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自《金融业发展和改革“十二五”规划》中提出探索建立优先股制度以来，国内

优先股市场明显发展，立法、规章制度、配套措施逐步落实推进，反映了我国多

层次资本市场体系的日益完善。本文详细剖析了优先股的定义类别、发展历程、

制度建设、存量现状和监管要求等。 

什么是优先股？ 

优先股是指优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等

权利受到限制的股票。优先股既类股也类债，兼具股和债的特点，但又与普通股

和债券有所区别。优先股产品形态众多，主要分为公开优先股和非公开优先股、

可调整优先股和不可调整优先股、累积优先股和非累积优先股、可转换优先股和

不可转换优先股、可赎回优先股和不可赎回优先股、参与优先股与不可参与优先

股，各种产品形态还可以相互组合。 

境内优先股发展历程 

伊始与停滞：境内优先股起源较早，上世纪八十年代已有发行案例，由于立法和

制度的缺失优先股市场一度停滞，优先股制度在“十二五”期间逐步建立和完善。 

重启与发展：2013 年至 2015 年间，国务院、证监会、交易所、中国结算等各

部门各机构颁布了优先股相关的法律依据和配套措施，境内优先股的政策框架至

此搭建完毕。2021 年 6 月 11 日，《优先股试点管理办法》再次修订，进一步

完善了优先股的法律依据。 

存量现状：1）境内挂牌上市的优先股均为非公开发行，沪深证券交易所和新三

板分别为其交易的场内市场和场外市场，优先股发行人所属行业较为多元，集中

于银行主体。截至 2022 年 10 月 21 日，挂牌的优先股存量规模为 8519.01 亿元，

其中沪深证券交易所市场 8511.56 亿元，新三板市场为 7.45 亿元。2）境内企

业在联交所亦有成功发行优先股，发行主体均为境内金融机构。截至 2022 年 10

月 21 日，国有大型银行、股份制银行、城商行、农商行和非银金融机构等均有

成功发行境外优先股，发行币种包括美元、欧元和人民币。 

发行投资监管要求 

发行要求：公开发行优先股的发行人限于证监会规定的上市公司，非公开发行优

先股的发行人限于上市公司（含注册地在境内的境外上市公司）和非上市公众公

司。《优先股试点管理办法》进一步细化了优先股的规定，包括上市公司发行优

先股的条件、上市公司公开发行优先股的特别规定、非上市公众公司发行优先股

的条件等，此外也划定了合格投资者的范围。 

投资要求：优先股的投资对象只限于规定的合格投资者，若上市公司公开发行优

先股，则可以向原股东配售。合格投资者中，保险资金（含自有资金和发行的资

管产品）、企业年金基金需按照对应通知规定投资优先股。随着优先股市场的纵

深发展和投资需求向好，优先股的投资人范围或将进一步扩大。 

风险提示 

发行风险：警惕优先股发行失败对发行人融资造成负面影响；信用风险：发行人

基本面恶化可能影响股利支付，警惕其信用风险；市场风险：警惕优先股股价跟

随市场波动的风险；流动性风险：非公开发行的优先股只能挂牌转让，警惕低流

动性风险。 
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自《金融业发展和改革“十二五”规划》中提出探索建立优先股制度以来，国内

优先股市场明显发展，立法、规章制度、配套措施逐步落实推进，反映了我国多

层次资本市场体系的日益完善。优先股作为股债结合的直接融资工具，为发行人

拓宽融资渠道的同时亦满足了优化财务结构、推动兼并重组的需求，商业银行发

行优先股可补充其他一级资本以满足日趋严格的资本监管要求，优先股灵活条款

的设置也为投资者提供了多元化的融资渠道。本文从定义和类别、发展历程、制

度建设、存量现状和监管要求等多维度详细剖析了优先股，以供参考。 

 

1、 什么是优先股？ 

1.1、 概念 

优先股是指优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等

权利受到限制的股票。优先股既类股也类债，兼具股和债的特点，但又与普通股

和债券有所区别。 

优先股类股：优先股持有人为公司股东，部分特定情况下优先股股东有权出席股

东大会参与表决。区别于普通股，优先股优于普通股分配公司利润和剩余财产，

且优先领取股息，投资风险相对较小。此外，普通股一般不可赎回，而优先股可

以设置赎回权和回售权。 

优先股类债：优先股类似债券，具有“票面股息率”，股息率可以固定不变也可

以采取浮动股息率，票面股息率需要在公司章程中明确。区别于债券，优先股体

现的是投资关系，并非债务关系，因此优先股持有人在公司利润和剩余财产分配

劣后于债权人。优先股与永续债极为相似，在会计处理时归结为同一类，根据经

济实质及合同约定确定其属于权益工具还是金融负债。 

 

