
中国內地及香港IPO市场

全国上市业务组，2018年4月3日
2018年第一季度回顾与前景展望
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2018年第一季度环球宏观经济条件大致理想，造就中港两地
资本巿场的多样发展

• 美国经济或受惠于减税措
施、扩大开支，以及全球
经济增长反弹，于未来两年
处于扩张的状态

• 美联储于3月进行2015年
12月开始加息以来的第六次
加息，市场预计年内将加息
约3次

• 美国将对中国商品大规模
开始征税，并限制中国企
业对美投资并购，为全球
经济发展与增长带来不利
影响

• 美国金融环境更加宽松，
但是美元持续贬值后仍保
持弱势

• 美国最终签署了支出法案，
避免了美国政府再次关门

• 中国经济总体形势稳中向好，
今年目标国内生产总值增长
6.5%左右

•央行今年将保持审慎中性的货币
立场，以及人民币汇率基本稳定
• 财政部将继续调整增值税税率
水平，重点降低制造业、交通
运输等的税率，将减轻企业税
负超过4,000亿元人民币，并将
刺激内需

• MSCI推出12个新的中国相关
指数，为纳入A股做准备，有
助投资者了解海外资金流向A
股巿场的走势

• 财政部公布新法规，将防范
化解地方政府债务风险作为
当前最首要的工作，坚决制
止和查处各类违法违规或
变相举债行为

• 欧洲央行继续维持目
前的宽松政策，保持
利率不变
• 英国和欧盟尚未就诸
多核心议题达成一致，
目前仍存在各种不确定
英国若不能在“脱欧”
过渡期结束前与欧盟达
成贸易协议，或将对英
国经济产生重大打击

• 欧元区第三大经济体
意大利的政治不稳定
性可能会影响改革
欧元区的时间表，
以及地区的政治
不确定性

• 创新企业境内发行股票或存托
凭证试点可能在本年推出
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2018年第一季新股巿场回顾 ─ 
香港
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2018年第一季度香港新股数量与融资额先拔头筹

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括截至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。

融资金额

+84%

64只
新股

244亿
港元

39只新股 133亿
港元

新股数量

+64%

2018年第一季

2017年第一季

• 主板、GEM数量各近半
• 有赖3只大型新股令总融资额大幅增上
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O
数
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主板新股 GEM新股 IPO融资额

(亿港元)

2018年第一季度香港新股市场概览
今年新股数量冠绝多年，但融资额少于16年同期上一个高位

GEM与主板新股数量均是多年同期新高历年同期新股数量与融资额低位

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括截至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
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资料来源：香港交易所 、德勤分析，截至2018年3月31日。
*2018第一季数字包括自2018年1月1日以来接受之新上市申请、2017年第一季数字包括自2017年1月1日以来接受之新上市申请。
** 2018第一季数字自2017年1月1日以来接受之新上市申请、2017第一季数字自2016年1月1日以来接受之新上市申请。

全年迄今收到和处理中的
上巿个案*

从上年度起收到并正在处
理中的上巿个案**

从GEM转到主板申请

申请处理期限已过，已获
原则上批准，但在申请有
效期内没有上市

申请被拒

申请人自行撤回申请

申请被发回

60

24

1

58%

139

7

140%

50%

25%

31%

2018年第一季度香港上巿申请状况概览
年内所收到的上巿申请与申请处理期限已过但又已获原则上批
准上巿数量均有所上升
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2018年第一季度香港新股市场概览
今年首季前五大新股融资共计174亿港元，整体比去年同期的
86亿港元大幅急升102% ，房地产相关行业重返前五大新股
的行列

资料来源：香港交易所 、德勤分析，截至2018年3月31日。

2018年
第一季度

1. 甘肃银行– H股
(68亿港元)

2. 正荣地产
(45亿港元)

4. 中国新华教育
(13亿港元)

3. 雅居乐雅生活
服务– H股
(41亿港元)

5. 希玛眼科
医疗
(7亿港元)

2017年
第一季度

1. 吉林九台农村商业
银行 – H股
(35亿港元)

2. 中国宇华教育
(18亿港元)

4. 新世纪医疗
(10亿港元)

3. 民生教育
(14亿港元)

5. 睿见教育
(9亿港元)
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2018年第一季度香港新股市场概览
今年新股数量以香港企业为主导，以20-30倍发行市盈率的新
股比例上升

• 来自香港及澳门公司的新股数量比例继续扩大，令到来自中
国內地企业的新股数量比重再进一步下调至22%(14只) ，比
2017年同期低6个百分点，2016年同期少13个百分点。

• 另外，来自中国內地企业的新股为香港新股巿场带来接近8成
(77%)的新股融资金额，约为187亿港元，与去年同期76%
比重相若(101亿港元) 。

• 今年来自新加坡、马来西亚和美国的海外公司新股共融资约
9.0亿港元，较2017年同期4.4亿港元(3家)增加105%。

按发行方地区划分的新股数量近7成新股数量比例来自香港公司，
而近8成融资额比重仍然是来自中国內地企业

3%
6%

41%

22%

9%

13%
6% 5 倍以下

5 倍至10 倍
10 倍至20倍
20 倍至30倍
30 倍至40倍
40倍以上
介绍上市/业绩亏损

香港新股市盈率
更多新股以20-30倍的市盈率上巿

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括截至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。

