
一文看懂如何利用“债转股”进行股权投资

 

gongsizhigaodian 分享法律咨讯，直接与知名律师对接——股权激励机制构建、顶层

架构设计、企业并购与投资、发行公司债、公司控制权制衡、高管与股东上位之争、公司

日常法律风险防范等。 

东风公司财力雄厚，业绩良好，近期，正寻找合适的投资机会，发掘优质

项目，通过投资为公司带来收益。南方公司是一家发展势头强劲的初创公司，

拥有丰富的市场资源和良好的市场前景。在公司老板杨总的推动下，南方公司

酝酿了一个新项目，同时也拿到了项目合作方的授权书，但对于进一步推进项

目进入运营，走入市场，还需要一笔数额不小的启动资金，可谓是万事俱备，

只欠东风。 

 

于是，在好友老张的牵线下，两公司一拍即合，东风公司愿意出钱投资南

方公司。但此时，也出现了一个问题，作为东风公司的此次投资，自然要考虑

风险和收益。如何以一个成熟投资人的姿势，将风险控制做好，以达到预期收

益呢？ 同理，南方公司是否也应当在投资中考虑相关因素，通过协商共同选择

一种合适的投资方式？ 



杨总了解到，债转股是实践中常用的控制风险的方式，但是否对两公司本

次项目也适用呢？带着这个问题，两公司联系了黄律师，就这次的投资项目，

共同进行了商讨。 

 

一、什么是债转股？债转股的核心是什么？ 

债转股投资模式的基本思路是：投资人看好一个目标公司后，先以债权形

式，将资金借给目标企业使用，并约定入股条件；后续双方约定的条件实现

后，投资人可以选择将债权转变为目标企业股权（一般以增资模式进入）。 

我国《公司法》规定，股东可以用货币出资，也可以用非货币财产出资，

如实物、知识产权、土地使用权等。需要注意的是，此处的非货币财产，必须

是可以用货币估价并可以依法转让的。当然，对用作出资的非货币财产，应当

评估作价，核实财产，不能高估或者低估作价。  

因此，股权、债权等权益资产也可以用于对公司出资。在我国现行法律框

架下，在债转股投资模式的设计中，投资人的债权具有合法性与确定性。债转

股的投资模式在法律上没有原则性的障碍。 

 

二、债转股模式主要有哪些？应该如何设计？ 



债转股，顾名思义，就是投资人先把钱借给目标公司，可以约定一定的利

息（投资回报），并要求目标公司提供一定的担保措施，以便风险控制（例如

股权质押、保证担保等）；同时设定一定条件，在该条件下，将投资人的债权

转为目标公司股权，投资人转为目标公司的股东。 

一般来说，债转股投资的设计，主要有以下几种模式 

（一）企业之间直接借贷 

完成这一模式下的债转股投资，一般需要以下几份合同来确定法律关系： 

1．《借款合同》：投资人与目标公司签订，由投资人作为出借人，目标公

司作为借款人，以完成约定资金借贷。 

2．《担保合同》：投资人与目标公司的股东签订担，如《股权质押合

同》、《保证合同》等，以担保《借款合同》中目标公司的还款义务。（或与

其他担保人签订其他《担保合同》，对投资人贷款提供担保。） 

3．《增资协议》、《债转股协议》：投资人与目标公司股东签订《增资协

议》及《债转股协议》，或仅签订《增资协议》并在其中包括债转股的条款，

待约定条件成就时，投资人基于《借款合同》所享有的债权即转化为目标公司

的股权。 

这种方式直接在投资人与目标公司、及目标公司股东之间就可完成，十分

简便。这时，东风公司提出一个问题：企业之间可以直接借贷吗？ 

 

在 2015 年 9 月 1 日前，答案是 NO！中国人民银行颁布的 1996 年 8 月 1

日起施行的《贷款通则》第六十一条规定：“企业之间不得违反国家规定办理借

贷或者变相借贷融资业务。”  



