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一、引言

党的十九大报告指出，我国经济发展已经进入

了新时代，从过去单纯追求高速增长转变为高质量

发展。实现高质量发展要求企业增强核心竞争力，加

强风险防范。具体到财务风险防范方面，企业要健全

债务结构，防范债务风险，降低资产负债率。永续债

是一种混合性融资工具，兼具债权性和股权性双重

性质，其不同属性的认定直接影响到企业的债务结

构和资产负债率。如若企业将永续债属性认定为权

益工具，则在一定程度上可以帮助企业实现减轻还

债压力、防范财务风险、优化报表结构，达到降低资

产负债率的目的。

永续债具有混合资本属性，会计上将其计入金

融负债还是权益工具备受争议。不同的属性认定会

对企业资本结构、偿债能力、盈利能力、营运能力的

分析产生较大影响，也会对其所得税处理产生影响，

更有甚者，会影响企业后续永续债的发行条款设置，

从而对整个永续债融资市场产生一定的影响。对此，

财政部多次出台规定规范永续债属性的认定问题。

《企业会计准则第 37号——金融工具列报》[1]（CAS
37）中对金融工具的划分做出了具体规定，2014年3

月财政部发布了《金融负债与权益工具的区分及相

关会计处理规定》，作为对原有准则规定的补充。

2019年1月，为进一步明确永续债的会计处理，财政

部发布了《永续债相关会计处理的规定》[2]（以下简

称“新会规”），对永续债属性的认定及会计处理给出

了更详细的规定。所得税处理方面，在2019年4月财

政部与国家税务总局出台《关于永续债企业所得税

政策问题的公告》[3]（以下简称“新税规”）之前，主要

依据国家税务总局《关于企业混合型投资业务企业

所得税处理问题的公告》来确定其利息支出是否可

以在所得税税前扣除。

永续债是一种新型金融工具，似股似债，其募集

说明书中不同的条款设计有可能导致不同的属性认

定，因此其属性认定极具难度[4]。不同的属性认定会

对企业产生不同的财税影响，关系到企业能否实现

优化资本结构、降低资产负债率、享受税收优惠等问

题，十分值得关注。永续债是资本市场上备受青睐的

新型融资工具，税会新规的出台会不会影响后续永

续债的发行同样值得关注。为此，本文以新出台的税

会新规为基础，结合存量永续债的具体实际情况，分

析永续债的属性界定以及永续债属性重新认定后对

企业的影响。

税会新规下永续债属性认定及其影响
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二、关于永续债属性认定的相关规定