1.2、 优先股类别 

优先股产品形态众多，各种产品形态还可以相互组合。按照发行方式，优先股分

为公开优先股和非公开优先股，按照股息利率是否固定分为可调整优先股和不可

调整优先股，按照股息是否可累积分为累积优先股和非累积优先股，根据条款设

置可分为可转换优先股和不可转换优先股、可赎回优先股和不可赎回优先股，根

据是否参与利润分配分为参与优先股与不可参与优先股。 

图表 1：优先股与普通股、普通债、永续债的特征对比 

项目 优先股 普通股 债券（非永续） 永续债 

融资性质 
股权或债权融

资视条款而定 
股权融资 债权融资 

股权或债权融资视条

款而定 

发行成本 适中 高 低 适中 

发行时间 较短 长 短 较短 

对企业资产负

债的影响 
视条款而定 

降低资产负

债率 
提升资产负债率 视条款而定 

对企业控制权

的影响 

视转股条款或

表决权条款而

定 

稀释股东控

制权 
无影响 

视转股条款（如有）

而定 

偿付顺序 一般情况下，偿付顺序由先至后：债券（非永续）>永续债>优先股>普通股 

投资获利方式 

股息分配、资

本利得、参与

公司利润分配

（如有） 

参与公司利

润分配、资

本利得 

利息收入、资本利

得 

利息收入、资本利得、

转股（如有）后参与

公司利润分配 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2、 境内优先股发展历程 

2.1、 伊始与停滞：境内优先股的起源较早，优先股市场

一度停滞 

《公司法》出台之前部分中央和地方的规范性文件中就出现了有关优先股的规

定，深圳发展银行、金杯汽车、天目药业等企业均曾在 20 世纪 80 年代末成功

发行优先股。20 世纪 90 年代，《公司法》实施以来前述规范性文件失效，优先

股制度暂时缺少了法律依据，直至 2005 年、2006 年优先股再次在立法中出现。

优先股制度逐步建立和完善则是在 2012 年以后，经历了数十年的停滞。 

 

图表 2：优先股的不同产品形态 

发行方式

•公开优先股

•非公开优先股

股息

•累积优先股

•非累积优先股

股息利率

•可调整优先股

•不可调整

转股

•可转换优先股

•不可转换优先股

赎回

•可赎回优先股

•不可赎回优先股

利润分配

•可参与优先股

•不可参与优先股

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

图表 3：2005 年以来优先股制度发展历程 

时间 制定机关/发文机构 相关内容 

2005/10/27 
全国人民代表大会常

务委员会 

2005 年修订的《中华人民共和国公司法》，国务院

可以对公司发行本法规定以外的其他种类的股份，另

行作出规定。 

2005/11/15 
国家发展改革委等多

部门联合发布 

《创业投资企业管理暂行办法》，经与被投资企业签

订投资协议，创业投资企业可以以股权和优先股、可

转换优先股等准股权方式对未上市企业进行投资。 

2012/9/17 
中国人民银行等多部

门 

《金融业发展和改革“十二五”规划》，探索建立优

先股制度。 

2013/11/30 国务院 
《国务院关于开展优先股试点的指导意见》国发

[2013]46 号 

2014/3/21 中国证监会 《优先股试点管理办法》 

2014/5/9 上交所 《上海证券交易所优先股业务试点管理办法》 

2014/6/12 深交所 《深圳证券交易所优先股试点业务实施细则》 

2014/6/20 中证登 

《优先股试点登记结算业务实施细则》，将在沪深证

券交易所、全国股转系统交易、转让的优先股登记结

算业务均纳入了规范范畴 

2014/9/22 人社部 《关于企业年金基金股权和优先股投资试点的通知》 

2014/10/17 银保监会 《关于保险资金投资优先股有关事项的通知》 

2015/9/21 
全国中小企业股份转

让系统 

《全国中小企业股份转让系统优先股业务指引(试

行)》 

2019/6/11 银保监会、证监会 
《关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意

见（修订）》银保监发〔2019〕31 号 

2021/6/11 中国证监会 《优先股试点管理办法》再次修订 
 

资料来源：Wind，各政府部门官网，光大证券研究所整理                         注：统计时间截至 2022-10-21 
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2.2、 重启与发展：“十二五”时期优先股市场重启，制

