融资策略的选择，合理的资

本结构可以帮助企业快速提升价值。国有控股上市公司在股权融资和债务融资方面

都有一定的优越性，在融资方式的选择上更为从容，融资策略的选择也面临更大的

挑战。融资策略的选择将对公司资源配置产生直接影响，进而影响整个公司的发展，

合理的资本结构可以有效提高企业价值。企业必须考虑何种资本结构、融资方式的

选择才能最有利于企业的发展，所以根据企业发展情况选择合适的融资策略是企业

长期发展应重点关注的问题。 

本文选择的两家上市公司厦门信达股份有限公司（以下简称“厦门信达”）和

厦门国贸集团股份有限公司（以下简称“厦门国贸”）是同属同一国有控股股东下

的两家国有控股上市公司。主业均有供应链及房地产，两家公司上市时间相近，IPO

募集资金也相去不远。经过二十余年发展，两家公司的资产规模、盈利水平已经拉

开距离。本文通过对两家公司过往的融资策略选择特点以及融资效果进行比较分析，

并在研究分析的基础上对厦门信达提出融资建议。本文总共包括五部分： 

第一部分为绪论部分，主要介绍阐述课题研究背景和意义。 

第二部分主要介绍融资理论和融资方式选择的分析成果等相关理论工具。 

第三部分包括第三章和第四章，对中国上市公司的股权融资和债务融资的发展

历程，融资方式选择的影响因素进行总结，对国有控股上市公司融资方式进行分析。 

第四部分包括第五章和第六章，对厦门信达和厦门国贸自上市以来，融资策略

的选择进行比较分析。对两者具体融资行为及偏好进行比较，提出两家公司融资策

略选择的成功与不足。 

第五部分包括第七章和第八章，根据厦门信达目前的情况，对公司融资策略的

选择提出意见和建议，并进行可行性分析。根据研究结果，对融资策略选择进行总

结。希望本文能有一定的借鉴意义。 

 

关键词：厦门信达；融资策略；比较研究  
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Abstract 

II 

Abstract 

The selection of financing strategies has always been an important area of research in 

corporate finance, as it affects the sustainable development of a listed corporation. 

Influence factors of it include the industry of the corporation, its development strategy, 

business conditions, the preference of investors and a lot more. The financing strategy and 

the capital structure, if chosen properly, will promote the value of the corporation 

rapidly.Further, for the listed State-owned-enterprises (hereinafter referred as SOE), its 

advantage of equity financing and debt financing makes the selection of financing 

strategies easier yet more challenging at the same time. 

This paper chooses Xiamen Xindeco and Xiamen ITG as its objects of study. Both 

companies belong to the same state-owned parent corporation and went public at short 

time difference. And they both engage in the business of supply chains and real estate 

development. Also, there are no big differences between the amounts of funds they raised 

from their Initial Public Offerings (IPO). However, as 20 years passed by, the asset size 

and profitability of the two companies became disparate noticeably. In order to give 

suggestions on finance of Xiamen Xindeco Ltd., this paper compares the selection of 

financing strategies and its effect of the two companies, which includes the following five 

parts: 

Part I, an introduction to the research topic, including research background and 

implication; 

Part II, summary of financing theories and research findings on the selection of 

financing strategies; 

Part III consists of chapter 3 and 4, a comprehensive review of the history of equity 

financing and debt financingof Chinese listed corporations, their preference of financing 

selection and relevant impact factors with special statistical analysis of financing strategies 

of listed SOE; 

Part IV includes chapter 5 and6, the comparison between Xiamen Xindeco’s and 
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III 

Xiamen ITG’s preference and selection of financing strategies and a conclusion of their 

respective strengths and disadvantages. 

Part V includes chapter 7 and 8. Chapter 7 is composed of suggestions and 

feasibility analysis regarding financing strategies selection given to Xiamen Xindeco 

based on its current situations. Chapter 8 is an conclusion on selection of financing 

strategies in line with the aforementioned research. The author wishes to provide useful 

reference through this paper. 

 

    Key words: ；Xiamen xindeco ；Financing Strategy；Comparative Analysis 
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第一章  绪论 