• 超过4成新股以10倍-20倍之间的巿盈率上巿，另有超过
五份之一的新股以20倍-30倍之间的市盈率上巿。远比去
年同期的54%和13%分别下降13个百分点和增加9个百
分点。

22%

69%

9%

中国內地
香港及澳门
海外
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资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2018年3月31日。

2018年第一季度香港新股市场概览
主板新股首日上巿的最佳表现较2017年同期亮眼，GEM新股
的上巿日表现则未能够突破主板新股

-20%

-20%

-23%

186%

298%

432%

-30% 170% 370%

香港三大表现最佳/最差的新股

常满控股

荧德控股

雅居乐雅生活服务

毛记葵涌

欧化国际

宾仕国际

-15%

-20%

-20%

100%

123%

140%

-30% 20% 70% 120%

香港三大表现最佳/最差的GEM新股

荧德控股

常满控股

ISP Global

英马斯集团

源想集团

Atlinks Group

-15%

-18%

-23%

186%

298%

432%

-30% 170% 370%

香港三大表现最佳/最差的主板新股

雅居乐雅生活服务

毛记葵涌

欧化国际

宾仕国际

恒宇集团

汇聚科技

• 由于去年同期GEM新股仍然以全配售形式上巿，因此多只新股首天表现都异常出色，故今年进行
公开发售的GEM新股表现未能够与去年同期相比拟。

• 今年首个季度，无论整体与个别主板新股的首日回报均较去年同期出色，所有主板新股的平均首
日回报率为+42.1%，去年为+15.0%。

• 而GEM新股的首日盘点表现则显著较主板的失色，前三大表现最佳的GEM新股均未能够超越前三
大表现最佳的主板新股，所有GEM新股的平均首日回报率仅为+12.8%，去年为+432.6%。

• 整体来说，香港新股的首天回报率为+27.64%。
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2018年第一季度香港新股融资规模分析
3宗大型IPO融资额仅占主板融资总额约7成，比重低于2016
年同期

2 2
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2013年第⼀季 2014年第⼀季 2015年第⼀季 2016年第⼀季 2017年第⼀季 2018年第⼀季

香港主板IPO融资规模
极大规模 (10亿美元或以上) 大规模 (介于5亿至10亿美元之间) 中等规模 (介于2亿至5亿美元之间) 小规模 (2亿美元以下)

- 2宗 IPO融资
329亿港元

2宗 IPO融资
141亿港元

主板总融资额:
81亿港元

•港灯电力投资与
港灯电力投资 -
SS 
•哈尔滨银行-H股

•香港宽频
•福耀玻璃工业 -
H股

•浙商银行 - H股
•天津银行 - H股

期间没有任何极大或
大规模新股上市

2宗 IPO融资
204亿港元 -

主板总融资额: 
455亿港元

主板总融资额: 
184亿港元

主板总融资额: 
276亿港元

主板总融资额:
120亿港元

期间没有任何极大或
大规模新股上市

•甘肃银行 - H股
•正荣地产
•雅居乐雅生活服
务 - H股

3宗 IPO融资
154亿港元

主板总融资额:
221亿港元

1

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括截至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。

3
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主板平均融资规模反弹27%至约7.6亿港元，GEM的稍由去年
同期的6,971万港元下调2.8%至大约为6,780万港元
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小规模（2亿美元以下） 平均

(亿港元)

2018年第一季度香港新股融资规模分析

27%

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括截至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
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36%

13%21%

15%

10%
5%发售价范围上限

高于发售价范围中间值

处于发售价范围中间值

低于发售价范围中间值

发售价范围下限

固定发售价

22%

21%

16%

23%

10%
8%

2018年第一季度香港新股发售价格分析
发售价定于发售价范围上限的IPO比重减少14个百分点，而
高于中间值增加8个百分点

2017年第一季2018年第一季

资料来源：香港交易所 、德勤分析，截至2018年3月31日。
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2018年首季2017年首季

表现最佳IPO
(以超额认购倍数计)

1,892x

6,289x

100%的IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

61%获得超额认购

20倍以上。

(2017年首季: 100%) 

(2017年首季: 46%) 

亿仕登

发行商 超额认购倍数

毛记葵涌 6,289x
宾仕国际 2,600x
龙升集团 1,681x
欧化国际 1,640x
希玛眼科医疗 1,569x

2018年第一季度前五大超额认购IPO2018年第一季度香港新股公开发售分
析
今年多只港人熟悉的品牌上巿，造就认
购新股热潮再创高峰

毛记葵涌

超
额
认
购
倍
数

资料来源：香港交易所 、德勤分析，截至2018年3月31日。
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5%
8%

5%

10%

33%

23%

16%

能源和资源行业

金融服务行业

医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行
业

5%
5%

5%

8%

26%28%

23%

2018年第一季度香港新股数量行业分析
消费和房地产行业均是重中之重，但是房地产行业比例稍有所缓

2017年第一季2018年第一季

资料来源：香港交易所 、德勤分析，截至2018年3月31日。
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2018年首季

