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前言

2017年第一季度, 中国内地股市在经济逐渐稳定和市场氛围

改善的形势下稳步增长。延续2016年第四季度的强劲势头，

A股IPO市场依然活跃，IPO数量和集资额均录得近年新高。

香港方面，由于香港股市估值具有吸引力及预期人民币汇率

波动，内地资金流入香港，推动恒生指数及成交额录得18个

月新高。2017年第一季度，IPO数量创下过去二十年新高，

反映市场对上市需求殷切。

本季度通讯，主要概括我们对中国内地和香港股市的观察及

对债券市场发展的展望。此外，我们从不同角度分析A股和

香港 IPO市场，并分享了我们对其在2017年余下时间的

展望。



资本市场回顾

中国内地IPO市场

香港IPO市场



资本市场回顾
• 市场概况
• 中国内地股市
• 香港股市
• 沪港通及深港通
• 中国内地债券市场
• 香港债券市场
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市场概况

• 中国内地股市在经济逐渐稳定和市场氛围改善的形势下稳步增长。上证综合指数和深证综合指
数在2017年第一季度末收报3,223点 和1,986点，较上年末分别增长3.8%及0.9%，而两家交
易所的股份证券日均成交金额亦有所增长。

• 2017年第一季度，以集资额计算，上海证券交易所和深圳证券交易所在全球大型证券交易所
中分别名列第二和第三。本季度共有134宗IPO，集资总额达人民币700亿元，宗数及集资额双
双创下2014年以来第一季度的新高。

• 由于股票估值相对偏低，且市场预期人民币会贬值，中国内地资金流入香港股市以获取投资回
报。

• 2017年第一季度，资金流入香港较为显著，恒生指数在本季度末收于24,112点，为过去一年
半以来的新高。2017年第一季度的股份证券日均成交金额为港币600亿元，较2016年第四季
度的港币470亿元上升28%。

• 香港IPO市场方面，2017年第一季度主板及创业板分别录得20宗及19宗IPO， 创下了过去二
十年第一季度的新高，但集资总额仅为港币130亿元，为2014年以来最低的第一季度。
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中国内地股市 – 2017年第一季度稳步增长

2015年12月31日 2016年12月31日 2017年3月31日

上海证券交易所：

上证综合指数 3,539点 3,104点 3,223点

股份证券日均成交金额 人民币3,140亿元 人民币2,020亿元 人民币2,210亿元

A股平均市盈率 17.6倍 15.9倍 16.9倍

深圳证券交易所：

深证综合指数 2,309点 1,969点 1,986点

股份证券日均成交金额 人民币 4,790亿元 人民币 2,450亿元 人民币 2,800亿元

A股平均市盈率 53.3倍 41.6倍 40.4倍

出口预期
复苏

经济渐趋
稳定 市场氛围

改善

稳步增长

资料来源: Wind and iFinD
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* 月末数字
# 日均成交金额包括股票成交金额，但不包括基金、债券、认股权证和优先股成交金额。

上交所A股平均市盈率*

资料来源: Wind and iFinD
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上海证券交易所 – 2017年第一季度统计数据

3,104点（2016年12月）
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3.8%

2,020亿人民币（2016年12月）
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9.4%
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上交所股份证券日均成交金额#

人民币10亿元

资料来源:: Wind and iFinD
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深圳证券交易所 – 2017年第一季度统计数据
深证综合指数*

资料来源: Wind

1,689 

1,974 1,969 1,986 

 1,600
 1,700
 1,800
 1,900
 2,000
 2,100
 2,200

深交所股份证券日均成交金额#

人民币10亿元

资料来源: Wind and iFinD
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深交所A股平均市盈率*

资料来源: Wind and iFinD
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14.3%

41.6倍（2016年12月）
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* 月末数字
# 日均成交金额包括股票成交金额，但不包括基金、债券、认股权证和优先股成交金额。
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香港股市 – 2017年第一季度表现强劲

