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香港 IPO 市场通讯 

2014年7月 

欢迎阅读我们 2014 年上半年的香港 IPO 市场通讯。经历第一季度的
强劲发展，香港 IPO 市场在今年 4 月呈降温迹象。由于大批企业排队
赶在 4 月 1 日公开披露要求生效前申请 IPO，因此第二季度有较多企
业挂牌上市，使不景气的 IPO市场有所回暖。在本期通讯当中，我们
将回顾 2014 年第一季度以来的市场表现，并给出对今年余下时间的
展望。 
 
今年 4 月，因投资者需求偏弱，中国猪肉食品巨头万洲国际推迟了 
IPO 计划。万洲撤销融资规模达数百亿的 IPO，再加上市场对数个大
型 IPO 项目反应冷淡，因此香港 IPO 市场实现我们早前预测的全年筹
资目标的可能性大为降低 。但是，我们相信 2014 的全年融资额将超
过去年的 1690 亿港币。 

2014 年第二季度：有降温迹象？ 
 

2014 年第一季度延续了 2013 年第四季度的增长势头，IPO 集资额由一年前的 
82 亿港币猛增至 460 亿港币，同比增幅高达 461% ，这提振了市场情绪，也使
我们对 2014 年余下时间的市场前景持乐观态度。市场普遍认为，今年的 IPO 集
资额度和宗数都将高于去年。 
 
踏入第二季度，香港 IPO 市场出现降温迹象。4 月份万洲国际的上市计划搁浅，
再加上第一季度某些大型 IPO 的定价都相对较低，这些都不禁让人质疑市场对
大型 IPO 的接纳程度。今年 4 月仅有两家公司上市，募集资金 17 亿港币。 
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今年 5 月，中国北车股份有限公司 (6199.HK) 募资 100 亿港币，成为今年第二
季度最大规模的 IPO，也是今年迄今第二大的 IPO。连同其他五宗 IPO，5 月份
的 IPO 募资总额达 118 亿港币。 
 
今年 6 月，上市公司数量明显增加，共有 16 家公司在香港交易所成功上市，合
共募资 213 亿港币。数量增加的一个原因是，2014 年 3 月积累了大约 50 家企
业的 IPO 申请，这些公司都希望赶在新保荐人制度的公开披露要求生效前上市。
预计其影响将延续到 2014 年的下半年，7月份将尤其明显，因为有超过 20 家企
业将在7月份上市。 
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与第一季度相比，公众对第二季度的 IPO 项目态度转趋冷淡。在主板的 IPO 项
目当中，48%以招股价下限定价，而 2014 年第一季度和 2013 年全年分别仅有 
33% 和 42% 的 IPO 项目以下限定价。 
 

2014 二季度 2014 上半年 2013 上半年 2013 全年 

新股认购  – 主板  

散户配股部分超额认购的项目宗数 
平均超额认购率 (a) 

  
 16 
 77.4 

 
 28 
 367.1 

 
14 

227.2 

 
64 

 122.2 

按以下价位定价的主板上市项目百分
比： 

上限价 
下限价 
中间价 

 35 
48 
17 

47 
42 
11 

50 
43 
7 

50 
42 
8 

资料来源：香港交易所和毕马威分析 
 
(a) 平均超额认购率是指企业出现超额认购时所接获的申请股数对比所提呈的发售股数计算得出的平均

倍数。 

2014 年第二季度新股上市后的表现参差。在 24 支新股当中，有 11 支在上市首
天的收市价超出其招股价。 

2014 年二季度在香港上市集资额等值及超过 10 亿港币的新股 

股份编号 公司名称 

集资额 
(单位：100 
万港币) 

新股认购 

上市日期  

首个交易日 

收市价 
(港币) +/- (%) 

定价区间 
(港币) 

招股价 
(港币) 