1 

第一章  绪 论 

第一节  研究背景、意义及对象 

融资策略的选择是公司理财研究的重要内容，融资策略的选择，将对上市公司

持续发展起到重要影响，融资策略的选择受公司发展战略、所处行业、经营情况、

投资者偏好、决策者偏好等诸多因素影响。正确的融资策略的选择，合理的资本结

构可以帮助企业快速提升价值。 

融资有内源融资与外源融资两种基本形式。外源融资又分为股权融资与债务融

资。随着资本市场的不断创新，监管理念的不断更新，公司可以选择的融资方式越

来越多。上市公司可以直接利用资本市场，进行股权融资，相较于未上市的公司，

上市公司拥有得天独厚的发展助力。资本市场为上市公司提供了丰富的股权融资方

式：如可转换公司债券、公开发行股票、非公开发行股票、配股、换股并购等。股

权融资为上市公司取得长足发展提供了强大的外力支持。在债务融资方面，国有公

司因为国有背景而倍受银行等资金提供方的青睐，在债务融资方面比非国有公司更

有优势。国有公司在债券评级、债务融资成本方面往往也比较有优势。国有控股上

市公司做为上述两者的结合体，在融资方式的选择上更为从容，同时意味着融资策

略的选择也面临更大的挑战。融资策略的选择将对公司资源配置产生直接影响，进

而影响整个公司的发展。公司融资策略的选择受多方面因素的影响，如融资成本、

融资时间、融资金额、企业发展阶段、经营层融资风格等等。合理的资本结构可以

有效提高企业价值，合适的融资方式有利于企业发展。 

有很多学者对公司股权融资与债务融资的优劣势进行分析，亦有学者针对目前

股权融资的公开发行、配股、定向增发的发行成本、发行后公司业绩情况、发行方

式选择的影响因素进行分析，同时也有对半股权融资如可转债等融资方式进行专题

研究。所有分析结论最终需落于企业实际应用中，方能检验分析结论，使研究结果

能辅助公司发展。 

本文通过选取属于同一控股股东的两家上市公司——厦门信达股份有限公司

（以下简称“厦门信达”）和厦门国贸集团股份有限公司（以下简称“厦门国贸”）

——进行比较研究。两家上市公司主业均有供应链及房地产，上市时间相近，IPO募
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集资金也相去不远。经过二十余年发展，截至 2015年底，厦门信达与厦门国贸的资

产规模、盈利水平已经拉开距离。这充分说明了选择合适的融资策略是企业长期发

展应重点关注的问题。两家公司过往的融资策略选择有何特点，融资后效果如何，

是否是直接影响公司发展进程，本文将进行重点分析。通过比较分析后，总结借鉴

经验，寻找适合厦门信达发展的融资策略是本文的主要目的，希望对厦门信达融资

策略的选择有一定的现实参考意义。 

第二节  研究思路及方法 

本文采用理论与实践相结合的方式，在应用学界关于融资理论和融资方式选择

的分析成果基础上，结合中国资本市场的发展以及目前融资方式不断创新的实际情

况，对厦门信达和厦门国贸的融资策略选择做具体分析，从中找出各自决定融资方

式的重点考虑因素，以期找到融资策略选择的成功与不足。同时根据厦门信达目前

的情况，结合资本市场对公司的影响，对公司不同时期融资策略的选择提出意见和

建议，希望能对提高公司融资决策的有效性，加速公司发展有所助益。 

本文主要研究思路如下： 

第一章，绪论部分，主要介绍阐述课题研究背景和意义。 

第二章，介绍融资理论和融资方式选择的分析成果等有关理论工具。 

第三章，对中国上市公司的股权融资的发展历程，股权融资方式的选择偏好及

影响因素进行总结，对国有控股上市公司股权融资方式进行统计分析。 

第四章，对中国目前债务融资方式进行整理，针对创新及主流的债务融资方式

的适用条件及对公司的影响进行分析。对国有控股上市公司债务融资方式进行分析。 

第五章，对厦门信达和厦门国贸自上市以来，融资策略的选择进行比较分析。

对两者具体融资行为及偏好进行比较，同时进一步分析不同融资策略对两家公司发

展的影响。 

第六章，根据比较分析结果，提出两家公司融资策略选择的成功与不足，同时

参考其他公司的发展案例，总结可借鉴经验。 

第七章，根据厦门信达目前的情况，对公司融资策略的选择提出意见和建议，

并进行可行性分析。 

第八章，根据研究结果，对融资策略选择进行总结。 
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本文主要的研究方法： 

1.查阅文献法。结合厦门信达和厦门国贸的相关信息，查阅有关文献资料，了

解两家公司的行业背景与企业发展战略。 

2.市场调研法。通过实地考察、人员访谈等方式对厦门信达和厦门国贸的相关

资料进行收集。 

3.理论与实践相结合的方法。将获取的资料进行分析对比，根据资本市场的发

展情况，结合相关理论，提出厦门信达的融资策略建议。 
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第二章  融资理论概述 