0

2018年第一季度香港新股融资额行业分析
来自房地产行业的融资额再次领导群雄
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资料来源：港交所 、德勤分析
，截至2018年3月31日，但并
不包括截至2018年3月31日仍
处于稳定价格期的10家主板新
上巿公司，行使超额配售权而
可能会带来的额外融资金额。

(亿港元)

宇华教育、
民生教育及睿
见教育引领科
技、传媒和电
信行业融资额
领先

(亿港元)

房地产行业融
资额受惠于正
荣地产、雅居
乐雅生活服务
的上巿
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2018年第一季度新股巿场回顾 ─ 
中国內地
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资料来源： 中国证券监督管理委员会(中国证监会)、德勤分析，数据截至2018年3月31日。

2018年第一季度中国內地新股发行速度大幅减缓
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2018年第一季度 2017年第一季度 2018年第一季度 2017年第一季度 2018年第一季度 2017年第一季度

(亿元人民币)

新股发行数量大幅下降，平均融资额有明显上升

37只新股
融资407亿元人民币

2018年第一季度
2017年第⼀季度

134只新股
融资696亿元人民币

72%

42%

新股数量

融资额
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2018年第一季度中国內地IPO市场概览
前5大宗IPO共计融资规模为189亿元人民币，较2017年第一
季度增加54%，增加金额为66亿元人民币

2018年
第一季度

1.华西证券
(50亿元人民币)

2. 养元饮品
(42亿元人民币)

4. 美凯龙
(32亿元人民币)

3. 江苏租赁
(40亿元人民币)

5. 成都银行
(25亿元人民币)

2017年
第一季度

1. 中国银河
(41亿元人民币)

2. 中原证券
(28亿元人民币)

4. 亿联网络
(17亿元人民币)

3. 欧派家居
(21亿元人民币)

5. 广州港
(16亿元人民币)

资料来源： 中国证监会、德勤分析，数据截至2018年3月31日。
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（亿元人民币）

融
资
额

IP
O
数
量

2018年第一季度中国內地IPO市场概览
新股发行速度明显减缓

资料来源：中国证监会、德勤分析；2018年第一季度上海主板新股上巿数量：18; 深圳中小企业板新股上巿数量：7；以及创业板新股上巿数量：12；数据截至2018年3月31日。

2017年新股数量为2011年同期以来的较高位，2018年以来IPO步伐开始
逐渐放缓

IPO步伐有所放缓
• 中国內地的新股市场2017年新股数量
为历史新高，2018年第一季度明显放
缓。

• 截至2018年3月31日，71只新股上
会，其中32只已审核通过，3只取消
审核，32只上会未通过，4只暂缓表
决。

24宗IPO已过发审会
• 截至2018年3月31日，363宗
活跃申请正在处理中。

• 其中24宗已通过发审会 ，并轮
候上市。

上市申请名单已明显下降
• 截至2018年3月31日，申请在上
海主板、深圳中小企业板及中国
创业板上市的公司共达379家，
当中，16宗中止审查。

1
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2018年第一季度中国內地IPO市场概览
新股上市首日市盈率及平均回报率

资料来源：德勤分析，数据截至2018年3月31日。

各IPO项目首日回报率并无明显差异
• 新股上市首日平均回报率为44%，由于A股规
定新股首日涨幅不得>44%，因此新股首日回
报率无明显差异。

• 各板块新股回报率较为平稳，最高和最低回报率
分别为44.06%和43.96%。

3%
5%

92%

5倍以下 5倍至10倍 10倍至20倍
20倍至30倍 30倍至40倍 40倍以上

高市盈率问题已有所缓解
• 91.9%的IPO项目(34宗)市盈率在20~30倍之
间，较2017年第一季度 1.9个百分点。
• 5.4%的IPO项目(2宗)市盈率在10~20倍之
间，较2017年第一季度 3.6个百分点。
• 2.7%的IPO项目(1宗)市盈率在5~10倍之间，
较2017年第一季度 1.7%。
• 市盈率在30~40倍，>40倍以及<5倍的数量均
为0。

• 2018年第一季度各新股之间差异较小，基本保
持在23倍。
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资料来源：中国证监会、德勤分析, 截至2018年3月31日。

总融资额：
483亿元人民币

• 东方证券

1宗IPO融资
100亿元人民币

总融资额：
117亿元人民币

没有极大规模
新股发行

总融资额：
696亿元人民币

没有极大规模
新股发行

总融资额：
335亿元人民币

没有极大规模
新股发行

总融资额：
0亿元人民币

新股市场在首
季度还未重启

1
-0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013年第⼀季 2014年第⼀季 2015年第⼀季 2016年第⼀季 2017年第⼀季 2018年第⼀季

A股IPO融资规模
极大规模（50亿元人民币以上） 大规模（介于10亿元至50亿元人民币之间）
中等规模（介于5亿元至10亿元人民币之间） 小规模（5亿元人民币以下）

新股市场在首
季度还未重启

总融资额：
407亿元人民币

没有极大规模
新股发行

2018年第一季度中国內地新股巿场融资规模分析
无极大规模的新股发行，与去年同期水平一致，本季发行总数下降较
多，因此总融资额有所下降
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资料来源：中国证监会、德勤分析, 截至2018年3月31日。

(亿元人民币)

