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税务评论 
 

永续债—— 
是“股”还是“债”？ 
 
2019年 4月 25日，财政部、国家税务总局公布了《关于永续债企业所得税政
策问题的公告》（财政部 国家税务总局公告 2019年第 64号，以下简称“64
号公告”1），首次对永续债相关的企业所得税处理予以明确。根据 64号公告，
企业经国内相关监管部门核准（或经国内有关机构注册备案）发行的永续债，其
利息一般应视为股息、红利进行企业所得税处理；但在符合一定条件的情况下，
也可以选择视为债券利息处理。无论何种情形，发行方与投资方对永续债利息的
税务属性认定应保持一致。64号公告自 2019年 1月 1日起施行。 
 
公告背景 
 
作为资本市场上常见的金融工具之一，永续债一般是指没有明确到期日，发行人
有赎回或延期选择权的债券。因此，永续债通常兼具股权和债权的特征，被视为
一项混合性的资本工具。在财务会计和税务处理上，永续债应该被界定为一项股
权还是债权投资，亦成为理论和实务界的经典课题。 
 
自 2013年我国发行首只可续期企业债以来，国内永续债试点经历了数年不断探
索和努力。2019年 1月，中国银行在银行间债券市场成功发行了我国首只银行
永续债；随后商业银行对永续债的发行跃跃欲试。可以预见国内永续债市场也将
迎来快速发展的时期。伴随着国内永续债市场的发展，与之配套的监管制度和框
架也在逐步建立并规范。例如，在财会监管方面，根据《企业会计准则第 22号
——金融工具确认和计量》、《企业会计准则第 37号——金融工具列报》等相
关企业会计准则规定，财政部于 2019年 1月发布《永续债相关会计处理的规
定》，重点细化了在确定永续债的会计分类是权益工具还是金融负债时应当遵循
的相关规则。此次 64号公告的发布，则将填补永续债在企业所得税领域的政策
空白，解决实务中有关永续债利息应按股息、红利还是债券利息进行所得税处理
的争议。 
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1 64号公告：http://szs.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201904/t20190425_3234501.html 
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公告内容 
 
适用范围 
 
64号公告所适用的永续债是指经国家发展改革委员会、中国人民银行、中国银行
保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会核准，或经中国银行间市场交易
商协会注册、中国证券监督管理委员会授权的证券自律组织备案，依照法定程序
发行、附赎回（续期）选择权或无明确到期日的债券，包括可续期企业债、可续
期公司债、永续债务融资工具（含永续票据）、无固定期限资本债券等。 
 
一般规则 
 
永续债利息收入属于股息、红利性质，按照现行企业所得税政策相关规定进行处
理。 
 
其中，发行方和投资方均为居民企业的，永续债利息收入可以适用有关居民企业
之间股息、红利所得免征企业所得税规定；发行方支付的永续债利息支出不得在
企业所得税税前扣除。 
 
可选处理 
 
在以下 9项条件中，若一项永续债符合其中的 5条或以上，则该永续债利息也可
以选按债券利息进行所得税处理，即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；投资方取得的永续债利息收入应当依法纳税： 
 
1. 被投资企业对该项投资具有还本义务； 
2. 有明确约定的利率和付息频率； 
3. 有一定的投资期限； 
4. 投资方对被投资企业净资产不拥有所有权； 
5. 投资方不参与被投资企业日常生产经营活动； 
6. 被投资企业可以赎回，或满足特定条件后可以赎回； 
7. 被投资企业将该项投资计入负债； 
8. 该项投资不承担被投资企业股东同等的经营风险； 
9. 该项投资的清偿顺序位于被投资企业股东持有的股份之前。 
 