2015年12月31日 2016年12月31日 2017年3月31日

恒生指数 21,914点 22,001点 24,112点

港交所股份证券日均成交金额 港币400亿元 港币470亿元 港币600亿元

港交所主板平均市盈率 9.9倍 10.5倍 13.0倍

资金流入
在预期人民币贬值的
情况下，中国内地投
资者增加投入香港的
资金

具有吸引力的估值
与中国内地上市公司相比，
香港上市公司的市盈率相
对偏低

表现强劲

资料来源: 香港联交所 and iFinD
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香港联合交易所 – 2017年第一季度统计数据
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资料来源：香港联交所
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资料来源：香港联交所及iFinD
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资料来源：香港联交所
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* 月末数字
#每日成交金额包括股票成交金额，但不包括衍生权证、牛熊证及单位信托基金成交金额。
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沪港通及深港通 – 成交额上升

北向投资日均成交金额
人民币10亿元

南向投资日均成交金额
港币10亿元

资料来源：香港联交所 资料来源：香港联交所
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自2016年12月深港通开通以来，沪港通及深港通成交额持续上升。
与上一个季度比较，南向日均成交金额上升，占2017年第一季度香港
股份证券日均成交金额的13%。



12© 2017 毕马威会计师事务所 — 香港合伙制事务所，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 相关联的独立成员所网络中的成员。版权所有，不得转载。
香港印刷。

中国内地债券市场

银行间债券市场、上证及深证发行的债券募集资金
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资料来源: Wind

全球第三大
债市，2017年第一季度末已发行
债券额高达人民币 66兆亿元 。
债券通可为境外投资者提供多
一个投资中国内地的渠道。

88%
在银行间债
券市场发行

53%
由公营

机构发行

企业债券
市场高速

增长

- 熊猫债券
- 特别提款权 (SDR) 计价

债券
- 开放国外投资者投资
- 债券通

国际化

* 企业债券包括中期票据、企业债和商业票据。
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香港债券市场

联交所上市债券募集资金
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资料来源：香港联交所

债券通将进一步巩固香港
作为中国内地与全球之间金融

证券桥梁的角色，使境外投资者
在香港可买卖中国内地债券

联交所在2016年至
2018年的战略计划中宣
布探索债券通

债券通

2016 年1月21日 2016年11月29日 2017年1月4日 2017年3月15日 2017年年底

香港金融发展局就债券通发表
建议书。

联交所发表境外人民币
市场研究报告，建议开
通债券通

李克强总理宣布在2017年开通债券通

联交所与中国人民银行表示将展开债券
通准备工作

预计开通



中国内地IPO市场
• A股IPO市场概况
• A股前10大IPO项目
• A股申请上市企业
• 新三板 (NEEQ) 企业
• 展望
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中国内地IPO市场概述 – 2017年第一季

• 延续了2016年第四季度的发展势头，A股IPO市场在2017年第一季度表現強勁，企业上市数量
和募集资金均达到近年来最高水平。

• 2016年年底以来IPO审批速度的加快推动了A股市场的发展，2017年开始将近每个星期均核发
IPO批文。

• 为契合以市场化为导向解决冗長IPO申请这一明确目标，IPO审批的提速以及常态化为A股市场
將带来更多高品质的公司，从长远角度来看，有助於保持合理估值。

• 2017年第一季度，首发申请通过率从2016年的逾90%下降到87%。这表明企业上市审批過程
门槛有所提高， A股IPO市场在关注IPO企业数量的同时，亦關注企业质量。

• 供给侧结构性改革、国有企业改革以及债转股方案的出台均有利于IPO市场的发展。更多新三
板挂牌企业在A股市场申请上市以及发展和完善多层次资本市场体系建设的相关政策亦有助于
确定A股市场未来积极的发展前景。
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A股IPO市场：2017年第一季度

本季度…

…共募资金额人民币700亿元，为2014年以来最高的第一季
度。

…共有134家企业上市，创出10年第一季度新高。

… 募资金额小于人民币10亿元的交易比例增大，占总募资额
63% (2016年第四季度：49%)。

上交所 深交所 A 股 (上交所和深交所)

募资金额
(10亿元人民

币) IPO数量
募资金额

(10亿元人民
币)

IPO数量

IPO数量

< 10亿元
人民币

10亿-
50亿元
人民币

> 50亿元
人民币

2017年第一季度 41.8 65 27.8 69 118 16 -

2016年第一季度 5.1 9 6.2 15 23 1 -

2016年全年 101.7 103 47.9 124 204 20 3

资料来源: Wind 和毕马威分析
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 金融服务

 消费品市场

 能源和天然资源

 医疗保健/ 生命科学

 工业市场

 基础设施/ 房地产

 公共服务及其他

 信息技术、媒体和电信业

A股IPO市场：2017年第一季度― 行业分布

更多非金融服务企业
寻求于A股市场上市

工业市场 和 消费品市场
企业的 IPO 募资金额

占比分别增加至32%和
22%

A 股 IPO 数量 (2017年第一季度)

