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英国
• 英国首相于6月换任，12月12日举行大

选，大选成绩或可促使英国于2020年1月
31日成功脱欧

• 英女王签字批准英国国会阻止无协议脱欧
法案

• 10月欧盟峰会期间，英国与欧盟达成脱欧
协议，但协议仍有待大选后方才知道能否
于英国国会通过

• 英镑价格追随英国政局状况以及对脱欧协
议状况的预期浮动

欧元区
• 欧洲央行于9月扩大维持5年的负利率措

施；并从11月起再度启动量化宽松计
划，每月购买200亿欧元资产

• 欧元区多个国家普遍经济增长缓慢
• 欧洲银行业进行大规模裁员
• 德国在8月首度发行30年期零利率国

债，国家于第三季得以避过经济技术性
衰退，但经济部长坦言经济状况脆弱

• 法国财长曾表示维持今年对国家经济增
长的预测，然而12月因退休金制度改
革，全国进行无限期大罢工

其他

• 美国与伊朗关系持续紧张并升
温，美国亦扩大对伊朗的制裁

• 北韩希望在年底前达成无核化
协议以换取美国撤销制裁，但
年内又多次发射飞行物

• 持续动荡的香港局势

中国
• 国务院推出20条措施减低经济下滑压力
• 自9月16日起，中国人民银行全面下调金融

机构存款准备金率，又对省级行政区域内
的城市商业银行定向下调存款准备金率，
释放长期资金约9,000亿元人民币

• 11月份官方PMI与非制造业PMI均为今年3
月以来新高，并重返扩张区

• 前10个月的全国地方政府债务仍然处于人
大所批准2019年全年全国地方政府债务限
额之内，然而有分析指前11个月地方债的
发行规模已经超越去年全年发债规模，有
部分地区出现债务违约

• 人民币持续走弱，今年前8个月对美元汇率
“破7”

• 国家外汇管理局公布全面取消QFII和
RQFII的投资额度限制，大幅提升境外投资
者参与境内金融市场的便利性

中美
• 中美贸易战于9月升温，两国就对方进出口

商品互相加征关税税率
• 两国各自分别表示会有更多手段出台
• 国务院公布首批美国商品豁免加税清单
• 两国于10月下旬举行的高级别经贸磋商中就

解除部分对华出口禁令等达成共识，但两国
贸易协议或只能于2020年11月美国总统大
选后达成及签署

• 两国或于下一轮关税上调前(即12月15日)达
成部分贸易协议，也有推迟对中国加征关税
的可能性

美国
• 自2007年以来，美国10年与两年国债债息首见倒挂，引发对美国明年

下半年经济衰退的忧虑
• 自8月以来，美联储连续三个月均公布降息，亦宣布停止缩表，向市场

注入短期流动性资金，并且暗示短期内不会再减息，然而12月总统仍然
促请当局减息与推出宽松措施

• 美国财政赤字创下7年来新高

多个宏观经济与地缘政治因素自去年下半年起已开始处于多变、不明朗状
况，并持续未有决定性发展，进一步拖累2019年全年环球经济与资本市场
的整体稳定性
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2019年新股市场回顾 ─ 
环球

http://www.hibor.com.cn


4© 2019。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

阿里巴巴与百威亚太使香港轻松蝉联“全球新股集资王”宝
座，有史以来最大新股沙特阿美的上市令沙特证券交易所跃居
第二，纳斯达克凭借更多大型新股位列三甲，邮储银行及科创
板新板效应支持上交所排名第四
2019年环球IPO融资额前五大交易所

资料来源：香港交易所(港交所)、纽交所、纳斯达克、中国证监会、彭博及德勤估计与分析，截至2019年12月31日，但并不包括截至2019年12月31日仍处于稳定价格期的新上市股份，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，但不包括投资信托公司、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。
*以2019年12月12日的公开市场数据作为预测基础。

