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企业融资方式 

内源融资 

   企业的自有资金和在生产经营过程中的资金积累部
分 

外源融资 

权益融资（直接融资） 

债务融资（间接融资） 

租赁与项目融资 



权益融资 

公开发行 

首次公开发行 （IPO） 

增发股票 

 公开增发：不论目前是不是该上市公司的股东，都可以
申请购买公司增发的新股。 

 配股发行：指向现有股东出售普通股。 

私募发行 

私募融资：私募是相对于公开发行而言的，大量私募资本
的投资是由机构投资者 

风险资本：由投资者个人或群体向私人公司提供以换取公
司所有权份额的权益资金。  

优先股筹资 

 

 



债务融资 

短期债务融资 

短期借款 

商业票据 

商业信用 

短期融资券 

长期债务融资 

有担保债券和无担保债券 

可转换债券和不可转换债券 

可赎回债券和不可赎回债券 

浮动利率债券和固定利率债券 



租赁融资 

定义 

 在租赁契约下，资产的所有者（出租人）授予另一方（
承租人）在规定的租赁期内独家使用该资产的权利，来
换取规定的一系列款项。租约常给予承租人可选择续租
或购买该资产的权利。 
 

类型 

经营性租赁 

融资性租赁 

杠杠租赁 



项目融资 

当一个项目包含下列两个特点时，可能进行项目融资。 
 
该项目由一项分离的资产或一组分离的资产构成。 

该项目的经济前景，以及发起人或第三方所作出的承诺
，能保证项目会产生足够的收入，扣去营业成本后，可
偿还该项目的债款。 
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黄光裕 

被警方带走 

2007年 可转股债危机 

2008年 金融危机下投资损失惨重 

2008年 与供应商议价能力 

国美融资原因 

为什么要融资 



可转股债危机 

    对于2007年5月14日向国美电器发行46亿元人民币的可转股债的
十几家外资机构来说，国美电器停牌前已经暴跌到1.12港元的股
价，与当初约定的19.85港元(2008年5月在拆细股份后调整为4.96
港元)的换股价相差甚远。 

    有消息人士透露，“其实在黄光裕事件发生前，陈晓等国美电器管
理层已经意识到可转股债的危险。因为2007、2008年两年国美电
器因为可转股债的衍生工具导致的公允价值损失就接近7亿港元。
当时他们考虑到分步提前赎回，但黄光裕事件的突然发生让国美
必须考虑全额提前赎回。” 

    公开资料显示，国美电器2008年初的10次回购的价格在14.72港
元-17.86港元之间，到去年11月停牌时其股价则只有1.12港元(相
当于拆细前的4.48港元)，这就产生了近18亿港元的投资损失。 



投资损失惨重 

    2008年国美电器又通过兴业银行委托贷款的方式，向代其收购大
中电器的北京战圣投资有限公司支付了36亿元；4个月后，国美
电器还为竞拍三联商社20%左右的股权支付了6.7亿元；再加上
2008年新开120多家门店付出的资金，其资金状况到2008年底已
经不容乐观。 

    国美电器2009年年报显示，到2008年12月底，国美电器手头的现
金和现金等价物30.51亿港元，比2007年末下降了50%以上。 



经营模式 

    在中国家电零售连锁行业中，无论是国美、苏宁、永乐等全国性
大型企业，还是大中、五星等地区性中小型企业，它们的基本运
作模式都是按照以下四大步骤来进行循环扩张的：首先，尽力压
低上游供货商的进货价格，从而取得成本优势。第二，以低价策
略吸引消费者。第三，利用缓期付账的方式占用供货商货款进行
短期融资。第四，利用销售及欠款等得到的大量现金流投资扩张
。扩张后的直接影响在于，零售商的市场地位进一步提高，其议
价能力也随之增长，于是零售商会继续压低上游供货商的利润以
降低进货成本，其利润也得到进一步提升。此模式也因此构成一
个循环。 