A 股 IPO募资金额 (2016年) A 股 IPO募资金额 (2017年第一季度)

资料来源: Wind 和毕马威分析
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A股前10大IPO项目

公司名称 交易所
募资金额

(亿人民币) 市盈率 行业

1 中国银河证券股份有限公司. 上交所 41 7.02倍 金融服务

2 中原券股份有限公司 上交所 28 11.23倍 金融服务

3 欧派家居集团股份有限公司 上交所 21 22.99倍 消费品市场

4 亿联网络技术股份有限公司 深交所 17 15.76倍 信息技术、媒体
和电信业

5 广州港股份有限公司 上交所 16 22.98倍 基础设施 / 房地
产

6 广州尚品宅配家居股份有限公司 深交所 15 22.99倍 消费品市场

7 广东三雄极光照明股份有限公司 深交所 14 22.99倍 消费品市场

8 深圳市科达利实业股份有限公司 深交所 13 22.99倍 工业市场

9 华达汽车科技股份有限公司 上交所 12 19.83倍 工业市场

10 白银有色集团股份有限公司 上交所 12 556.25倍 能源和天然资源

共募集资金人民币190亿元，占募资总额的27%。前10大IPO项目的企业主要来自传统行业，
包括金融服务、消费品市场和工业市场

资料来源: Wind 和毕马威分析
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A股申请上市

IPO申请数目
由681宗

下降至600宗

更多能源和天然资源、
工业市场 和 信息技术、

媒体和电信业公司
寻求上市

A股 IPO 申请 – 公司数目

11%

16% (95)

4%

8%

26% (159)

7%

26% (154)

2%

消费品市场 能源和天然资源
金融服务 医疗保健/ 生命科学
工业市场 基础设施/ 房地产
信息技术、媒体和电信业 公共服务及其他

A 股 IPO 申请 – 行业分布
按公司数目划分

资料来源: Wind 和毕马威分析
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新三板 (NEEQ) 企业 — 转板A股

2017年第一季度末，在600个A股上市申请中，69 家公司为新三板企业。寻求到A股市场上
市的新三板企业不断增加。

101家新三板 (NEEQ) 

企业在2017年第一季度登记上市前
辅导

在上述101家新三板企业中，64家
来自工业市场或信息技术、媒体和电
信业

资料来源: Wind 和毕马威分析
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中国内地展望

鉴于以下原因，中国内地资本市场将会延续现有的势
头并继续保持活跃：
• 经济日趋稳定，出口贸易预期稳步复苏
• 发展战略性新兴产业，迈向创新驱动型经济发展模

式
• 资本市场在供给侧结构性改革和国有企业改革中发

挥着关键的作用
• 包括债转股在内的若干去杠杆化政策的出台，使中

国企业对融资需求继续上升



香港IPO市场
• 香港IPO市场概况
• 香港前10大IPO项目
• 海外企业的上市情况
• 展望
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香港IPO市场概述 – 2017年第一季

• 香港的IPO数量创下了过去二十年的新高，這代表著市場上的需求仍強。然而, 由於尚無具規模
的IPO项目, 本季集资额是自2014年以来最低的第一季度。

• 在新上市的公司中，地區別及行業別分佈漸趨多樣化，此趨勢將可提高香港股票和IPO市场的競
爭力及優勢。

• 海外發行者在香港上市的數目自2016年以來日趨增加, 在正申請上市的企業中，亦有多家來自海
外企業。另外，有意在中国发掘机会的东盟国家企业对在香港上市的兴趣亦越来越浓厚。

• 除傳統產業外，吸引更多高増长行业, 例如科技，医疗保健及生命科学的企业来港上市亦是香港
資本市場長期發展方向之一。来自教育、科技医疗和生命科学等非金融服务业的企业在這一季度
也成为上市的新力军。

• 香港交易所将公開諮詢設立新版以吸引初创公司及新兴企业来港上市之相關事宜。該諮詢亦包含
對目前创业板的運行機制之相關檢討。这些发展將会令香港IPO市场更能滿足在不同发展階段企
业之所需。