6199 中国北车 10,028  5.00 - 6.20 5.17 2014年5月22日 5.05 -2.32% 

1619 天合化工 5,071  1.75 - 2.25 1.8 2014年6月20日 1.79 -0.56% 

6198 青岛港 2,919 3.76 3.76 2014年6月6日 3.71 -1.33% 

3903 瀚华金控 1,863  1.55 - 2.05 1.62 2014年6月19日 1.63 +0.62% 

2100 百奥家庭互动 1,518  2.00 - 2.60 2.15 2014年4月10日 1.77 -17.67% 

1375 中州证券 1,501  2.51 - 3.14 2.51 2014年6月25日 2.16 -13.94% 

2298 都市丽人 1,463  3.27 - 4.42 3.6 2014年6月26日 3.55 -1.39% 

3639 亿达中国 1,421  2.30 - 2.90 2.45 2014年6月27日 2.44 -0.41% 

2014 浩泽净水 1,310  2.25 - 2.70 2.7 2014年6月17日 2.99 +10.74% 

1330 绿色动力环保 1,035  3.00 - 3.70 3.45 2014年6月19日 3.77 +9.28% 

 
资料来源：香港交易所和毕马威分析 
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上市项目宗数和上市项目的平均集资额见下表： 

资料来源：香港交易所和毕马威分析 
 
 
(a) 2014 年第二季度的金额包括截至 2014 年 6 月 30 日的新股上市项目实际集资额，不包括该日之后

的任何超额配售。  
(b) 2013 年和 2014 年的 IPO 宗数不包括以介绍形式上市和从创业板转往主板上市。 

2014 
二季度 

上市集资
额(a) 

 (单位：10 
亿港币) 

上市项目 
宗数(b) 

每个上市项 
目的平均集 

资额 
(单位：10 
亿港币) 

主板 

超过 50 亿港币 
10-50 亿港币 
低于 10 亿港币 

15.1 
13.1 
6.5 

2 
8 

13 

7.5 
1.6 
0.5 

34.7  23 1.5 
创业板 0.1 1 0.1 
总集资额 34.8 24 1.4 

2014 
上半年 

2013 
上半年 

上市集资
额(a) 

 (单位：10 
亿港币) 

 
上市项目 
宗数(b) 

每个上市项 
目的平均集 

资额 
(单位：10 
亿港币) 

上市集资
额(a) 

 (单位：10 
亿港币) 

上市项目 
宗数(b) 

每个上市项 
目的平均集 

资额 
(单位：10 
亿港币) 

主板 

超过 50 亿港币 
10-50 亿港币 
低于 10 亿港币 

48.0 
22.4 
9.8 

4 
13 
21 

12.0 
1.7 
0.5 

22.5 
11.9 
4.4 

2 
5 
8 

11.2 
2.4 
0.6 

80.2 38 2.1 38.8 15 2.6 
创业板 0.6 6 0.1 0.9 6 0.2 
总集资额 80.8 44 1.8 39.7 21 1.9 

2013 
全年 

上市集资
额(a) 

 (单位：10 
亿港币) 

上市项目 
宗数(b) 

每个上市项 
目的平均集 

资额 
(单位：10 
亿港币) 

主板 

超过 50 亿港币 
10-50 亿港币 
低于 10 亿港币 

91.5 
59.0 
15.3 

6 
28 
40 

15.2 
2.1 
0.4 

165.8 74 2.2 
创业板 3.2 23 0.1 
总集资额 169 97 1.7 
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如果不计以介绍形式上市和从创业板转往主板上市 ，2014 年第二季度共有 24 
宗 IPO，上半年的 IPO 总数则达到 44 宗。2014 年上半年无论是 IPO 募集资金
还是上市宗数都比 2013 年同期翻了一番。 
 