（一）企业会计准则关于金融负债和权益工具划

分的规定

CAS 37第七条规定：“企业应当根据所发行金

融工具的合同条款及其所反映的经济实质而非仅以

法律形式，结合金融资产、金融负债和权益工具的定

义，在初始确认时将该金融工具或其组成部分分类

为金融资产、金融负债或权益工具。”金融负债与权

益工具的具体划分方法如图1所示。

CAS 37中并未对存量永续债大都存在的清偿

顺序等同于企业其他未偿还负债和无封顶利率跳升

机制等做出明确的限制性规定，因此企业将永续债

认定为权益工具相对而言是比较容易的。

（二）新会规中关于永续债属性认定的规定

新会规中指明永续债发行方在确定永续债的会

计分类是权益工具还是金融负债时，应根据CAS 37
的规定，同时考虑到期日、清偿顺序和利率跳升因素

的影响。永续债属性认定方法如图2所示。

根据新会规，永续债认定为权益工具的条件非

常苛刻，需要同时考虑到期日、利率跳升、清偿顺序

三方面因素。到期日方面，当永续债无固定到期日且

持有方无权要求发行方赎回或清算，或者有到期日，

到期时间为发行方清算日且清算可以由发行方控制

时，才可以考虑将其认定为权益工具；利率跳升方

面，要求跳升后利率不超过同期同行业同类型融资

工具平均利率水平；清偿顺序方面，要求永续债清偿

顺序劣后于发行方的其他未偿还普通债券和其他债

务，否则应审慎考虑将其认定为权益工具。

由此，对永续债属性的认定，最关键的是看其经

济实质，而不是金融工具名义上是股还是债，这也体

现了实质重于形式的会计信息质量要求。

三、基于新会规的永续债属性认定

永续债的合同条款设计较为复杂，一般是发行

人、持有人、会计人员、律师等多方博弈的结果，因

此，不同企业发行的永续债具体合同条款各有不同，

但是一般条款基本类似。在企业实际业务中，关于永

续债的属性认定，除武汉地铁在2013年发行的永续

债被认定为金融负债之外，其余的永续债均被确认

为权益工具。这除了和原有相关规定不甚严格有关，

主要是因为企业利用永续债融资，很大程度上是为

了在不稀释股权的前提下，实现优化资本结构、降低

资产负债率的目的。判断永续债应该被确认为金融

负债还是权益工具，需要具体分析其合同条款，根据

会计相关法规，将“实质重于形式”作为最重要的判

断标准，基于权益工具与金融负债的本质来对永续

债的属性进行认定。

（一）存量永续债一般条款

1. 永续债期限及赎回权、延期权。被界定为永

续债的票据一般为短期融资、中期票据、企业债、公

司债、定向工具等类型的信用债中期限含N的债

券。合同中一般约定，于发行人依照发行条款约定赎

回日期之前长期存续，并在发行人依据发行条款的

约定赎回时到期。

赎回权约定归发行人所有，投资者无回售权。在

每个定价周期计息年度末，发行人有权选择将债券

期限延续至下一定价周期，或选择在该计息年度末

到期全额兑付债券，即发行人具有延期权。

2. 利率跳升机制及利息递延权。存量永续债合

同中几乎均有利率跳升约定，且几乎均无封顶利率

限制。永续债的票面利率计算公式通常为：票面利率
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=当期基准利率+初始利差+跳升基点。在第 1个定