• 儘管整體環境尚有許多不确定因素及挑戰，截至第一季止仍有[120]家企業正申請於香港上市。
随着香港資本市场流动性的提升，我们预期香港的IPO市场将会稳定发展，预计2017年内共有
120个IPO项目，集资额约为2,000亿港币。然而，實際結果將取決於具規模的IPO項目選擇之上
市地點及其他因素等影響。
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香港IPO市场：2017年第一季度

本季度…

…为过去20年于上市宗数最多的第一季度。

…集资额仅为130亿港币，是2014年以来的最低第一季度。

…主板之平均交易规模仅为6亿港币，是2010年以来最低的第一季
度。本季度没有出现募资额超过50亿港币的大型IPO项目。

主板 创业板

募资金额
(10亿港币) IPO数量

IPO数量
募资金额

(10亿港币) IPO数量< 10亿港
币

10亿-
50亿港币

> 50亿港
币

2017年第一季度 12.0 20 17 3 - 1.3 19

2016年第一季度 29.9 13 8 3 2 0.3 6

2016年全年 190.6 72 48 14 10 4.6 45

资料来源：香港交易所和毕马威分析
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27% (36亿)

4%

2%13%

1%

18% (24亿）

33% (44亿)

2%

香港IPO募资金额 (2017年第一季度)

 金融服务

 消费品市场

 能源和天然资源

 医疗保健/ 生命科学

 工业市场

 基础设施/ 房地产

 公共服务及其他

 信息技术、媒体和电信业

70% (1360亿)

5%
2%

10% (190亿)

2%
5%

3% 3%

4家教育企业
于2017年第一季度
共募资40亿港币，
占本季度募资总额
约三分之一

2017年第一季度，
金融服务企业的募
资金额占比下降至
27% (2016年第四
季度：35%)

香港IPO市场：2017年第一季度 ― 行业分布

资料来源 :  Wind 和毕马威分析
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在2017年第一季度占募资总额的80%，其中有5家来自教育及生命科学/
医疗保健行业

香港前10大IPO项目

公司名称 募资金额
(10亿港币) 市盈率 行业

1 吉林九台农村商业银行 3.5 10.1倍 金融服务

2 中国宇华教育 1.8 17.6倍 教育

3 民生教育 1.4 21.2倍 教育

4 新世纪医疗 1.0 112.6倍 生命科学 / 医疗保健

5 睿见教育国际 0.9 19.7倍 教育

6 安保工程控股 0.6 11.9倍 基础设施 / 房地产

7 泸州市兴泸水务 0.5 13.4倍 基础设施 / 房地产

8 弘和仁爱医疗集团 0.4 44.4倍 生命科学 / 医疗保健

9 沧海控股 0.3 10.1倍 基础设施 / 房地产

10 慕容控股 0.3 12.9倍 消费品市场
资料来源 :  Wind 和毕马威分析
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海外企业的上市情况
海外企业于香港上市逐渐增加，其中大部分企业来自东盟国家。

在2017年第一季度末，超过10家海外企业正在积极申请上市，这些企业大部分来自工业市场、
基础设施 / 房地产以及信息技术、媒体和电信业。

2014 2015 2016 2017年
第一季度

109 121 117 39IPO 总数量

海外企业IPO项目

中国和香港本地
企业IPO项目

2
2 11

107
119 106

2

37

资料来源 : Wind 和毕马威分析
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香港展望

毕马威中国预期香港的IPO市场将会保持稳定发
展，预计2017年内共有120个IPO项目，集资
总额约为2,000亿港币，但实际表现将很大程度
上取决于以下因素：

• 具規模之IPO项目最终选择的上市地点
• 资本继续流入香港
• 中国内地和香港企业的融资需求
• 美国加息的潜在影响
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联系我们

刘国贤
主管合伙人, 资本市场咨询组
毕马威中国
电话： +852 2826 8010
paul.k.lau@kpmg.com

王霭怡
合伙人, 资本市场咨询组
毕马威中国
电话： +852 2978 8195
katharine.wong@kpmg.com

何展明
合伙人, 资本市场咨询组
毕马威中国
电话： +852 2143 8533
anthony.ho@kpmg.com
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