
自1998年清华同方换股并购鲁颖电子开创我国换股并购

之先河，到目前为止，我国已发生了十多起换股并购的案例。

但与西方国家相比，我国换股并购发展缓慢，并且在进行换股

并购时很难找到一个让各方股东都满意的换股比率；同时，随

着股权分置改革的完成，流通股股东在企业并购中发挥着越

来越重要的作用。因此，确定一个既兼顾双方大股东利益又不

损害流通股股东利益的换股比率，对于换股并购的成功具有

重要的现实意义。

目前，我国确定换股比率的模型主要有每股收益之比模

型、每股市价之比模型、每股净资产之比模型，这三种模型都

是建立在历史数据的基础之上，因而具有操作简单的优点，但

这些模型都只考虑了一方股东的利益，从而损害了另一方股

东的利益。因此，有学者提出以每股收益不被稀释为约束条件

的换股比率模型，这种模型兼顾了主并企业和目标企业双方

的基本利益，确定了双方都能够接受的换股比率区间。但这种

模型仍然存在着不足之处，即忽略了并购所引起的市价的变

化给流通股股东利益带来的影响。随着流通股股东在并购中

发挥的作用越来越大，并购企业只有保证流通股股东的利益

不受侵害才能促使并购的顺利完成。本文拟对以每股收益不

被稀释为约束条件的换股比率模型进行改进，充分考虑了市

价的影响，通过对“平均每股收益”指标的引入，探讨既符合双

方大股东的意愿又使流通股股东利益不受侵害的换股比率的

确定方法。

一、以每股收益不被稀释为约束条件的换股比率模型及

其不足

1. 以每股收益不被稀释为约束条件的换股比率模型。现

行确定临界换股比率的模型是以每股收益不被稀释为约束条

件的，因此在每股收益不被稀释的条件下，可以找到主并企业

可以接受的最大临界比率以及目标企业可以接受的最小临

界比率。

设A为主并企业，B为目标企业，合并的协同效应的增量

效应为I%，Ea、Eb分别为A、B公司的税后净收益，Na、Nb分别为

A、B公司的普通股股数，R为换股比率。

（1）联合企业的每股收益。联合企业的每股收益（EPS）可

用以下公式求得：

EPSab=［（Ea垣Eb）（1垣I%）］衣（Na垣R·Nb）

（2）A企业可接受的最大换股比率。如果A企业的每股收

益不被稀释，则A企业可接受的最大换股比率可以通过解下

列方程得出：EPSa=EPSab。即：

EPSa=［（Ea垣Eb）（1垣I%）］衣（Na垣Ra·Nb）

解得：Ra=［（Ea垣Eb）（1垣I%）原Ea］衣（EPSa·Nb）。

（3）B企业可接受的最小换股比率。同理，对B企业而

言，可接受的最小换股比率可通过解下列方程得出：EPSb=

Rb·EPSab。即：

EPSb=Rb［（Ea垣Eb）（1垣I%）］衣（Na垣Rb·Nb）

解得：Rb=EPSb·Na衣［（Ea垣Eb）（1垣I%）原Eb］。

综上所述，若主并企业不希望每股收益被稀释，则实际换

股比率R必须满足以下条件：Rb臆R臆Ra。

2. 以每股收益不被稀释为约束条件的换股比率模型存

在的不足。上述换股比率模型存在明显的不足：该模型仅仅考

虑了每股收益的变化，而忽略了换股并购引起的市价的变化

对流通股股东利益的影响。一般来讲，流通股股东持有股票的

目的有两个：一是取得股息收入；二是获取股价上升中的价差

收益。对于我国大部分流通股股东来讲，获得价差收益才是最

重要的，因此流通股股东总是希望股价最终能够上升。企业在

选择换股并购方法时，如果只考虑并购对近期每股收益的影

响，那么只要出现每股收益下降的情况就会做出放弃这一方

案的决策，而这样做并没有考虑到并购引起的协同效应，即没

有考虑并购后将出现收益增大的可能性。从长期来讲，只要预

计并购后企业有较大的增长率，即企业较长时期内的平均每

股收益大于或等于并购前各企业的每股收益，那么并购企业

的股价就会稳定上升，流通股股东就是有利可图的，即使其在

并购过程中承担了较高的换股比率也是值得的。为了弥补原

模型存在的这一不足，笔者提出平均每股收益的概念，用平均

每股收益来替代原模型中每一年的每股收益，对原每股收益

不被稀释的换股比率模型进行修正。

二、模型的修正及修正模型的应用

1. 模型的修正。平均每股收益是指多年每股收益的平均
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值，它反映的是企业在较长时期内的每股收益。用平均每股收