虽然 2014 年第二季度的 IPO 宗数超过第一季度，但由于投资者需求不振，整体
市场气氛偏弱，这从认购率偏低以及部分 IPO 以招股价下限定价即可看出。在
第二季度的  23 宗主板 IPO 中，有 7 宗在散户配股部分面临认购不足的窘境，
有意思的是，这些 IPO 的目标都是要募资超过 10 亿港币。市场冷待大型 IPO 项
目，可能令希望申请上市的企业对于是否在下半年启动 IPO 采取观望态度。 
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2014 年下半年展望：充满不确定性 
 

考虑到 2014 年一季度的强劲表现以及市场的各种不确定因素，我们在上一期通
讯当中对香港 IPO 市场的前景预测是喜忧参半。现在的情况则有了变化，万洲
撤销 IPO 计划，再加上投资者冷待部分IPO项目，都使我们难以看清 2014 年下
半年的市场前景。 
 
2014 年 3 月，有近 50 家企业递交了 IPO 申请，因为申请企业和市场参与者都
希望规避新生效的公开披露要求。在新的公开披露要求于4月生效之后，几乎没
有企业立即递交 IPO 申请，但正如我们所料，新要求的影响只属短期，市场参
与者已很快地适应了新要求。 2014 年 3 月积累的大批企业上市申请大幅推高
了 2014 年 6 月的 IPO 宗数，在今年二季度的 24 宗 IPO 当中，有 16 宗都在 6 
月进行。我们认为，还在排队上市的企业将继续推动今年下半年的市场发展，
特别是 7 月份预计将有超过 20 家企业上市。 
 
香港 IPO 市场的表现，很大程度取决于募资超百亿港币的大型 IPO 项目。虽然
万洲国际在 4 月份暂停了上市计划，但此上市计划可能还会在本年度重启，再
加上市场憧憬其他数个大型 IPO 项目 — 北京汽车、中国广核集团、上海银行
及广发银行，我们对今年下半年的市场预期并不算太悲观。 
 
为建立上海与香港两地股票市场互联互通机制，中国证券监督管理委员会与香
港证券及期货事务监察委员会于 2014 年 4 月原则上批准开展沪港通试点。沪
港通将促进两地市场的资金流通，同时有助于提振市场信心。 
 
从中国内地流向香港的资金，理应会比从香港流向内地的资金多。通过沪港通
的实施，内地投资者可投资之前缺乏渠道投资的股票，如香港的蓝筹股、澳门
的博彩股等。而对于那些希望投资内地企业的香港投资者，香港股票市场早有
很多选择，因为许多大型的内地企业已经在香港上市。不过，沪港通无疑对两
地股市都是利好，这也是内地资本市场迈向国际化的重要一步。 
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我们维持早前作出的预测，即非银行金融服务业 (尤其小微贷款公司) ，将成为
香港 IPO 市场的下一个焦点。这一行业在中国内地高度分散，参与竞争的企业
众多。虽然我们预测该行业带来的 IPO 宗数和集资额于短期内难以超过其他行
业，但它的增长潜力相对较高并可能比其他传统行业更能吸引市场关注。不过，
我们仍须重点关注中国政府的政策变化速度，以及政策变化对非银行金融服务
业的增长和发展带来的影响。 
 
利率波动、缩减量化宽松规模的时间及中国经济数据等因素，仍将是影响香港 
IPO 市场的主要因素。沪港通将于本年晚些时候正式启动，它在为股票市场注
入新动力的同时也将给股票市场带来更多波动。通过沪港通南下的资金将为香
港股票市场注入新的流动性，并扩大投资者的范围，进而有望提振 2014 年二季
度疲软的 IPO 市场。 
 
2014 年的整体表现主要取决于第四季度，即传统上香港 IPO 市场的忙季。万洲
国际撤销 IPO 计划，再加上第二季度投资者需求偏弱，因此香港 IPO 市场实现
我们早前预测的全年筹资目标的可能性不大。虽然第二季度出现了很多不确定
因素，但 2014 年上半年仍然实现了强劲的同比增长，2014 的全年融资额依然
很有可能超过去年的 1690 亿港币。 
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