度、框架、配套措施逐一完善 

2013 年至 2015 年间国务院、证监会、交易所、中国结算等各部门各机构颁布

了优先股相关的法律依据和配套措施，境内优先股的政策框架至此搭建完毕。

2021 年 6 月 11 日，《优先股试点管理办法》再次修订，进一步完善了优先股

的法律依据。 

2014 年 4 月 25 日，广汇能源成为沪深首家发布优先股预案的上市公司，不过

广汇能源优先股最终未能成功发行。沪深首家成功发行优先股的上市公司为中国

农业银行，首只优先股“农行优 1”于 2014 年 11 月 28 日上市。 

新三板优先股发行的开启时间比沪深市场晚一年，2015 年 11 月 3 日鑫庄农贷

公告优先股发行预案，为新三板市场首家发布优先股发行预案的非上市公众公

司，不过其非公开发行优先股的计划未能成功。新三板首家成功发行优先股的公

司为中视文化，其于 2015 年 11 月 17 日公布预案，“中视优 1”最终于 2016

年 8 月 8日成功上市。 

 

 

 

图表 4：沪深市场历年优先股预案公告及上市情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所     单位：次   注：按照优先股数量统计，相同公司多次发行优先股按次数计算；

2022 年统计时间截至 10 月 21 日 

图表 5：沪深市场历年优先股募集资金净额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所     单位：亿元   注：仅包含成功实施的优先股，按上市日期计，按照优先股募

集资金净额计算；2022 年统计时间截至 10 月 21 日 
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2.3、 存量现状：银行为主、多元行业并存的优先股市场 

境内挂牌上市的优先股均为非公开发行，沪深证券交易所和新三板分别为其交易

的场内市场和场外市场。截至 2022 年 10 月 21 日，挂牌的优先股存量规模（即

募集资金净额，不含已退市）为 8519.01 亿元，其中沪深证券交易所市场 8511.56

亿元，新三板市场为 7.45 亿元。 

从存量优先股的行业分布（Wind 行业分类）来看，沪深证券交易所市场优先股

发行人分布于 6个Wind 二级行业，行业分布较为集中，以银行为主，银行发行

的优先股占比达 98.22%。新三板市场优先股发行人分布于 10 个Wind 二级行

业，行业分布相对分散，汽车与汽车零部件、食品饮料与烟草、资本货物、材料

等四个行业发行的优先股合计占比超过四分之三，占比分别为 28.52%、19.24%、

16.79%和 12.62%。 

 

 

图表 6：新三板市场历年优先股预案公告及上市情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：次           注：按照优先股数量统计，相同公司多次发行优先股按次

数计算；2022 年统计时间截至 10 月 21 日 

图表 7：新三板市场历年优先股募集资金净额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所     单位：亿元   注：仅包含成功实施的优先股，按上市日期计，按照优先股募

集资金净额计算；2022 年统计时间截至 10 月 21 日 
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境内企业在联交所亦有成功发行优先股，发行主体均为境内金融机构。截至 2022

年 10 月 21 日，国有大型银行（中国银行、工商银行、交通银行、建设银行、

邮储银行）、股份制银行（招商银行、民生银行、浙商银行、徽商银行）、城商

行（锦州银行、青岛银行、郑州银行、中原银行、重庆银行）、农商行（广州农

商银行）和非银金融机构（中国信达）等均有成功发行境外优先股，发行币种包

括美元、欧元和人民币。 

大部分境外优先股已陆续赎回。截至 2022 年 10 月 21 日中资主体中仅有工商银

行、中国银行、招商银行、中国信达、锦州银行、广州农商银行、中原银行和重

庆银行仍有存续的境外优先股，其中招商银行将于 2022 年 10 月 25 日赎回其存

续的境外优先股，不含招商银行在内的中资境外优先股的存量规模为 124.91 亿

美元。 

 

 

图表 8：交易所市场存量优先股行业分布 
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资料来源：Wind，光大证券研究所     注：按募集资金净额统计占比；统计时间截至 2022 年 10 月 21 日 

图表 9：新三板市场存量优先股行业分布 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所      注：按募集资金净额统计占比；统计时间截至 2022 年 10 月 21 日 
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