其他要求 
 

• 企业发行永续债，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。 
 

• 发行方对每一款永续债产品的税务处理方法一经确定，不得变更。 
 

• 发行方、投资方对永续债的税收处理办法与其会计核算方式不一致时，仍须
根据上述政策规定进行纳税调整。 

 
德勤评论 
 
税务处理的选择 
 
64号公告允许符合条件的永续债利息在股息、红利和债券利息两种不同属性中选
择适用进行税务处理；但无论作出何种选择，永续债的发行方和投资方须保持一
致。即如果选择作为股息、红利进行所得税处理，投资方有机会享受居民企业之
间的股息免税待遇，发行方则不得再将对应的利息支出以债券利息名目作税前扣
除；反之，如果选择作为债券利息进行所得税处理，发行方可将利息支出作税前
扣除，而投资方无法主张享受免税股息待遇。 
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结合 64号公告要求永续债发行企业将其税收处理方法在债券发行文件中向投资
方予以披露的要求，可以看出上述税收处理的选择由发行方作为主导。投资方只
能通过阅读发行文件了解发行方对永续债利息的税收处理方法，进而被动地根据
发行方的税收处理来确定其自身的税收处理方式。而且，每一款永续债产品的税
务处理方法一经发行方确定便不得变更；因此，发行方对永续债税务处理的选择
对投资方具有“绑定”效应。针对每一款永续债产品，投资方应通过永续债产品
发行文件了解发行方实际适用的税务处理方式，于投前充分考虑发行方永续债税
务处理对投资的影响。另一方面，永续债发行方亦有必要在选择确定永续债利息
的税收处理方式时（若适用），将税收处理对目标投资者的预期影响考虑在内，
以作出适当决策。 
 
财税差异 
 
此前，实务界有观点认为，永续债利息的税务处理可参考遵循财务会计的相关分
类，即如果永续债在会计分类上被确认为权益工具，则其利息应作为股息、红利
进行所得税处理；如果被确认为金融负债，则其利息应作为债券利息进行所得税
处理。显然，64号公告并未采纳这一观点——根据 64号公告的规定可以发现，
发行方与投资方对永续债的会计处理，并不必然决定其对永续债的企业所得税处
理。其中，发行方将永续债计入负债的会计处理，并不直接导致永续债利息按债
券利息处理，而只是其可以选择将永续债利息作为利息处理或需满足的一项条
件。这意味着财务会计和企业所得税处理可能出现差异：例如，发行方可能在财
务会计上将永续债确认为权益工具，相应的利息则不确认为损益表中的利息支
出，而作为利润分配处理；但在企业所得税上仍选择将该利息作为债券利息在税
前扣除。因此，永续债的发行方和投资方企业应关注并了解财务会计和企业所得
税对永续债处理的规则及其两者的差异，以便在计算应纳税所得时，能够准确辨
析财税差异完成纳税调整，并据此进行所得税会计核算。 
 
相关事项的税务处理 
 
64号公告仅提及了永续债利息的企业所得税处理，并未具体讨论永续债在发行、
买卖、赎回环节所可能涉及的企业所得税事项。但遵循 64号公告的政策逻辑，
如果将永续债利息作为股息、红利处理，则似乎相应的永续债应被视为企业所得
税意义上的股权（票）投资，并就所涉及的其他企业所得税事项适用现行有关股
权（票）投资的税务规则；同样，如果永续债利息作为债券利息处理，则其他相
关企业所得税事项似应适用现行有关债权性投资的税务规则。值得注意的是，股
权投资和债权投资在企业所得税处理规则方面的差异不仅局限于投资收益，永续
债“亦股亦债”的特性在具体的资本市场实践中可能延伸出更为复杂的税务技术
讨论。例如，在重组收购中，若以永续债作为对价支付且相应利息按股息、红利
作税务处理的，该对价是否可能被认定为股权支付等。 
 
此外，64号公告仅涉及企业所得税处理，并未对永续债利息的增值税处理作出明
确。股息、红利和债券利息的不同性质认定，对于永续债利息的增值税处理同样
具有重要意义——前者通常无需缴纳增值税，而后者一般应适用 6%的增值税。
64号公告中有关企业所得税的永续债利息性质认定规则（尤其是满足一定条件下
可对利息性质认定进行选择的处理）是否可以同步适用于增值税方面的收益性质
认定，还是需要根据增值税规则进行独立判断以及如何进行此类判断等，仍有待
财税部门从法规到实践层面作进一步的澄清。 
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其他混合性投资工具 
 
随着资本市场金融工具品种的日益丰富，目前已经出现了越来越多类似永续债，具有股权和债权混合特性的投资工具以及
商业安排。但 64号公告仅适用于企业经国内相关监管部门核准（或经国内有关机构注册备案）发行的特定债券（票
据），对于不适用于 64号公告的其他混合性投资工具或投资安排，在企业所得税方面应如何进行收益和投资资产的性质
界定，现行的政策指引仍较为有限。国家税务总局曾于 2013年发布 41号公告2，对具有权益和债权双重特性的混合性
投资业务作出规定，但其中也仅提及同时满足 5项条件的混合性投资按债权投资处理。41号公告中所列举的该 5项条件
与 64号公告中列举的 9项条件大体相近；但与 64号公告不同，41号公告并未赋予同时符合 5项条件的相关主体以税
务处理的选择权。对于不同时满足该 5项条件的被投资方和投资方企业，应如何对混合性投资进行处理，41号公告亦未
作展开。即使对于上述公告中所列举的各项条件，公告的相关表述仍然较为原则化，在实践中应如何具体理解并适用，仍
可能产生争议。 
 