111%

2018年第一季度中国內地新股巿场融资规模分析
主板、中小企业板以及创业板的平均融资规模均较去年有所增加；其中主板
的平均融资规模为11.9亿元人民币，上年同期为6.4亿元人民币；中小企业
板和创业板分别为11.4亿元人民币和7.5亿元人民币，上年同期分别为4.5
亿元人民币和3.8亿元人民币
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表现最佳IPO
(以超额认购倍数计)

8,547x 7,813x

100% IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

100%更获得超额认购

100倍以上。

(2017年第一季 : 100%) 

(2017年第一季 : 100%) 

力盛赛车 百华悦邦资料来源：中国证监会，德勤分析；截至2018年3月31日。

2018年第一季度前五大
超额认购IPO

发行商 超额认购倍数

百华悦邦 7,813x

南京聚隆 7,463x
奥飞数据 7,353x
万兴科技 6,711x

嘉友国际 6,579x

2018年第一季度中国內地新股认购分析
继续保持较高的超额认购倍数
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24%
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49%

20%

18%

2%能源和资源行业

金融服务行业

医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行业

其他行业

2017年第一季2018年第一季

资料来源：中国证监会、德勤分析,截至2018年3月31日。

2018年第一季度中国內地IPO行业划分(按数量计)
制造行业比例下降，消费行业及科技、传媒和电信行业比例上
升，已能与制造行业持平
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医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行业

其他行业

2017年第一季度

消费行业
及金融行
业领先

制造行业
领先

(亿元人民币)

(亿元人民币)

2018年第一季度中国內地IPO行业划分(按融资额计)
来自消费行业及金融行业的融资金额领先

资料来源：中国证
监会、德勤分析,数
据截至2018年3月
31日。
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等候证监会上市审核企业数量
上海主板 深圳中小板 创业板

2018年第一季度中国內地等候上巿审核企业状态分析
截至3月31日等候上市的正常审核状态企业数量为363家，显著较
2017年同期等候上市的511家减少148家，另有16家企业因申请
文件不齐备等导致中止审核，将在更新财务数据后恢复审核，堰塞湖
问题已大大改善。

已受理 已反馈 预先披露更新 已通过发审会

资料来源：中国证监会、德勤分析；截至2018年03月31日，另有5家暂缓表决，有16家企业因申请文件不齐备等原因导致审核中止，将在递交年报后恢复审核。

2018年2017年 2018年2017年 2018年2017年 2018年2017年

2018年第一季度 2017年第一季度

已提交发审会讨
论，暂缓表决

上海主板：2
深圳中小板：1
深圳创业板：2

上海主板：1
深圳创业板：1

0
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近日富士康通过特殊通道进行IPO引起投资者关注。同时，证监会发行部近日对相关券商作出
指导，包括生物科技、云计算、人工智能以及高端制造在内的4个行业中，如果有“独角
兽”的企业客户，立即向发行部报告，符合相关规定者可以实行即报即审，不用排队。“两
三个月就能审完。”

预计272亿元的募资额将
创下A股市场近3年新
高，也是A股科技企业有
史以来的新高。从营收数
据看来，2017年，富士
康营收3,545亿，A股上
市企业中，仅13家企业在
其之上，且这些公司均为
国企背景。

富士康
IPO亮点

富士康一系列纪录的
背后，是整个A股市
场的大变革。
A股正致力于培育一
批自己的科技公司，
A股发行上市制度要
向新经济靠拢，一些
境外上市的科技巨头
的回归也成为可能。

2月1日，富士康报送了IPO招股书申报
稿，仅仅36天后（20个工作日）便获
通过，大幅度刷新了A股市场IPO的时
间纪录，而整个2017年，中国企业
IPO的平均审核周期为1年3个月。

2018年第一季度中国內地新股市场概览
四大行业独角兽IPO绿色通道
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创新企业境内发行股票或存托凭证试点可能会在本年推出
2018年第一季度中国內地新股市场概览

目前不少中概
股以及“独角
兽”行业公司
都有VIE架
构，这些企业
直接在A股IPO
仍有法律障碍
和技术困难，
发行CDR而不
是直接发行A
股，可以绕过
诸多法律和政
策障碍，包括
公司法对“同
股不同权”的
限制等，是一
种折中的安排

中国存托凭证
（CDR），是
指在境外上市
的公司将部分
已发行上市的
股票托管在当
地保管银行，
由中国境内的
存托银行发
行、在境内A
股市场上市、
以人民币交易
结算、供国内
投资者买卖的
投资凭证

同时，证监会拟
对《首发办法》
进行修改，经中
国证监会根据
《关于开展创新
企业境内发行股
票或存托凭证试
点的若干意见》
等规定认定的试
点企业在境内发
行上市，可以不
适用发行条件关
于盈利指标及未
弥补亏损指标等
相关要求

试点主要针对少数符合
国家战略、具有核心竞
争力、市场认可度高，
属于互联网、大数据、
云计算、人工智能、软
件和集成电路、高端装
备制造、生物医药等高
新技术产业和战略性新
兴产业，达到相当规模
的创新企业。