第一节  融资的来源 

按照融资的资金来源，可以把融资形式分为内源融资和外源融资两种。 

一、内源融资 

内源融资是指企业通过自身的积累和正常的经营活动筹集资金。因是企业自有

的资金，企业在使用时有较大的自主性，财务成本较小，不需要另行支付融资成本，

只需考虑相应的机会成本，风险较低。同时其因局限于自身的积累，所以融资规模，

融资速度有较大的局限性。 

二、外源融资 

外源融资是指企业通过一定方式向企业之外的其它经济主体筹集资金。外源融

资主要包括股权融资和债务融资。 

股权融资是指企业的股东愿意让出部分企业所有权，通过企业增资的方式引进

新股东的融资方式，总股本同时增加。股权融资所获得的资金，企业无须还本付息，

但新股东将与老股东同样分享企业的赢利与增长。股权融资是上市公司从证券市场

取得资金的重要渠道。证券市场为上市公司提供了丰富的股权融资方式：公开发行

股票、非公开发行股票、配股、换股并购、可转换公司债券等。 

债务融资是指企业通过借贷的方式进行筹资，债务融资所获得的资金，除了要

承担资金的利息，在借款到期后需向债权人偿还本金。债务融资是上市公司营运资

金短缺较为快速的解决办法。目前随着银行间市场的不断创新，上市公司除了一般

传统的银行借贷、授信等债务融资的方式，还有日渐完善的债券市场，除了原有的

公司债、企业债、短期融资券、中期票据等，现在还衍生出超短期融资券、永续债、

定向债务融资工具、中小企业私募债券等等。 

与内源融资相比，外源融资具有较高的融资效率，它通过借助外部主体为企业

提供资金，资金规模可以远大于公司目前的净资产规模，不受限于企业自身的积累

情况。但外源融资有较高的成本，外源融资除需要支付各项融资费用外，股权融资
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的参与投资者有投资回报的要求，债务融资需要支付利息费用。同时外源融资也面

临着较高的风险，股权融资面临着股权转移带来的所有权、经营权的变更风险，债

务融资若出现支付危机，将面临极高的财务风险，甚至破产。由证监会审核的股权

融资与债务融资的主要方式如图 1-1 所示： 

 

 

 

图 1-1:再融资的主要方式 

资料来源：根据作者自行整理 

第二节  资本结构概述 

资本结构①是指企业各种资本的价值构成及其比例关系，是企业一定时期筹资组

合的结果。企业一定时期的资本可分为债务资本和股权资本，也可分为短期资本和

长期资本。广义的资本结构是指企业全部资本的构成及其比例关系。而狭义的资本

结构是指企业各种长期资本的构成及其比例关系，尤其是指长期债务资本与（长期）

股权资本之间的构成及其比例关系。最佳资本结构便是使股东财富最大或股价最大

的资本结构，亦即使公司资金成本最小的资本结构。资本结构反映的是企业债务与

股权的比例关系，它在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决定着企业未

                                                        
① 中国注册会计师协会.财务成本管理[M].北京：中国财政经济出版社，2011.29-146 

非公开发行 

公开增发 

配股 

可转换公司债券 

优先股 

分离债 

公司债券 

权益型 

混合型 

债券型 

上市公司 

再融资方式 
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来的盈利能力，是企业财务状况的一项重要指标。本文所说的资本结构为公司短期

及长期负债与所有者权益的比例。合理的融资结构可以降低融资成本，发挥财务杠

杆的调节作用，使企业获得更大的自有资金收益率。 

第三节  融资相关理论及融资策略的类型 

一、早期传统资本结构理论 

早期传统资本结构理论由美国著名经济学家大卫·杜兰特在其发表的《企业债务

与权益成本计量方法的发展和问题》报告中做了比较全面、系统的阐述。这种理论

划分为三种类型，即：净收益（NI）理论、净营业收益（NOI）理论和传统折中理论。

净收益理论认为当负债比率达 100%时，企业的加权平均资本成本最小，企业价值最

大。净营业收益理论认为资本结构与公司价值无关，即不存在最佳资本结构，融资

决策也无关紧要。传统折中理论是一种介于这两种极端观点之间的折中观点。按照

这种观点，增加债权资本对提高公司价值是有利的，但债权资本规模必须适度。运

用财务杠杆会引起股权融资成本的上升，但是如果在一定幅度内，股权融资成本的

上升能由债务融资成本的下降抵销，企业的加权平均成本下降，可以产生收益。即

最佳资本结构是企业加权平均资本成本从下降变为上升的转折点处的资本组合为最

优。 

二、现代资本结构理论 

以 MM 理论为基础，通过逐步修正假设条件而形成的一系列资本结构理论即为

现代资本结构理论。主要有 MM 理论和权衡理论。 

（一）MM理论 

MM 理论被称为现代财务理论的开山之作。MM 定理由最初的不考虑公司和个人

所得税假定，得出公司的资本结构与公司的市场价值无关的结论，不存在最佳资本

结构。而后的修正模型，引入了公司所得税和个人所得税。在考虑公司所得税的情

况下，由于负债的利息是免税支出，可以降低综合资本成本，增加企业的价值。一

旦提高企业所得税，企业就会将资金从股票转移到债券上，以获得减税效应，随即

带来企业负债率的提高；一旦提高个人所得税，并且股利税率低于债券利息税率，

资金就会从债券转移到股票，此时企业的负债率降低。因此，公司只要通过财务杠
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