    据悉，以往国美电器50%左右的运营利润是从供应商交纳的选位
费、广告费等费用中获得，拖欠供应商货款也是经常的现象。黄
光裕事件的发生让国美电器以往的强势地位削弱，这使得以往单
边降价和拖欠供应商货款的做法难以为继。 
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方案一:长账期结算带来的滞留资金 

    零售业的真正利润并非只靠销售商品，而是靠赚取负
利率。一般情况下，国美以90天为结款期限，如果3个月
的销售款不用还，1天销售额为10万的话，90天就有900
万。国美手中就一直有大额的现金在流动，假如把这部
分钱存进银行，就能换来源源不断的存款利息。从某种
意义上说．国美已经将商品经营运作成功地转化为一种
短期货币经营。其长账期结算带来的滞留资金的盘活，
可用于其支付到期的账款，进购新货，或者用于新店面
的扩张。这笔可观的现金流是由于与供应商（生产厂家
）的长账期结算带来的，也可视为供应商向国美提供的
短期借款融资。也正是因为有了这笔融资，国美才能得
以长期持续的发展。也可以说，长账期结算带来的滞留
资金，构成了国美经营发展史上的主要血液，起到了至
关重要的作用。 



方案一:长账期结算带来的滞留资金 

融资用途： 

1、支付已到期经营性债务，或购买新进货物，形成资金
循环； 

2、用于新店面的扩张； 

3、为国美混业经营提供了条件。 



方案二:香港借壳上市 

    2002年2月黄光裕斥资1.35亿港元买壳香港上市公司京
华自动化，后将其更名为中国鹏润集团，主营业务为房
地产。让黄光裕在富豪榜上一举登顶的是他在2004年6
月7日在香港做的这笔他一生中最赚钱的生意，中国鹏
润集团斥资88亿元人民币收购国美电器22个城市里94家
国美门店资产的65％的股权，股权账面仅价值2.41亿元
。这次资本运作尽管在业内留下了“左手倒右手”的说
法，但国美电器却成功借壳中国鹏润在香港曲线上市，
鹏润的主要业务由房地产变为电器零售并改名为国美电
器控股股份有限公司(0493，HK)。这个时候，94家国美
门店的65％股权卖出88亿元人民币价格平均1家门店的
价值超过1亿。 

 



方案二:香港借壳上市 

融资用途： 

1、进行大规模的快速门店扩张以及几个大并购案，进一
步巩固其在中国家电零售行业的霸主地位。 

2、用于房地产的投资，增加集团利润空间。 



方案三:引入私募-贝恩资本 

    国美和国际私募基金贝恩投资旗下的Bain Capital Glory 
Limited签订投资合作协议，以18.04亿港元认购国美新
发行的七年期的可换股债券。初始转换价为每股1.18港
元，较停牌前的最后收市价每股1.12港元溢价5.4%。另
外，国美同时向符合资格的现有股东提出公开发售，以
每100股现有股份获发18股新股，认购价为每股0.672港
元。贝恩投资通过另一家关联企业作为此次公开发售的
独家包销商。融资方案为国美带来不少于32.36亿港元的
资金。贝恩投资最终持有国美扩大的已发行股本的9.8%
至23.5%，国美融资完毕后，贝恩成为仅次于黄光裕家
族的第二大股东。 

 



方案三:引入私募-贝恩资本 

融资用途： 

1、化解信任危机。 

2、贝恩资本带来的软价值。 

3、缓解那笔—直压在国美身上的预计2010年到期的46亿
元可转债。 
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融资对现有股权结构的影响 

融资方案细节 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司2009年年报 

 

 

总额 
（人民币，百万） 

发行 / 行权价格 
（港币） 

股份数 
（百万） 

增发股份 1,361 0.672 
2,296 

(12759 * 0.18) 

