
对于有限责任公司增资，增资人的出资方式和安排与公司设立时初始出资并

无区别，其最主要的法律问题在于增资时，目标公司的价值、增资额及股权比例

的确定。实践中，当公司计划引进增资人并募集资金时，增资人往往需要在对被

投资公司(以下简称“目标公司”)的价值评估基础上，决定出资金额并商定在目标

公司的股权比例或者在商定的股权比例基础之上，确定所需要出资的金额。

(一)增资计价基准日的含义及意义

实务中，增资方与目标公司的原股东之间对目标公司的价值确定需要以一个

静态的日期为基准。因为，对于目标公司而言，其价值的确定一般是以某一日期

的目标公司所有者权益(净资产)的公允价值为基准来协商确定，而该日目标公司

净资产的公允价值会与目标公司的未来收益相关联。那么，如何确定目标公司净

资产的公允价值呢?通常采用的方法是资产评估法(基础资产法和未来收益法),即

在各方确定的增资基准日(亦是评估基准日)进行资产和负债的评估来确定。这样

协商确定的基准日即是增资计价基准日。它通常是某个会计期末,譬如 2015年 3

月 31日那么,增资计价基准日的意义何在呢?概括地讲,它是交易双方在目标公司

利蕴和责任的分水岭原则上,基准日以前的目标公司的利益和责任归属于目标公

司的原股东,基准日以后的目标公司的利益和责任归目标公司的原股东与增资方

共同享有和承担。因此,它被用于计算和确定增资方和目标公司原股东在增资后

的目标公司的股权结构和增资金额。实务中通常有如下两种方法：

1.目标公司原股东和增资方事先协商确定增资后目标公司的股权结构,从而

通过双方在基准日确定的目标公司价值来计算增资方需要投入的资本金额。这通



常适用于目标公司原股东或增资方在增资后要继续保持或获得目标公司控制权

的情形；

2.目标公司原股东和增资方并不事先协商确定增资后目标公司的股权结构,

直接依据双方在基准日确定的目标公司价值和增资方计划投入的资本来计算增

资后的股权结构。这种增资方事先确定增资额度的情形在实践中较少一些,因为

增资方一般都希望事先明确自己可以在目标公司中享有的权利。

(二)目标公司价值的确定

实践中,对目标公司价值的确定方法很多,一般需要依据不同的公司类型而选

择适用。笔者概述如下:

1.对于有限责任公司及非上市股份有限公司,实务中一般采用“评估作价法来

确定目标公司的价值。所谓“评估作价法”,是指以资产和负债评估的价格作为依据

计算股权价格的方法。在实务中,评估作价法又可细分为“历史成本法”、“市场法”

和收益法”。

(1)“历史成本法”,是指以目标公司净资产价值为基础进行调整的一种方法。

通常,公司股权价值=净资产评估值 x溢价倍数,其适用范围主要用于非上市公司

的股权价值评估。

(2)“市场法”,也称为“相对价值法”、“价格乘数法”或“可比交易价值法”,是指利

用类似公司的市场定价来估计目标公司价值的一种方法。其基本做法是,首先,寻

找一个影响公司价值的关键变量(如净利润);其次,确定一组可以比较的类似公司,



计算可比公司的市价/关键变量的平均值(如平均市盈率);最后,根据目标公司的关

键变量(如净利润)乘以得到的平均值(平均市盈率),计算目标公司的评估价值。“市

场法”可分为两大类型,一类是以股权市值为基础的模型,包括股权市价/净利,股权

市价净资产、股权价值/销售额等比例模型。另一类是以公司实体价值为基础的

模型,包括实体价值息前税收营业利润、实体价值实体现金流量实体价值/投资资

本、实体价值/销售额等比例模型。最常见的市场法为市盈率法(P/E)和市净率法

(P/B)。

①市盈率法(P/E)

目标公司每股价值=可比公司平均市盈率 x目标公司的每股净利润

②市净率法(P/B)

目标公司每股价值=可比公司平均市净率 x目标公司的每股净资产总体来讲,

市场法的运用有两个基本前提:一是要有活跃的股权交易市场是市场上要有可比

的同类公司。因此,市场法主要适用于上市公司。

(3)“收益法”,又称为“收益现值法”,是指将目标公司的预期收益流通过适当的

折现率进行折现,从而转换为目标公司股权价值的一种评估方法。采用收益法进

行评估的立足点在于,站在收购方的角度来看,它购买目标资产所付出的代价绝对

不会高于该项资产为它带来的预期收益。具体地讲,就是不会高于具有类似风险

的同类资产实现的未来收益的现值。收益法确定的目标公司股权=该股权资产预

期收益现值总额。

2.对于上市公司,一般以定价基准日之前某段时间的市场平均价来确定标的

公司的价值。同时,上述“市场法”也被广泛地用于确定上市公司价值的情形。对于



特定的上市公司增发行为,相关法律法规有其特别规定的,应从其规定,这主要体

现在上市公司非公开发行股票的情形。

(三)目标公司股权比例或增资人增资金额的确定

在确定增资计价基准日和目标公司在该基准日的价值之后,下一个核心的问

题就是在确定股权比例的前提下,如何确定增资额,或者在确定增资额前提下,如

可确定增资人在目标公司的股权比例。实践中,特别是在增资并购的情况下,增资

人一般会与目标公司及其原主要股东协商谈判确定增资后增资人将在目标公司

所占的股权比例,以保证增资人在增资后可以获得对目标公司的控制权,此时,就

需要确定增资人需要投入多少资金;如果在目标公司确定了增资额之后(往往属于

非增资并购的情形),我们也需要在此基础上,计算确定增资人在目标公司所占的

股权比例。无论何种情况,其基本的原则都是,按照增资基准日目标公司的价值和

股权比例或增资额计算增资额或股权比例。以下例来进行说明:

案例:有限责任公司增资方增资金额及增资后股权结构如何确定?

1.假定,X有限公司由 A 公司和 B 公司分别持有 80和 20%的股权,X 注册资本

为 1

。因为需要资金和引进新的管理的原因,A、B 以及 X 计划引进新的合作伙伴

C公司。经过协商,各方确定以 2014 年 6月 30 日作为增资计价基准日并按照基准

日的净资产评估价值确定为目标公司价值,各方协商确定增资后 A、B 和 C 各自的

持股比例为 64%、16%和 20%。在计价基准日,经评估后的 X 的净资产价值为 1,500

万元。则,C应当增资多少金额?



2.假定,基础资料同第 1点,除了如下事实:C计划增资 500万元。则,增资后,A、

B和 C在 X 的股权比例分别为多少?

【评析】

1、对于情形 1,A、B 和 C 以确定的增资计价基准日的净资产评估价值来计算

C需要投入的增资金额。计算如下：

增资后 X 的注册资本=1000(64%+16%)=1250(万)

C增资金额=1500/(64%+16%)-1500=375(万)

其中,C授入的 375万元中的 250万元计入 X 的“实收资本”账户(增加注册资

本 250万),剩余的 125万元计入“资本公积(资本溢价)”账户。

2.对于情形 2,A、B 和 C以确定的增资计价基准日的净资产评估价值和 C计

划增资额为基准来计算各自的持股比例。计算如下：

增资后 C股权比例=500(1500+500)=25%

增资后 A股权比例=1500×80%/(1500+500)=60%

增资后 B股权比例=1500×20%/(1500+500)=15%

增资后 X 的注册资本=1000(1-25%)=133333(万)

其中,C投入的 500万元中的 3333万元计入 X的“实收资本”账户(增加注册资

本 33.3万 5),剩余的 1667 万元计入“资本公积(资本溢价)”账户。