价周期，跳升基点为0，初始利差为票面利率与初始

基准利率的差值。在利率跳升阶段，有多种不同的利

率确定方式。有的只有一种跳升基点，有的有两种或

以上跳升基点，有的除了考虑跳升基点还考虑重置

次数。

永续债合同条款一般还赋予发行人利息递延

权：除非发生强制付息事件，否则在每个付息日，发

行人可自行选择是否将当期利息及已递延的所有

利息及其孳息推迟至下一个付息日支付，且不受到

任何递延支付利息次数的限制。强制付息事件一般

是指付息日前12个月，发生向普通股股东分红或减

少注册资本事件。因此，永续债合同一般会规定利息

递延下的限制事项，如向普通股股东分红、减少注册

资本。

3. 清偿顺序。存量永续债合同条款几乎无一例

外地约定在破产清算时的清偿顺序等同于发行人其

他待偿还债务融资工具。

（二）永续债属性认定分析

根据新会规的要求，结合以上存量永续债的一

般条款，永续债的属性认定可以从以下几个角度进

行分析。

1. 存续期和利率跳升。永续债合同的一般条款

约定存续期限中含有N年、发行人有赎回权和延期

权且持有人无回售权，表面上看似乎永续债没有固

定期限，其权益性更强。但事实上，由于约定了利率

跳升条款，且无跳升上限，只要债券存续下去，每过

一个定价周期利率就会跳升若干个基点，通常永续

债的约定利率均有初始利差，比一般债务融资成本

要高，利率经过重置后，几乎变成了利滚利的高利

贷，考虑到资金使用成本，若其他融资渠道畅通且财

务上未出现较大困境，发行人一般会选择提前赎回。

Wind数据库和国盛证券研究所的数据表明，截至

2019年 2月 10日，永续债的发行主体以国有企业为

主，地方国有企业和中央国有企业合计共占

95.15%；发行主体评级以AA+、AAA中高评级为主，

两者永续债规模合计占比达 95.52%。由此看来，绝

大多数永续债发行主体的融资渠道相对来说是畅通

的，况且目前我国的融资市场上普遍降息。一般重置

后的利息会高于市场上其他融资工具的融资成本，

因此永续债会被提前赎回，也就是说，永续债存续期

并不会太长，实质上是有期限的。

Wind数据显示，大多数发行人选择在永续债首

个行权期赎回。截至 2019年 5月 25日，进入首个行

权期的永续债，有 89只选择赎回，仅有 13只选择展

期，并进行利率重置。13只展期永续债涉及 10家发

行主体，而这10家发行主体除了首创集团和日照港

集团，其他均出现了不同程度的信用评级降低或者

债务问题。例如：中电投、北大荒均出现过偿债能力

方面的负面报道；山煤国际多次出现债务违约，信用

等级由AAA降为AA+；森工集团和宜化化工均多次

出现偿债能力方面的负面报道，森工集团信用等级

由AA降为BBB，宜化化工信用等级由AA+降为A；
海航控股问题最为严重，2018年被出具了带强调事

项段的无保留意见审计报告。其强调事项段显示，

2018 年度海航控股发生净亏损 364806.4 万元，且

2018年 12月 31日海航控股流动负债超过流动资产

约 7056220.1万元。2018年度海航控股部分借款以

及融资租赁款未按照相关协议约定按时偿还部分本

金，并触发其他借款、融资租赁款以及债券的相关违

约条款。海航控股2018年度内部控制审计为否定性

意见，导致否定性意见的事项为其财务报告内部控

制存在重大缺陷，由此导致海航控股不能合理保证

防止或及时发现未经授权且对财务报表有重大影响

的关联方交易，与之相关的财务报告内部控制失效。

天津航空和云南祥鹏航空违约飞机租赁费问题频频

出现于各类媒体中，二者的大股东均为海航控股。由

此可见，首个行权期不行使赎回权的企业几乎都有

信用或债务方面的问题，其并非不想行权，而是因财

务状况所限无法行权。

以上分析表明，虽然永续债发行条款中规定永

续债的存续期为N年，发行人有赎回权和延期权且

持有人无回售权，但实质上是有限的，其债权性更

强，属性应认定为金融负债。从利率跳升角度来看，

即使发行主体不赎回永续债，其存续期是永续的，但

由于利率跳升机制大都无封顶设计，其利率会越来

越高，最终可能会超过同期同行业同类型金融工具

平均利率，满足此条件后，根据新会规应该将其认定

为金融负债。

2. 递延付息。永续债的递延付息条款，一般约

定可不受限制地延期支付利息，表面上看企业不承

担向其他方支付现金或其他金融资产的义务，即不

进行强制付息，符合权益工具的确认条件。但是在实

际中，永续债的利息一般会按期支付，不会选择递

延。原因如下：一是延期付息会影响企业信用，引起

资本市场对企业盈利能力和财务状况的担忧，这对
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大多数企业在资本市场上的形象不利，是得不偿失