在选取标准方面，一是
已境外上市的红筹企
业，市值不低于2,000
亿元人民币。二是尚未
在境外上市的创新企业
（包括红筹企业和境内
注册企业），最近一年
营业收入不低于30亿
元人民币，且估值不低
于200亿元人民币；或
收入快速增长，拥有自
主研发、国际领先技
术，同行业竞争中处于
相对优势地位。具体标
准由证监会制定

日前，经国务院
同意，国务院办
公厅转发证监会
《关于开展创新
企业境内发行股
票或存托凭证试
点的若干意

见》。下一步，
证监会将加强与
各地区、各相关
部门的协调配
合，抓紧完善相
关配套制度和监
管规则，稳妥推
动试点工作
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证监会计划修改退市制度
2018年第一季度中国內地新股市场概览

3月2日，证监会就修改《关于改革完善并严格实施
上市公司退市制度的若干意见》公开征求意见，拟将
重大违法公司实施强制退市的决策权下放给交易
所。
一周之后的3月9日，上交所、深交所相继发布了上
市公司重大违法强制退市实施办法（征求意见稿），
双方在内容上基本一致，都列出了6种上市公司重大
违法应被终止上市情况，分别涉及欺诈发行、年报造
假、信息披露违法等

和2014年的退市意见相比，此次新规有几
个重点值得关注。比如对触及终止上市的
违法情形重新认定，重点打击欺诈和信批
违规行为，显示此次新规具有极强的可操
作性；另外效率更高，如重大违法退市暂
停上市期由12个月缩短到6个月，大大提
高了退市效率；当然也更为严厉，公司退
市后，欺诈发行的公司不得重新上市，重
大信息披露违法公司申请重新上市的间隔
期由1年延至5年。种种迹象表明，新一轮
退市改革已经启动了。

《征求意见稿》表明，上市公司首
发上市或重组上市中，存在虚假记
载、误导性陈述或重大遗漏，被证
监会行政处罚决定认定构成欺诈发
行，或者被法院以欺诈发行股票罪
作出有罪生效判决的，均应当对其
股票予以终止上市，且不得重新上
市。



©2018。欲了解更多信息，请联系德勤中国。 30

2018年中国內地IPO被否及撤回
截至2018年3月31日，今年以来在发审会上被否的企业已达到32家，否决率为
45%，加上待表决、暂缓表决、取消审核等情况，发审会通过率仅为45%。
2017年全年否决率的比例则是18% ，通过率在八成左右，否决比例明显高于去
年，通过率也明显低于去年。同时， 数据还显示，在2018年第一季度，已有逾60
家企业撤回IPO申请，其中仅3月份就超过30家。

业务运行不规范

1 继续获利能力存疑

过度依赖关联交易2
3

4 财务会计不规范

5 财务数据真实性合理性

6 供应商&客户集中度较高

2018年第一季度IPO被否原因主要如下：
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2018年第一季度新股巿场回顾 ─ 
环球
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833

549

475

265

244

纽约证券交易所

法兰克福证券交
易所

纳斯达克

上海证券交易所

香港交易所

纽约证券交易所于1月份完成3宗融资金额超过100亿港元的超大型新股，以及4宗较
大型的新股，都令其表现大大优于其他证券交易所。

同样地，拜于两宗过百亿的新股上巿，当中包括今年第一季度全球最大新股，也是最
大的保健新股，法兰克福证券交易所的排名得以推高至亚军位置。

而纳斯达克则凭借1宗过百亿中资新股上巿，顺利超上海和香港。

上海证券交易所以较多大型新股数量稍微领先港交所。

纽交所大幅领先其他交易所，香港暂仅位列第五位

(亿港元)

2018年第一季度环球主要交易所IPO融资额

资料来源：纽交所、法兰克福证券交易所、中国证监会、港交所、纳斯达克 、彭博及德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括所有于2018年3月上巿的公司截至2018年3月31日仍未
行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
包括房地产投资信托基金所筹集的资金，但不包括投資信託公司、封闭式投资公司、封闭式基金和特殊目的收购企业（SPAC）所筹集的资金。

19家新上巿企业

64家新上巿企业

6家新上巿企业

29家新上巿企业

18家新上巿企业
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Neinor Homes

Prosegur Cash

Becle SAB de CV

Invitation Homes

Snap Inc

全球前五大新股融资金额增幅达47% ，平均所有新股融资规
模都比去年同期大幅上升

资料来源：纽交所、法兰克福证券交易所、中国证监会、港交所、纳斯达克 、墨西哥证券交易所、马德里证券交易所、彭博及德勤分析，截至2018年3月31日，但并不包括所有于2018年3
月上巿的公司截至2018年3月31日仍未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
包括房地产投资信托基金所筹集的资金，但不包括投資信託公司、封闭式投资公司、封闭式基金和特殊目的收购企业（SPAC）所筹集的资金。

115
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176

177

932

339
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共计

ADT

DWS Group

爱奇艺

Pagseguro Digital

⻄⻔⼦医疗

(亿港元)

(亿港元)

2018年首季

2017年首季

法兰克福证券交易所
(Xetra)

法兰克福证券交易所
(Xetra)

纽交所

纽交所

纳斯达克

纽交所

纽交所

墨西哥证券交易所

马德里证券交易所

马德里证
券交易所
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2018年余下三季新股巿场前景展望
─ 香港
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季

