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本报告的主要看点： 

1. 简要阐明可转换可赎回优

先股出现的背景。 

2. 介绍可转换可赎回优先股

主要合同条款，并从会计

角度详细介绍可转换可赎

回优先股对上市前后报表

产生的影响。 

3. 分析对二级市场投资者投

资具有可转换可赎回优先

股上市公司的影响。 
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港股公司可转换可赎回优先股研究 
事件 

 3 月 23 日，快手科技公布上市后第一份年报，公司 2020 年亏损人民币

1166 亿元，其中，营业亏损人民币 105 亿元，非经常性损益中的可转换可

赎回优先股公允价值变动亏损约人民币 1068 亿元。 

基本结论 

 可转换可赎回优先股公允价值变动是导致部分港股未盈利公司上市前亏损的

主要原因。该类优先股的公允价值随公司估值提升而提升，并将当年估值提

升的部分确认为亏损。该等可转换可赎回优先股在国际财务报告准则下被认

定为负债，负债公允价值的提升意味着公司权益的下降，具体体现为利润表

中确认可转换可赎回优先股的公允价值变动亏损。 

 可转换可赎回优先股随着公司上市，将转换为公司普通股，将不再影响上市

以后年度的利润。该等可转换可赎回优先股通常是投资人在一级市场认购，

在公司达到合格上市后，一般会转换为公司普通股。这也就意味着，导致财

报亏损的可转换可赎回优先股公允价值变动在公司上市以后的年度通常就不

存在了，所以公司上市以后年度的业绩也就不会受到该等优先股公允价值变

动的影响了。由于优先股不属于付息负债，因此对财务费用没有影响。 

 上市前的亏损未予弥补之前，仍将影响上市后公司的可分红能力。公司上市

需要吸引外部投资人，而外部投资人不仅关注公司发展前景，长期来看也需

要关注公司分红的能力，这就意味着这些亏损公司必须考虑如何对上市前由

于各种原因（包括且不限于可转换可赎回优先股）造成的亏损进行弥补，否

则，根据相关公司法律的规定，这类公司难以实施分红。 

 小米集团在上市后第一份年报中将转股后的约人民币 1422 亿股份溢
价用于弥补累计亏损，因此，小米集团目前留存收益为正数，意味着
其已具备分红的条件。 

 美团未进行该等操作，截至 2020 年三季度，美团股本溢价约为人民
币 2628 亿元，留存收益约为人民币-1568 亿元。如果美团不进行资
本公积弥补亏损的动作，那么，其至少要再盈利人民币 1568 亿元以
上才具备分红的可能性。 

 快手于 2021 年 2 月上市，其可转换可赎回优先股将于 2021 年年报
转换。截至 2020 年底，留存收益为人民币-1720 亿元。 

风险提示 

 不同地区会计准则差异、不同公司具体协议安排不同。 
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一、可转换可赎回优先股是一种兼顾投资人收益性与安全性的创新金

融工具 

 从小米集团上市开始，可转换可赎回优先股的概念开始被大家所认知。这
是一种怎样的金融工具？它和传统的股份有什么区别？为何优先股会被当
做负债？股份的公允价值会发生变动并导致公司利润表出现大幅亏损？ 

 可转换可赎回优先股，顾名思义，它是一种兼具转换权和赎回权的优先股。
由于互联网公司、创新药公司等在经营早期风险较高，不论是采用传统股
权融资还是债务融资都较为困难，于是，创业公司与投资人就创设了这样
一种既能在一定程度上保证投资人资金的安全性，同时又能在公司成功上
市后给予投资人足够回报的金融工具，以保证初创公司能够顺利获得融资。  

 转换权是指，在公司达到合格上市以后，优先股能够无条件的转换成一定
数量的普通股。因为传统优先股只能获得固定股息回报，这对承担了较高
风险的一级市场投资人来说，与其风险不匹配。因此，转换权能够对投资
的收益性形成保障，从会计的角度来说，该金融工具具有股性。 

 赎回权是指，在一定时限内，如果公司未能达到合格上市，则享有该赎回
权的投资人可以要求公司按照约定的价格进行赎回。这个价格通常为投资
成本加固定利息及股息或赎回时点优先股公允价值的较高者。由于赎回权
给投资人带来了保底回报，从会计的角度来说，该金融工具具有债性。 