的。二是延期付息在递延期间应按当期票面利率累

计计息，加之利率调升条款，会增加企业的资金使用

成本，影响企业的现金流。绝大多数永续债的发行方

是国有企业，资金实力相对雄厚，没有必要延期付

息。三是永续债合同中还约定了强制付息事项和递

延付息限制事项。这两类事项要求发行方，若向股权

投资者分红或减少注册资本，则不得延期支付利息；

若延期支付的利息未能支付，则不得向股权投资者

分红或减少注册资本。减少注册资本的事件在企业

中甚少发生，但是向股权投资者分红是有既定规则

的，为了不向资本市场传递企业盈利能力或财务状

况方面的负面信息，一般企业会选择持续分红。因

此，除非出现较为严重的财务问题，否则企业一般不

会选择也无法选择递延付息，递延付息条款形同虚

设，永续债属性应认定为金融负债。

3. 清偿顺序。一般来说当企业破产清算时，各

类融资工具中清偿顺序越靠前的债权性越强，清偿

顺序越靠后的股权性越强。新会规指明，发行方清算

时永续债劣后于发行方发行的普通债券和其他债务

的，通常表明发行方没有交付现金或其他金融资产

的合同义务，可以考虑将其属性认定为权益工具；而

合约规定发行方清算时永续债与发行方发行的普通

债券和其他债务处于相同清偿顺序的，应当审慎考

虑此清偿顺序是否会导致持有方对发行方承担交付

现金或其他金融资产合同义务的预期，并据此确定

其会计上的属性认定。存量永续债的清偿顺序几乎

全部等同于发行人其他债务，说明永续债和其他债

务融资工具具有相同的债权性，因此其属性认定为

金融负债更合适。

四、永续债属性认定的影响

（一）财务影响

2017年以来，国务院、发改委、中国人民银行、

银保监会、国资委等机构共二十余次提出了国有企

业去杠杆的要求，国有企业资产负债压力比较大，发

行永续债，并将其归类为权益工具，不仅能满足国有

企业的筹资需求，而且能起到去杠杆的作用，一举两

得。但是永续债新会规出台以后，如果严格执行，并

要求进行会计变更处理，发行主体就需要将永续债

归类为金融负债，这会导致发行的主体资产负债率

提高。

为了测算永续债会计变更对发行主体资产负债

率的影响，本文选取非金融企业存量永续债发行人

2018年度财务数据为研究对象，共涉及发行主体

378家。通过计算（发行人其他权益工具-永续债）/
总资产的比率，发现如果将发行人的存量永续债归

类为金融负债，则会对发行主体的资产负债率产生

不同程度的影响。由会计恒等式和相关财务指标计

算公式可知，（其他权益工具-永续债）/总资产的比

率就是永续债属性重新认定后资产负债率上升的幅

度。计算结果表明，上升幅度在 2% ~ 5%之间的占比

最高，达到 50%，上升幅度在 1%以下、1% ~ 2%、5% ~
7%、7% ~ 10%以及 10%以上的分别占比 12.17%、

15.34%、3.23%、6.08%和3.18%。

永续债属性的重新认定对发行人资产负债率的

影响是大是小，是否重要，除了要看其导致资产负债

率攀升的幅度，还要看发行人原有资产负债率的水

平。如果企业原本资产负债率已经较高，即使较小幅

度的上升也会导致财务分析者认为企业财务风险增

加了很多；如果企业原本资产负债率处于较低的水

平，即使资产负债率上升幅度较大，可能也不会导致

企业资本结构严重恶化。无论企业原本资本结构如

何，永续债属性重新认定后，如果导致其资产负债率

上升 10%以上，则应该是具有非常重大的影响。378
家发行主体中有 12家的永续债属性重新认定后资

产负债率会上升10%以上，具体情况如表所示。

由前文分析可知，大部分发行人就是因为永续

债可以实现融资、保持原有股东控制权不被稀释和

降杠杆等多重目的才选择发行永续债进行筹资的。

发行人

中铝集团

中国有色集团

云能投

厦门国贸

重庆出版集团

江北嘴集团

轻工盐业

联投集团

华发发展

大连港

阳泉煤业

新疆金融投资

永续债
（亿元）

1136.0860
186.3455
201.1950
110.7289

8.8650
53.4064
16.0000

211.9312
87.6914
95.0000
49.6759
18.0000

总资产
（亿元）

6413.1357
1206.1992
1330.2800
759.7472
61.1773

398.4869
125.5908

1878.4956
785.5512
881.8022
461.2777
168.6916

永续债/
总资产

17.71%
15.45%
15.12%
14.57%
14.49%
13.40%
12.74%
11.28%
11.16%
10.77%
10.77%
10.67%

原资产
负债率

66.53%
69.08%
62.07%
65.81%
54.26%
42.52%
50.99%
68.64%
45.18%
46.16%
52.49%
53.96%

重认定
后资产
负债率

84.24%
84.53%
77.19%
80.38%
68.75%
55.92%
63.73%
79.92%
56.34%
56.93%
63.26%
64.63%

12家企业永续债属性重新认定
对其资产负债率的影响
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如果将其归类为金融负债，就会失去降杠杆的优势，