17年
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季

17年
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季

17年
第三
季

17年
第四
季

18年
第一
季

香港主板 10 9 9 11 10 10 11 11 10 11 11 11 11 12 9 10 10 10 11 11 13 14 15 16 12

香港GEM 18 17 17 18 27 34 41 49 11 11 12 12 61 85 69 77 58 59 62 71 48 37 37 37 42

上海A股 14 12 11 12 12 10 11 11 11 10 11 16 19 21 15 18 15 14 15 16 17 17 18 18 18

深圳A股 23 23 21 22 24 23 28 28 26 26 32 35 46 55 39 53 42 41 42 42 40 36 38 37 33
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2018年第一季香港主板平均估值回落至15年第二季度的水
平，GEM回升至13年第三季水位，深圳A股也调至接近14年第
三季的倍数

资料来源：港交所、德勤分析，截至2018年3月29日。
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17%

5%

9%

23%
22%

17%

6%
1%

消费行业

能源与资源行业

金融服务行业

房地产行业

科技、传媒和电信
行业
制造行业

医疗及医药行业

其他

33%

4%

19%
12%

9%

14%

5%
4%

2018年第一季度香港上巿活跃申请个案数量行业分析

申请数量: 82 申请数量: 57

GEM的上巿申请数量回落，房地产行业和TMT在主板占主
导，而消费和金融服务行业则雄踞GEM的申请个宗数

主板 GEM

资料来源：港交所，德勤分析，截至2018年3月31日。
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20%

6%

20%27%

20%

7% 消费行业
能源和资源行业
金融服务行业
房地产行业
科技、传媒和电信行业
制造行业
医疗及医药行业

29%

71%

43%

7%14%

29%

7%

13%

13%

67%

7%
澳大利亚

马来西亚

新加坡

加拿大

资料来源：港交所，德勤分析，截至2018年3月29日。

2018年第一季度香港上巿活跃申请个案数量海外申请人分析

主板 GEM

申请宗数: 15宗 申请宗数: 14宗

按海外市场划分

按海外申请人的行业划分

新加坡仍然是海外申请人的主要来源地，而TMT行业主导来自
海外的主板上巿申请，金融服务行业在GEM上巿申请占据优势
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香港新股巿场的监管环境正在不断变化中

新加坡证券交易所推出次轮不同
股权架构的巿场咨询，部分建议
中的要求被指比香港的更宽松

主板和GEM的全新上巿要求
已于今年2月15日起正式生
效

预计今年4月底起，可以接受尚未
有盈利/收入的生物科技企业，以
及同股不同权的创新新经济企业
的上市申请，约7月将有一批新经
济公司于进一步修订的主板上巿
规则下上市

已有企业表示其H股全流
通试点申请正在审核处理
当中

等候內地新股审批的企业数量再
减至300多家的新低，同时由于
新股审批趋严，虽然预料年内可
以消化大部分目前的申请上巿存
量，但相信仍然会有相当的否决
个案

A股股票发行注册制改革法定
授权延长至2020年2月29
日，而自新一届发审会于去年
最后一季成立以来，A股新股
发行步伐反逐步放缓

中国证监会积极推动推出中国存托
凭证CDR，为七大类独角兽回A推
出试点征求巿场意见，继近日富士
康高速完成审核一例后，又令巿场
对相关企业回A带来更多冀盼H股回归A股热潮持续，陆续

仍有香港上巿的企业申请回A
上巿，或申请分拆业务到A股
上巿
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受惠于即将实施的上巿规则修订，预料2018年香港新股巿场
将会吸引不同类型的新经济、创新概念的新股进驻，有一番新
景象

医疗医药企业

除了受惠于国家的深化医疗、医保、医药联动、公立医院综合改革，以及配合全面实施两孩政策外，
多家不同中外背景的生物科技公司亦已经表示，希望于新上巿规则推出后，来港上市

创新、新经济企业

继去年4家与互联网相关的金融服务、文化、电竞等不同的新经济新股成功上巿，以及广受投资者
欢迎的热潮后，多家不同的中资创新、新经济企业己经于去年下半年开始筹划到香港上巿，这些企
业大部分都是利用互联网/流动的生活习惯，提供金融、医疗、娱乐、消费等不同的服务，也包括
有采纳不同股权架构，计划有待新上巿规则正式生效，便会全速推进上巿进程

亚洲、海外企业

主要是来自新加坡的其他亚洲国家中小企业仍然希望利用香港巿场活跃、国际化的投资者基础、
香港巿场提供更理想的估值，以及作为亚洲共同巿场地位上巿融资，其他则为包括来自美国的生
物科技相关企业

金融服务机构

欲到香港上巿的传统金融服务机构己
经显著减少，部分仍有资金需要，增
强市场优势，增加必要储备资本，以
配合持续深化金融体制改革

教育机构

2017年多家中资教育企业成功在香港和美国新股巿场登
陆， 表现强劲，加上去年9月新《民促法》正式生效，有
助营利性非义务教育的民办教育机构成为属于公司性质的
经营性资产，更容易满足上巿安排和要求，促使更多教育
企业申请来港上巿
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维持对2018年香港新股巿场的预测