图表 1：可转换可赎回优先股的条款 

 

来源：国金证券研究所 

 

 这样一种兼具股性和债性的金融工具，能够给投资人收益性和安全性的双
重保障，是较为适合未盈利初创公司的融资方式。实务中，多数未盈利的
互联网公司、创新药公司均采用了这样的方式。 

 会计确认与计量：该金融工具虽称为优先股，在报表上却被确认为负债并
按照公允价值模式计量。 

 首先，由于存在约定的赎回权，投资人可以以固定的价格要求公司赎
回，而股权的定义是指，除非公司清算，否则不要求公司偿还。从谨
慎性角度来说，作为股权核算就不太合适。 

 但该优先股和传统的负债也不一样，其存在跟随公司估值调整价值的
机制。因此，传统用摊余成本计量的模式也不太合适，而用公允价值
计量可以解决这个问题。 

 最终，可转换可赎回优先股这种创新金融工具采用了以公允价值计量
的负债的方式进行会计计量。且由于其本质是一种权益工具，不需要
确认相应的财务费用。 
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二、理解公允价值变动亏损的核心是理解该等证券持有人获得的基于

公司价值提升的回报需从公司累计盈利中支出 

2.1 公司价值提升通常是盈利的数倍，而将该数倍于盈利的数值均从盈利中扣
除，是一种透支未来可分红能力的体现 

 可转换可赎回优先股的公允价值变动需要全额确认为利润表中的公允价值
变动亏损。公允价值变动的数额取决于公司估值的上升幅度，而公司估值
的上升幅度取决于公司盈利（或预期盈利）的上升情况。 

 通常，估值与盈利之间存在一定的比例，我们称之为估值倍数，如 PE。也
就是说，估值跟随公司盈利（或预期盈利）上涨而上涨，且通常估值上涨
的幅度远大于公司盈利上涨的幅度。假设给予公司 20 倍 PE，则公司估值
上涨幅度是盈利的 20 倍。 

 但目前的情况是，公司需要将自身估值上涨的部分，确认为可转换可赎回
债券公允价值的上涨。意味着在损益中确认的公允价值变动亏损将是公司
获得盈利的数倍（假设 20 倍 PE 的情况下，因股份公允价值变动造成的亏
损将是公司实现盈利的 20 倍）。 

图表 2：盈利增长与估值增长的关系 

 

来源：国金证券研究所 

 因可转换可赎回优先股公允价值提升导致的亏损体现在留存收益中，而转
为普通股后溢价部分体现为资本公积，并不会自动弥补累计亏损。 

 虽然资本公积（股本溢价）和留存收益（累计亏损）都属于权益，从
公司财务角度都代表对债务人清偿的担保。但是，在收益分配中，两
者地位不同：所有投资人只能以留存收益为限要求上市公司分红，资
本公积不能用于分红。 

 也就是说，对于 IPO 及公司上市以后的投资人，他们只能等待公司
的累积盈利将累积未弥补亏损弥补完成后，才取得理论上获得分红的
权利。而上市时公司获得的估值倍数越高，确认的累积亏损越多，上
市后需要获得更多的累积盈利来达到可分红的条件。 
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图表 3：资本公积与留存收益的区别 

 

来源：国金证券研究所 

 

2.2 公司上市后，可转换可赎回优先股转为普通股，无需再确认公允价值变动， 

 通常，在公司达到合格上市后，可转换可赎回优先股会按规定按照上市时
的公允价值全部转换为普通股。因此上市后，可转换可赎回优先股的价值
得以实现，未来无需在利润表中确认相应的公允价值变动。 

 上市当年，该等可转换可赎回优先股仍可能会产生一定的公允价值变动，
具体金额取决于上市前公司估值与 IPO 估值之间的差异。若 IPO 估值高于
上市前最后一轮融资估值，则产生公允价值变动亏损；若 IPO 估值低于上
市前最后一轮融资估值，则产生公允价值变动盈利。 