结语 
 
64号公告对永续债的企业所得税处理予以明确，既是对永续债税务监管的必要补充，也是对我国资本市场相关税收政策
的重要完善。然而，有关类似永续债等混合性投资税务处理的讨论——究竟是股权还是债权，仍远未结束。相关投资者应
继续关注我国税收领域对混合性投资工具及投资安排的法规与实践动态，在使用相关投资工具或安排时将税收因素以及潜
在的不确定性风险纳入考量范围，从而拟定妥善的因应措施。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
2 41号公告：http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c1145382/content.html 
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德勤中国税务团队于二零零六年成立德勤中国税务技术中心，旨在不断提高德勤中国的税务服务质量，为客户提供更佳的服务及协助税务团队出
类拔萃。德勤中国税务技术中心编制、发布了“税务评论”、“税务要闻”等系列刊物，从技术的角度就新近颁发的相关国家法规、法例作出评
论分析与介绍；并对疑点、难点作出专题税务研究及提供专业意见。如欲垂询，请联络： 

中国税务技术中心 
电子邮件：ntc@deloitte.com.cn 
 

  

主管合伙人 /华南区 (香港) 
张新华 
合伙人 
电话：+852 2852 6768 
传真：+852 2851 8005 
电子邮件：ryanchang@deloitte.com 
 

华北区 
张博 
合伙人 
电话：+86 10 8520 7511 
传真：+86 10 8518 1326 
电子邮件：juliezhang@deloitte.com.cn 
 

 

华东区 
朱正萃 
合伙人 
电话：+86 21 6141 1262 
传真：+86 21 6335 0003 
电子邮件：kzhu@deloitte.com.cn 

华南区 (内地/澳门) 
张文杰 
总监 
电话：+86 20 2831 1369 
传真：+86 20 3888 0121 
电子邮件：gercheung@deloitte.com.cn 

华西区 
张书 
合伙人 
电话：+86 28 6789 8008 
传真：+86 28 6317 3500 
电子邮件：tonzhang@deloitte.com.cn 
 

如欲索取本文的电子版或更改收件人信息，请联络陆颖仪 Wandy Luk (wanluk@deloitte.com.hk) 或传真至+852 2541 
1911。 
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关于德勤 
 
Deloitte（“德勤”）泛指一家或多家德勤有限公司，以及其全球成员所网络和它们的关联机构。德
勤有限公司（又称“德勤全球”）及其每一家成员所和它们的关联机构均为具有独立法律地位的法律
实体。德勤有限公司并不向客户提供服务。请参阅www.deloitte.com/cn/about了解更多信息。 

德勤亚太有限公司（即一家担保有限公司）是德勤有限公司的成员所。德勤亚太有限公司的成员及其
关联机构在澳大利亚、文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、东帝汶、密克罗尼西亚联邦、关岛、印度尼西亚、
日本、老挝、马来西亚、蒙古、缅甸、新西兰、帕劳、巴布亚新几内亚、新加坡、泰国、马绍尔群
岛、北马里亚纳群岛、中国（包括香港特别行政区和澳门特别行政区）、菲律宾与越南开展业务，并
且均由独立法律实体提供专业服务。   

德勤于 1917年在上海设立办事处，德勤品牌由此进入中国。如今，德勤中国为中国本地和在华的跨
国及高增长企业客户提供全面的审计及鉴证、管理咨询、财务咨询、风险咨询和税务服务。德勤中国
持续致力为中国会计准则、税务制度及专业人才培养作出重要贡献。敬请访问 
www2.deloitte.com/cn/zh/social-media，通过我们的社交媒体平台，了解德勤在中国市场成就
不凡的更多信息。 

本通信中所含内容乃一般性信息，任何德勤有限公司、其成员所或它们的关联机构（统称为 “德勤
网络”）并不因此构成提供任何专业建议或服务。在作出任何可能影响您的财务或业务的决策或采取
任何相关行动前，您应咨询合资格的专业顾问。任何德勤网络内的机构均不对任何方因使用本通信而
导致的任何损失承担责任。 
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