可转债，票面利率5%，
2016年到期 

1,590 1.18 1,347 

可转债，票面利率3%，
2014年到期 

2,357 2.838 830.5 

总计 5,308 



融资对现有股权结构的影响 

融资方案包括： 

1）每100股现有股份获发18股新股，认购价为0.672港元/
股，这一价格较停牌前最后一个交易日收盘价1.12港元
折价60%； 

2）国美向贝恩资本发行票面利率5%，到期日为2016年的
可转债15.90亿人民币，初始转换价格为1.18港元/股，
较停牌前的最后收市价1.12港元溢价5.4%； 

3）国美发行票面利率为3%，到期日为2014年的可转债
23.57亿人民币。 



融资对现有股权结构的影响 

    根据国美最终公布的公开发售结果，增发股票部分涉及
合共22.62亿股公开发售股份，相当于公开发售下可供认
购股份总数（22.96亿股）的98.48%。黄光裕以5.49亿
港元参与供股8.16亿新股，持股比例由供股前的33.7%
上升至34%，仍为国美电器的第一大股东。原定22.96 
亿股发售剩下的3484万股由贝恩包销，约占配售后总股
本的0.2%，陈晓参与供股后持股比例不变，仍为1.9%
，其余公众股东持股比例由配售前的64.4%下降至
63.9%。公司已发行股份数由配售前的127.59亿股扩大
至150.55亿股。 

 



融资对现有股权结构的影响 

融资前后股东结构变化 

（不考虑禁售期影响，按2010年10月29日收盘价HKD2.61来权衡，仅贝恩资本
认购的2016可转债有转换可能） 

 股东 配售前持
股 数 量
（百万） 

持 股 比
例（%） 

配 售 后
（ 不 考 虑
可 转 债 转
股 ） 持 股
数 量 （ 百
万） 

持股比例
（%） 

配售及可
转债转股
后持股数
量（百万）

持股比例
（%） 

黄光裕 4,300 33.7 5,116 33.98 5,116 31.2 

贝恩资本 - - 1,628 10.81 2,975 18.1 

其他股东 8,459 66.3 8,311 55.21 8,311 50.7 

总计 12,759 100.00 15,055 100.00 16,402 100.00 



融资对现有股权结构的影响 

    此次融资合计可募得资金约53.08亿人民币，可大大缓解国美电器
的资金压力。其中，贝恩资本的约16亿人民币可转债资金受到12
个月禁售期的约束，可视为相对确定性融资，而每100股配18股
的公开募股，由于折价幅度非常大，对原有股东较有吸引力，同
时，公开发售由贝恩资本全数包销，大部分配股被认购的可能性
较高。从融资角度看，国美电器的资金缺口得以填补，对公司是
非常利好的影响，在市场上也有望得到积极反映。 

  

    此次配售结果只是在股权结构上作了微调，并未从根本上改变国
美的股权结构。融资缓解了公司的资金压力，且未摊薄主要大股
东的股权，对公司而言是一次较为成功的资本市场运作。 

 



融资对公司营运的影响 

    2009年国美电器进行了三次大规模融资，共募
得资金53.08亿人民币，主要用于扩充其流动资
金，根据公司2009年年报显示，公司2009年现金
净增加额为29.98亿港元，持有现金总量60.29亿
港元。 



融资对公司营运的影响 

融资得来的资金可用于公司日常营运及战略扩张等，比如： 

1）深化转型，扩展增量市场，主要表现在增加门店的数量，进一步增
强对供应商的吸附能力； 

2）提升经营效率，改造门店。提高包销、定制、ODM/OEM占比，实
施差异化经营，抓住3C产品机遇、提升3G业务； 

3）改善进销存系统的信息化水平，合理控制存货的资金占用，最大限
度地减少流通环节的资金滞留； 

4）储备大量现金流，大规模地缩短对供应商的支付账期，以现款现货
的方式来完全承担商业风险； 



Thank you ! 