纽约证券交易所

38只新股
融资1,814亿港元

140只新股
融资2,131亿港元

纳斯达克香港交易所

161只新股
融资3,118亿港元

上海证券交易所

120只新股
融资2,053亿港元

沙特证券交易所

5只新股
融资2,384亿港元
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史上最大新股沙特阿美与今年香港最大新股阿里巴巴推高
2019年全球前五大新股融资规模近四成，香港仍然有两只新
股荣登今年全球前五大新股之列

2019年

资料来源：港交所、纽交所、沙特证券交易所、德国证券交易所、东京证券交易所、中国证监会、彭博及德勤估计与分析，截至2019年12月31日，但并不包括截至2019年12月31日仍处于
稳定价格期的公司，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，但不包括投资信托公司、封闭式投资公司、封闭式基金和SPAC所筹集的资金。
*以2019年12月12日的公开市场数据作为预测基础。
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2019年新股市场回顾 ─ 
香港
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新股融资额为2010年以来的另一高峰

首只不同股权架构的科网新股作第二上市

更多只新经济新股上市

更多未录得盈利生物科技新股上市，其融资额比重亦有所增加
并有首只医疗器材新股上市

海外企业来港上市融资规模骤增

2019年香港新股市场再次蝉联冠军宝座

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设计划于2019年12月16日至31日期间分别在主板上市的新股能够成功挂牌，并且以其发售价格范围中间值定价，但并不包
括2019年12月12日之后仍处于稳定价格期间的主板上市公司，行使超额配售权而可能带来的额外融资金额。

W
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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

2019年 2018年

2%

41%

3%

54%

11%

26%

4%
4%11%

44%

1%
25%

74%

2019年 2018年

新经济新股行业分析（按数量计） 新经济新股行业分析（按融资额计）

2019年新经济新股数量增加44%，但由于超大型新股数量不
及去年，融资额总体下滑两成

• 科技、传媒和电信行业，以及医疗及医药行业在新经济新股数量和
融资额中持续保持主导地位

• 今年来自医疗及医药行业新股的数量和融资额比重显著增长
• 今年共有九只未有盈利/收入的生物医药新股上市，数量较去年增长
八成

• 阿里巴巴成为首只海外发行人在香港第二上市的超大型新股

39只新股
1,498
亿港元

2019年

2018年

27只新股
1,872
亿港元

新股数量 44%

融资金额 20%

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设计划于2019年12月16日至31日期间分别在主板上市的新股能够成功挂牌，并且以其发售价格范围中间值定价，但并不包
括2019年12月12日之后仍处于稳定价格期间的主板上市公司，行使超额配售权而可能带来的额外融资金额。
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328.7r46.84 21792.88 r4v
267.1792.88 r4v
267. 3
616l0r46.84 223
328l0r46.84 256 l
688r46.84 206.95.0 r4v
44 206.95.0 r4v
44 212 19812r46.84 256 l
612r46.84 201.9222.446.84 397.92 0 r4v
44 397.92 0 r4v
44 201.92212r46.84 201.922l.446.84 391 99.12 46.84  l
280.0 r4v
44 3l
280.0 r4v
44 391 99.l.446.84 391 99.l.446.84 391
328.7446.84 37592.88 r4v
26737592.88 r4v
267381
616l0446.84 391
328l0446.84 370 198.7446.84 364.95.0 r4v
44 364.95.0 r4v
44 370 l
612r46.84 370 l
612r46.84 359.9222.446.84 353.92 0 r4v
44 353.92 0 r4v
44 359.922l.446.84 359.922l.446.84 349 99.12 46.84  43280.0 r4v
44 343280.0 r4v
44 349 99.l.446.84 349 99.l.446.84 339
616.0446.84 33392.88 r4v
26733392.88 r4v
267339
328l0446.84 339
328l0446.84 328 198.7446.84 322.95.0 r4v
44 322.95.0 r4v
44 328 l
612r46.84 328 l
612r46.84 317.9222.446.84 311.92 0 r4v
44 311.92 0 r4v
44 317.922l.446.84 317.922l.446.84 307 99.12 46.84  01280.0 r4v
44 301280.0 r4v
44 307 99.l.446.84 307 99.l.446.84 l m
616.0446.84 l 192.88 r4v
267l 192.88 r4v
267l 7
328l0446.84 l 7
328l0446.84 l86 198.7446.84 l80.95.0 r4v
44 l80.95.0 r4v
44 l86 l
612r46.84 l86 l
612r46.84 l72.9222.446.84 1694922Tcr4v
2671694922Tcr4v
267172.922Tcr46.84 172.922Tcr46.84 165 99.12 46.84 l592v
3Tcr4v
2671592v
3Tcr4v
267165 99.Tcr46.84 165 99.Tcr46.84 155
616.0r46.84 649 l
2Tcr4v
267149 l
2Tcr4v
267155
6168 r46.84 155
6168 r46.84 144 198.7r46.84 63832.1Tcr4v
26713832.1Tcr4v
267144 19812r46.84 144 19812r46.84 133.9222.446.84 1274922Tcr4v
2671274922Tcr4v
267133.92212r46.84 133.92212r46.84 123 99.12 46.6BT
22.75 18446.8.
292 11444l
326 2 r2 125445 927 2 r2 1445 927 2 r2 1y
r4v
322144 390.F4439 l
0848 3F4439 l
0848 3y.F443274l
3366 l44.72 12144 390.F4.7.3218 117.36F44376  2 r96.36F44376  2 r.28 1F4439
3 29265.0 r4v
32l22 1l0 r4v
32l23 99.Tcr46.84 l23 99.Tcr40.6286 2 5.28 r40.4ll149481l2r40.4ll149481r40.4ll149481v2432 l
2l149274.943832.11.4.52437252 22.7.32l2434.4 22.7.32l2434.4 2255.391r372 l