益来替代每一年的每股收益，即在保证目标企业股价不下降

的基础上，只要合并后联合企业的平均每股收益大于或等于

合并前各企业的每股收益，就认为并购方案可行。根据企业换

股并购的原理，对模型推导如下：

设联合企业的平均每股收益为EPSab忆，换股比率为R忆，

那么：

（1）联合企业的平均每股收益。主并企业和目标企业合并

之后，联合企业的平均每股收益为：

其中：EPSabt表示第t年的每股收益；n的值要根据企业所

处行业的性质及历史经验合理确定。

（2）主并企业可接受的换股比率范围。从主并企业的角度

看，EPSab忆逸EPSa时方可接受。当EPSab忆=EPSa时，换股比率为

主并企业可接受的最大换股比率。此时：

因此，对于主并企业来说，当换股比率在［0，Ra忆］的范围

时，EPSab忆逸EPSa，即主并企业可接受的换股比率范围为［0，

Ra忆］。

（3）目标企业可接受的换股比率范围。同理，可推导出目

标企业可接受的最小换股比率。合并后目标企业的股东可获

得的平均每股收益为Rb忆·EPSab，即只有Rb忆·EPSab忆逸EPSb

时，目标企业才会接受。Rb忆·EPSab忆越EPSb时所确定的换股比

率为目标企业可接受的最小换股比率。此时：

（Na垣Ra忆·Nb）]

I%·Bb}。

那么，只有当换股比率大于或等于Rb忆时，目标企业的每

股收益才不会被稀释，即目标企业可接受的换股比率范围为

［Rb忆，+肄］。

（4）主并企业股价不变条件下目标企业流通股股东可接

受的最小换股比率范围。设主并企业的股价为P1，目标企业的

股价为P2，换股比率为Rc，目标企业流通股股东可接受的最

小换股比率为Rc忆。若使目标企业流通股股东的利益不受侵

害，则有：

P1伊Rc逸P2

令P1伊Rc忆=P2，得Rc忆=P2衣P1。

因此，在主并企业股价不变的条件下，目标企业流通股股

东可接受的换股比率范围为［Rc忆，+肄］。

综上所述，若并购双方均希望并购顺利完成并取得协同

效应，使每股收益不被稀释，则实际换股比率的可接受范围为

［max（Rb忆，Rc忆），Ra忆］。

2. 修正后模型的应用。设A公司对B公司进行换股并购。

并购前，A公司普通股股东可得盈利400万元，发行在外普通

股股数为50万股，每股收益为8元/股，每股市价40元，市盈率

为5；B公司普通股股东可得盈利80万元，发行在外普通股股

数为8万股，每股收益为10元/股，每股市价80万元，市盈率为

8。并购产生的协同效应带来的增量为8%。

（1）采用修正前的换股比率模型来确定换股比率范围如下：

Ra=［（400垣80）伊（1垣8%）原400］衣（8伊8）=1.85

Rb=（10伊50）衣［（400垣80）伊（1垣8%）原80］=1.14

从而可得换股比率区间为［1.14，1.85］。

换股比率越大对目标企业股东越有利，假设换股比率取

1.85，此时相当于1股B公司股票可以换得1.85股A公司股票，

换股后1股B公司股票的价格为74元（1.85伊40），即如果合并后

A公司股票价格不变，则B公司的股价由80元下降为74元，严

重损害了B公司股东的利益，因而方案肯定不会获得通过。要

想方案通过，至少应维持B公司的股价不变，设维持B公司股

价不变的换股比率为R义，则：R义伊40=80，解得：R义=2。此时，联

合企业每股收益为：EPSab=［（400垣80）伊（1垣8%）］衣（50垣2伊

8）=7.85。

可以看出，要想维持B公司的股价不变，保证并购方案的

顺利通过，则A、B公司的每股收益必然会被稀释，这又违背了

合并双方大股东的意愿。

（2）采用修正后的模型来确定换股比率范围。假设合并后

正常经营时间在五年以上，取n=5，由公式可得：

Ra忆=｛（400垣80）伊［（1垣8%）原1］原5伊400伊8%｝衣（5伊8%伊

8伊8）=2.55

Rb忆=（5伊8%伊10伊50）衣｛（400垣80）伊［（1垣8%）原1］原5伊8%

伊8｝=0.91

Rc忆=80衣40=2

平均每股收益为：EPSab忆=（400垣80）伊［（1垣8%）原1］衣［5伊

8%伊（50垣2伊8）］=8.53（8.53跃8）。

因此，当换股比率处于［2，2.55］时，既稳定了市价、保证

了流通股股东的利益，又符合合并双方大股东的意愿，同时还

充分反映了并购的协同效应。由此可以看出，使用修正后的模

型能够更加合理地确定换股比率，从而有利于并购方案的顺

利实施。

在换股并购的过程中，换股比率的确定是主并企业和目

标企业双方谈判的焦点，也是决定并购成败的关键。运用修正

后的模型确定换股比率比传统方法更加可行，既兼顾了主并

企业和目标企业最基本的利益，又保证了中小股东的利益不

受侵害，从而有利于并购的顺利进行。
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