2.3 公司后续分红仍然依赖正的留存收益，上市前的亏损若无法弥补，仍无法
达到可分红条件。 

 如前所述，正常情况下，公司上市以后可能需要实现数倍于上市前累计盈
利的利润（取决于上市前各轮融资的估值倍数）以弥补由可转换可赎回优
先股公允价值变化带来的亏损，才能达到可分红的条件。 

 不过，公司可以采用资本公积弥补亏损的方式以达到可分红条件： 

 小米集团是自 2018 年港股放开同股不同权公司上市后的第一家以该
制度上市的公司，也是第一次让我们认识了可转换可赎回优先股。公
司于 2018 年 12 月 27 日发布公告称，将公司股份溢价金额中的人民
币约 1422 亿元用以抵消公司累计亏损及其他储备，抵消后，公司留
存收益由半年末的-1213 亿元变为了 210 亿元，累计留存收益转正。
也就是说，小米集团从 2018 年开始，只要之后的净利润为正，就具
备了可分红的能力。 

 而同样在 2018 年上市的美团，并未进行该等操作。截至 2020 年三
季度，其留存收益为人民币-1568 亿元，股本溢价为人民币 2628 亿
元。尚不具备理论上分红的条件。 
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图表 4：小米集团-W 上市以来股价走势  图表 5：美团-W 上市以来股价走势 

 

  

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 快手于 2021 年 2 月 5 日上市，该等优先股的转换工作将于 2021 年
年报进行。故 2020 年报仅确认了当年股权价值上升带来的公允价值
变动亏损，2021 年还将确认年初至上市时点的股份公允价值变动。
从 2022 年开始，该等优先股将不影响公司业绩。 

图表 6：快手-W 上市以来股价走势 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

 当前仍未盈利的生物医药公司，其上市之前大多也通过可转换可赎回
优先股的方式进行融资，在上市前同样产生了由于公司估值上升产生
的公允价值变动亏损。但由于早期生物医药公司在上市后仍未能盈利，
因此，其税后利润及留存收益通常也不满足达到分红的条件。 

 当然，我们投资一家创新型的企业，并不仅仅只关心分红，或者说，分红
只是优先级很低的考虑。公司的成长才是投资人最关心的问题。 
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 但从投资者回报的角度及估值模型的适用角度，小米集团已经可以用传统
现金流折现模型对其进行估值分析，而对美团来说，我们依然需要观察后
续的盈利情况及大股东是否愿意使用资本公积弥补亏损的情况。 

 
 

三、截至 2021 年 3 月，港股上市公司中，上市前使用可转换可赎回

优先股进行融资的公司及财务概况： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、风险提示： 

 不同地区会计准则差异； 

 不同公司具体协议安排不同。 

 

 

图表 7：截至 2021 年 3 月，使用可转换可赎回优先股融资的公司及财务概况（2020 年半年报，
人民币亿元） 

代码  名称  上市日期 税后盈利 股本溢价 留存收益 

1810.HK 小米集团-W 2018-07-09 66.53  436.42  374.15  

2552.HK 华领医药-B 2018-09-14 (1.73) 58.94  (51.51) 

3690.HK 美团-W 2018-09-20 6.31  2,623.68  (1,631.69) 

2616.HK 基石药业-B 2019-02-26 (6.71) 67.06  (52.80) 

9966.HK 康宁杰瑞制药-B 2019-12-12 (1.03) 37.07  (10.70) 

9969.HK 诺诚健华-B 2020-03-23 (4.10) 66.20  (34.88) 

9926.HK 康方生物-B 2020-04-24 (7.18) 26.32  (11.70) 

1477.HK 欧康维视生物-B 2020-07-10 (17.42) 0.03  (32.62) 

6978.HK 永泰生物-B 2020-07-10 (1.74) 1.59  (3.48) 

9698.HK 万国数据-SW 2020-11-02 (1.93) 161.26  (22.50) 

6996.HK 德琪医药-B 2020-11-20 (5.38) 0.00  (10.44) 

2142.HK 和铂医药-B 2020-12-10 (0.48) 0.09  (2.11) 

1167.HK 加科思-B 2020-12-21 (8.11) 0.00  (14.47) 

1024.HK 快手-W 2021-02-05 (680.91) 0.00  (1,234.99) 
 

来源：Wind, 国金证券研究所 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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