150只--160只
新股

融资1,600亿港元
-- 1,900亿港元

0.6%
-7%

#

25%-
48%

中美贸差将会受到巿场重新
关注，美国向中国商品征
税，中国针对部分行业减
税，预料影响会于今年稍后
呈现

除了个别大型新股外，大部分新股仍将以中
小型为主，平均融资规模并处于偏低水平

预料今年整体全球资金还
是会倾向流向美国，主要
受到美国加息﹑缩减资产
负债表﹑税改等政策影响

英国与欧盟的“脱欧”谈判结果将会影
响英国和欧元区的经济前景，不容忽视

预计最少会有5
只超大型新股
上巿，大多包
含新经济元
素，与医疗保
健﹑

预料创新﹑新经济企业﹑独角兽，以及目前包括在美
国等海外巿场上巿的中资大型科网企业，都倾向于包
括A股或以CDR形式回归A股，并不会只选择在香港/
美国挂牌上巿 同股不同权并不会成为香港资本巿

场上巿公司的主流架构形式

但容许引入“同股不同权”将成助力，会为新经济IPO掀起热潮，预料有近半
的融资总额将会是来自新经济企业

金融科技有
关

资料来源：港交所、德勤估计与分析，并与2017年全年数据比较。
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2018年余下三季新股巿场前景展望
─中国內地
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中国內地新股巿场前景展望

中美计划互相加
增关税，贸易摩
擦可能打响

两会政府工作报
告：2018年赤
字率拟下调

港交所上市新规
即将实施

两会定调：今年
经济增长实现
6.5%左右

国务院确定深化
增值税改革

商务部部长表示：
中国会进一步开放
市场以吸引外资
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1
2
3
4
5

中国证监会主席刘士余3月23日向全国人大常委会作说明，建议股票发行注册制授权决
定期限延长二年至2020年2月29日。该提案已被人大批准。2015年12月27日全国人大
常委会通过的《注册制改革决定》已于2018年2月28日到期

中国证监会表示，将区分交易类型，对标的资产曾申报IPO被否决的重组项目加强监
管：企业在IPO被否决后至少应运行3年才可筹划重组上市

2018年3月，新三板挂牌公司文灿股份（832154.OC）首发获得通过，成为首个含三
类股东却能够成功IPO的新三板企业。 文灿股份顺利过会，对众多存在“三类股东”的
新三板拟IPO企业带来利好

全国人大代表、中国证监会前副主席刘新华在接受采访时表示，沪伦通是中国资本市场
在经过沪港通、深港通之后对外开放的重要举措，目前正在积极推进之中

证监会拟对《首发办法》进行修改，经中国证监会根据《关于开展创新企业境内发行股票或
存托凭证试点的若干意见》等规定认定的试点企业在境内发行上市，可以不适用发行条件关
于盈利指标及未弥补亏损指标等相关要求

中国內地新股巿场前景展望
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已经过会但尚未发行的企业数量

中国內地新股巿场前景展望──即将上市项目之行业分布(按企
业数量计)
截至2018年3月31日，已经过会但尚未发行的企业共计有24家。传
统与高端制造行业(54%) 以及科技、传媒和电信行业(21%) 占比
最大

(家)

资料来源：中国证监会、德勤分析，截至2018年3月31日。
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2018年预料A股IPO发行会有所放缓

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，并与2017年全年数据比较。

约180-240只新股
融资约

1,700-2,000亿元人民币

中小规模的制
造和科技行业
以及消费行业
会在发行数量
上处于领先在从严审核，防

止问题企业带病
申报、蒙混过关
的前提下，预计在

2018年IPO数量
会有所减少

目前已通过发审会
的24家企业正轮候上市。
按照2018年第一季度的审
批、发行速度，预计在

2018年第二季度
能完全消化

新股数量
↓45-59%

融资额
↓13-26%
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德勤中国上巿服务资历
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IPO融资金额

德勤中国IPO服务领导出色

IPO数量

26%

香港IPO服务
(2009年-2018年)

IPO数量

33%

为中国企业的美国IPO服务
(2006年-2018年)

总数：741 总数：184总金额：2.0万亿港元

30%

香港巿场资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2018年3月31日，以2009年至2018年3月31日主板新股数量和融资金额累计，但并不包括预计截
至2018年3月31日仍处于稳定价格期的10家主板新上巿公司，行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。

美国巿场资料来源：纽约证券交易所、纳斯达克、德勤分析，截至2018年3月31日，自2006年起中国企业赴美上巿数量累计。
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德勤为以下企业的申报会计师
2018年迄今完成的香港主要上巿项目

威扬酒业国际
控股有限公司

一家业务主要
涉及于香港批
发及零售种类
众多的葡萄酒
产品及其他酒
精饮品的公
司。

ISP Global 
Ltd.