随着我国经济体制改革和社会经济的发展，民间借贷的发展尤为迅速，为适

应经济和社会发展的趋势，鼓励和保护交易，最高院发布司法解释（法释[2015]18

号）：法人之间、其他组织之间以及他们互相之间为生产、经营需要订立的民间

借贷合同，除存在一些法律禁止的情形外，当事人主张民间借贷合同有效的，人

民法院应予支持。该司法解释自 2015 年 9 月 1 日起生效。 

因此，企业之间用于生产、经营且合法的民间借贷合同，是被法律所认可

的。 

 

（二）通过金融机构委托贷款 

在这种模式下，企业直接不直接产生借贷关系。而是借银行作为通道，以

委托贷款方式进行债转股投资，一般需要以下几份合同来确定法律关系： 

1．《委托贷款协议》：投资人、受托金融机构、目标公司三方共同签署，

约定投资人通过受托金融机构将所需款项借给目标公司。 

2．《委托贷款担保合同》：投资人、受托金融机构、担保方三方共同签

署，明确担保方向投资人提供担保。 

3．《增资协议》、《债转股协议》：投资人与目标公司股东签订《增资协

议》及《债转股协议》，或仅签订《增资协议》并在其中包括债转股的条款，

待约定条件成就时，投资人基于《借款合同》所享有的债权即转化为目标公司

的股权。 

 



在此，需要注意的是：根据合同法的一般原理，债权具有平等性，如无特

别约定，投资人对目标公司的债权并不优先于其他债权人对目标公司的债权。

因此，投资人的债权在将来进行转股时，便存在一定的风险。 

为了合理控制法律风险，从投资人的角度来说，通过协议与目标公司约

定，以委托贷款方式将投资款贷款给目标企业，某条件成就时债权转化为股权

等内容，明确违约责任，可规避后续目标公司不兑现转股承诺的风险（如企业

发展超出预期，估值大幅增长）。 

这种方式在 2015 年 9 月之前较为普遍，它使没有法律依据的企业借贷行

为取得了合法的外在形式。不过，会产生一定的银行费用。 

 

（三）通过设定业绩考核补偿条款间接实现 

以委托贷款方式进行债转股投资存在一定的弊端，如流程繁琐、时间和物

质成本较高。为避免此类弊端，在实际操作过程中，也可采取约定业绩考核补

偿条款的模式实现债转股投资： 

1. 《投资协议》：投资人与目标公司股东签订，以股权投资的形式对目标

公司进行投资。 

2. 在协议中对目标公司约定一定的业绩要求，若在约定期间内，目标公司

未能实现该业绩目标，则由目标公司的大股东给予投资人一定的补偿。事实

上，这就是我们常说的对赌 

目标公司业绩未达标时，给予投资人的补偿主体须为目标公司大股东。在

实际的司法判例中，直接以目标公司为补偿主体的，会损害其他股东利益，通

常会被判协议无效。 



 

三、债转股模式的风险在哪儿？如何防范？ 

若目标公司希望通过吸引投资人投资，推动公司商业活动的进行，在转股

条件达成后，公司业绩良好，公司并不愿真正实现“债转股”的目的，投资人

可以在投资协议签订之时即对转股之后的具体事项做出详细安排，来避免目标

公司违约的风险。 

若投资人原本的意图，是通过设计债转股的模式，实现“明股实债”，以获

得固定收益，则需注意规避目标公司破产带来的风险。“名股实债”的交易结

构，倘若发生争议，一般会被认定为债权投资。但如果所投公司破产进入清算

程序，则存在因“外观信赖利益保护”而被认定为股权投资的风险。 

 



因此，对于倾向于债权投资的投资人，在业务实践中对于目标公司的经营

风险应予以深入评估，在目标公司未来发展存在不确定的情况下，应更多的采

用委托贷款的形式，以规避相应的风险。                                               
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