加之其条款中存在利率跳升机制，除非发行人出现

信用状况恶化、再融资能力下降的状况，否则就会触

发存量永续债被提前赎回，发行人转而利用其他融

资工具进行融资。

永续债的属性认定除了会对资产负债率产生影

响，还会对损益产生影响。根据我国企业会计准则的

规定，若将永续债划分为权益工具，则发行过程中产

生的发行手续费、律师费、信用评级和资产评估费等

交易费用，可以直接冲减“其他权益工具”的入账价

值；若将永续债划分为金融负债，这些交易费用就要

记入“应付债券——利息调整”科目中，假设不考虑

利息资本化，在永续债的存续期间，摊销利息调整会

直接影响利息费用的金额，进而影响企业的损益。对

于永续债存续期间的利息支出，当永续债被划分为

权益工具时，可以按照派息和分红处理，影响的是企

业的所有者权益科目；当其被划分为金融负债时，利

息支出就要记入“财务费用”科目，进而对企业的损

益产生影响。

（二）税务影响

永续债发行方支付的利息是属于利润分配环

节，还是属于偿付债务利息环节，以及利息支出能否

在所得税前抵扣，在新税规发布之前一直是悬而未

决的问题。2019年 4月 16日发布的新税规中明确了

永续债利息支出的税务问题，其与财政部发行的新

会规相匹配，使得永续债的会计、税务处理可操作性

更强，也在一定程度上阻止了发行人会计上按“股”