一间新加坡音
响及通讯服务
解决方案供货
商。

尝‧ 高美集团有
限公司

一家为香港中
高端顾客群提
供各式料理的
餐饮集团。

汇聚科技有限
公司

一家位于香港
的信誉卓著的
定制电线组件
供货商。

澳能建設控股
有限公司

一家澳门知名
综合型建筑工
程承建商及变
电站建造商。

佳民集团有限
公司

一家香港知名
餐饮集团。
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德勤为以下企业的申报会计师
2018年迄今完成的香港主要上巿项目

Top 
Standard 
Corporation

一家总部位于
香港的餐饮集
团。

德益控股有限
公司

一家在香港主
要从事提供
RMAA服务及楼
宇建筑服务的
分包工程的建
筑承建商。

DCB控股有限
公司

一家于香港从
事为私营界别
的客户提供装
修及翻新服务
的公司。

弥明生活百货控
股有限公司

一间位于香港的
多品牌零售商。

常满控股有限公
司

一家位于香港的
土木工程建造业
的承建商。

宝发控股有限
公司

一家在香港提
供外墙及幕墙
工程解决方案
的分包商。
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德勤为以下企业的申报会计师
2018年迄今完成的香港主要上巿项目

倩碧控股有限公
司

一家位于香港的
休闲餐饮全服务
式餐厅营运商。

荣丰集团亚洲有
限公司

一家主要以分包
商的身份在香港
及澳门从事提供
楼宇机械通风及
空调系统的供
应、安装及装修
服务的公司。

名仕快相集团
控股有限公司

一家香港领先
的自助数码快
相机营运商。

域高国际控股
有限公司

一家在香港从
事第三方品牌
石油化工产品
分销及销售自
有品牌润滑油
的公司。

金猫银猫集团
有限公司

中国最大的在
线线下一体化
互联网珠宝零
售商。

中国博奇环保
（控股）有限
公司

中国独立烟气
处理综合服务
提供商的市场
领导者。
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德勤为以下企业的申报会计师
2018年迄今完成的香港主要上巿项目

上海实业环境
控股有限公司

中国环保行业
的领先综合运
营商与投资
商。
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德勤为以下企业的申报会计师
最近完成的A股上市项目

中国银河证券
股份有限公司

中国最大的证
券及期货经纪
服务提供商之
一。

清源科技（厦
门）股份有限公
司

一家光伏支架、
光伏电力电子产
品的研发、设
计、生产和销
售，以及光伏电
站的开发及建设
公司。

江苏吴江农村
商业银行股份
有限公司

一家位于江苏
的领先农村商
业银行。

新华文轩出版
传媒股份有限
公司

一家多元文化
产业经营实
体。

惠州市华阳集团
股份有限公司

一家以汽车电
子、精密电子部
件、精密压铸、
LED照明四大业
务为主导的企业
集团。

红星美凯龙家居
集团股份有限公
司

中国经营面积最
大、商场数量最
多以及地域覆盖
面最广阔的全国
性家居装饰及家
具商场运营商。
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德勤为以下企业的申报会计师
2018年完成的海外上市项目

美国 华米科技

一家智能可穿戴
产品及互联网服
务公司。

尚德机构

一家专注于学历
教育，职业教育
的互联网教育公
司。
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德勤中国全国上市业务组
稳操胜券的专业团队协助企业在资本市场成功上市融资

德勤中国业务概况

德勤中国业务
• 22个办事处，共聘用超过14,000位员工
• 为香港交易所约五分之一的上市企业提供
审计服务

• 在主要资本市场的上市服务居领先地位，
是2010年(中国农业银行)和2011年(嘉能
可国际)全球最大IPO的上市申报会计师

• 自1993年以来，德勤一直担任中国财政部
顾问，协助制定中国会计准则及税法

• 领导香港IPO服务(以自2009年起主板新股
数量和融资金额累计)

• 领导美国IPO服务(以自2006年起中国企业
赴美上巿数量累计)

我们开创多个港美上巿项目先河
• 率先参与以人民币计价房地产投资信托基
金的上市项目(汇贤产业信托)

• 首个香港酒店业固定单一投资信托项目(朗
庭酒店投资)

• 首家国有不良资产管理公司(中国信达)
• 首家內地最大殡葬服务供应商(福寿园)
• 首家中国私立医院集团(凤凰医疗)
• 首家中国核能电源公司(中广核)
• 首家中国金融科技公司在纽交所上巿(宜人
贷)

• 首家在美国上巿的中国快递企业(中通快递)
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德勤办事处
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联系信息
全国上巿业务组
欧振兴
联席领导合伙人
电话：+852 2852 1266/ +86 755 3353 8075
传真：+852 2815 8476/ +86 755 8246 3186 
电子邮箱： edwau@deloitte.com.hk

纪文和
联席领导合伙人
电话：+86 21 6141 1838
传真：+86 21 6335 0177
电子邮箱：dickay@deloitte.com.cn

夏礼杰
美国资本巿场领导合伙人
电话：+852 2852 6337
传真：+852 2517 3036
电子邮箱：jayharrison@deloitte.com.hk

吴晓辉
中国A股资本市场领导合伙人
电话：+86 21 6141 1808
传真：+86 21 6335 0177/0377
电子邮箱：xiawu@deloitte.com.cn 

林国恩
华北区领导合伙人
电话：+86 10 8520 7126 
传真：+86 10 8520 7494
电子邮箱：talam@deloitte.com.cn

彭金勇
华西区领导合伙人
电话：+86 23 8823 1257
传真：+86 23 8823 1259
电子邮箱：jpeng@deloitte.com.cn

陈姿桦
高级经理
电话：+852 2852 1679
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电子邮箱：bonchan@deloitte.com.hk

於弘嘉
助理经理
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