处理，税务上按“债”处理的行为。

由于税务和会计存在差异，发行人在会计上按

权益工具还是按金融负债对永续债进行属性认定，

和税务上永续债的利息支出是否在所得税税前扣除

并没有必然联系。但是新税规的原则是“股归股，债

归债”，也就是说，在税务上可以根据永续债的利息

支出是作为利润分配环节的股息红利，还是作为偿

还负债的利息来确定发行人的税务处理。

新税规明确了发行方支付的永续债利息支出准

予在其企业所得税税前扣除的9个条件，满足其中5
个或5个以上即可。这9个条件中有3个是从发行人

的权利义务和会计处理角度来判断的：一是发行人

对该永续债具有还本义务；二是发行人可以赎回或

满足特定条件后可以赎回；三是发行人将其属性认

定为金融负债。从存量永续债发行条款和发行人的

会计处理来看，发行人一般可以满足前两条，但由于

几乎所有发行人都将永续债归类为权益工具，所以

第三条一般不能满足。

另有4个条件需要从永续债持有人的权利义务

角度来判断：一是持有人对发行人净资产不拥有所

有权；二是持有人不参与发行主体日常生产经营活

动；三是持有人不与发行人股东共担同等的经营风

险；四是永续债清偿顺序位于发行人股东持有的股

份之前。从存量永续债的条款和持有人的投资目的

分析，永续债持有者无权也无动机参与发行人的财

务管理和经营管理，几乎所有永续债的清偿顺序都

与发行人其他未偿还债务相同，其承担的风险比发

行主体的股东更低，可见目前存量永续债基本都能

满足这4个条件。

还有 2个条件与永续债条款有关：一是有明确

约定的利率和付息频率；二是有一定的投资期限。目

前存量永续债的投资期限和利息偿付条款均可以满

足这2个条件。

从以上分析可以看出，存量永续债大部分都能

满足 5个以上的条件，其利息可以在所得税税前扣

除。但在实际业务中，存量永续债在会计上大都被确

认为权益工具，而在税务上符合所得税税前抵扣的

条件，这是否说明发行人可以一方面可以享受永续

债归类为权益工具带来的降杠杆好处，另一方面又

能享受所得税税前扣除带来的福利呢？事实上，通过

分析新税规给出的利息支出所得税税前抵扣条件，

可以推断出，符合税前抵扣条件的永续债，在会计上

也符合计入金融负债的条件，如果会计上和税务上

的处理不一致，会给发行人带来很大的税务风险[5]。

根据税收法理，永续债发行方如若在会计上将其计

入权益工具，达到了降杠杆的目的，在税务上就不能

在企业所得税税前扣除利息支出。根据国家税务总

局《关于发布〈中华人民共和国企业所得税年度纳税

申报表（A类，2017年版）〉的公告》的处理原则，税收

规定不明确的，在没有明确规定之前，暂按国家统一

会计制度计算。因此，即使在新税规出台之前，发行

永续债也不能同时享受两种福利。

新税规明确要求永续债发行人应当将其适用的

税收处理方法在证券交易所、银行间债券市场等发

行市场的发行文件中向投资方予以披露，企业对永

续债采取的税收处理方法与会计处理方法不一致

的，发行方、投资方在进行税务处理时须做出相应纳

税调整。因为原则上永续债发行人的会计处理和税

务处理都需要在发行材料中予以说明，所以会计上
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和税务上的处理方式不太可能出现明显差异。事实

上，永续债发行人对此都很谨慎。存量永续债的发行

人在会计上将其作为权益工具处理的同时，也将其

利息支出作为利润分配环节的支出，没有在所得税

税前扣除。未来随着永续债税会新规的深入实施，企

业想要同时享受两种福利就更难了。

（三）对后续永续债发行的影响

税会新规的出台，使永续债的属性认定发生了

新的变化。即使永续债税会新规实行新老划断的做

法，不要求进行会计变更处理，存量永续债不会导致

资产负债率的提高和利润的降低，但由于发行人更

倾向于将永续债认定为权益工具，如若达不到目的，

发行人可能会转而采用其他方式进行融资，或者在

永续债条款设计上更具倾向性，使其更符合确认为

权益工具的条件，所以税会新规必然会对永续债的

后续发行产生影响。具体来看，一是可能会降低永续

债的发行规模。永续债税会新规实施不久，尚没有可

靠规模性数据可以证明这一点。二是会影响新发行

永续债的合同条款设计。为了将永续债划分为权益

工具，条款设计可能会更倾向于权益性。永续债合同

条款的主要变化可能体现在以下几方面：

一是在期限设置上可能会出现没有赎回时间约

定，或者赎回时间仅为清算日的条款，或者其他更具

权益性的期限条款。比如 19北大荒MTN001A的期

限设置为“2+2+2+2+2+2+N”，有连续6个2年的计

息年度，若在这6个定价周期不赎回，则票面利率维

持不变，从第 13个计息年度开始票面利率开始跳

升。根据新会规的规定，在相当长的时间内可无条件

不行使赎回权，且票面利率不跳升，在性质界定上，

被确认为权益工具的可能性更高。

二是利率跳升设置封顶条款，使其不超过同期

同行业同类型金融工具平均利率水平，由此可将永

续债直接归类为权益工具。比如税会新规出台后，

2019年 3月 8日和 22日发行的两只永续债 19中航

Y3和 19中航Y5都将利率封顶为首个周期票面利

率+400BP。
三是出现税会政策变更时发行人有赎回选择权

的条款。税会新规出台以后，更多的发行人在赎回选

择权上增加了因会计政策变更进行赎回和因税务政

策变更进行赎回的条件，这意味着一旦政策规定需

要对存量永续债进行重新分类，就极有可能使得永

续债被提前赎回。比如 19核风电GN001、19北大荒

MTN001A和 19北大荒MTN001B等永续债均在条

款中约定当发生会计政策和税务政策变更时有赎回

选择权。

四是约束条款里规定资产负债率触发提前赎回

的情形，即一旦资产负债率达到触发条件，永续债就

会被提前赎回。在税会新规出台之前，很多永续债合

同就有此约定，不难预测，今后采用这类约束条款的

发行人将会越来越多。

五是可能会出现清算时永续债清偿顺序劣后于

发行人其他待偿还债务融资工具的条款。

从 2013年武汉地铁发行第一支永续债至今，永

续债在我国资本市场上已经存在了 6年，但由于这

种创新型金融工具的发行条款设计复杂，导致其股

债属性界定困难。在企业永续债实际业务中，只有按

照税会新规，根据其经济实质进行恰当的属性界定

和税会处理，才能避免由税会处理不当引发的法律

风险，最终实现企业的融资目标。
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