255.391r38l2.64 119.43896 l
25492..9432 9219.54922Tc48 13969.54922Tc48 19219.54922Tc440.6286 2 5.2Tc423.28 m
2316 3942 l
271..7.32l242 l
271.55.391r23.28 m
55.391r23.28 m
.7.32l24172 l
322316 394132 l
322316 l94132 l
3255.391r172 l
3255.391r172 l
322316 l9408279.562316 39402279.562316 l9402279.5655.391r08279.5655.391r08279.563.16 l9898.8 m
2316 393v
222.7.32l2325
6161196 l3
3.28 l
2328 114944 l
27468 393. 44 l
27468 3. 44 l
27468 3v
.82194.312.96 114 44 l
27131.6 2 93.89.54922Tc8164 399.54922Tc814.16 2258396.9695
6161164 119.39 Tj.5.22l2898.8 m
5.22l2898.8 m
3.16 l98 876 l
0840.84 388 l
26003328 118
2l
2600332818
2l
2600354.v28 .4326 2 r2 1258 .4326 2 r2 18 .4326 2 r2 1v148 l
32
292 114l8
321.
22.75 1838614g
/331423.38614g
/F416.64 8.48 3
/F416.64 880
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357

196

53

21

12

0

2019年前11个月 2018年前11个月

1

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2019年11月30日。
*包括根据主板《上市规则》第二十章及第二十一章提出上市申请的投资工具、从GEM转到主板的申请个案、以及根据主板《上市规则》第8.21C条或第14.84条被视作新申请人的
个案、及根据主板《上市规则》第14.06(6)条/GEM《上市规则》第19.06(6)条被视作反收购行动的非常重大收购事项
**2019年前11个月数字包括自2019年1月1日至2019年11月30日接受之新上市申请、2018前11个月数字包括自2018年1月1日至2018年11月30日接受之新上市申请。

共计收到上市申请*

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

290

21

19%

15%

26 24%

158

61

19%

全年迄今收到和处理中的
上市个案**

N/A

2019年前11个月香港上市申请状况概览
上市申请与活跃处理的上市申请个案低于去年同期，亦见期内
更多上市申请人撤回申请，等待市场与经济状况和条件变得较
为理想

75%

http://www.hibor.com.cn
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5. 江西银行 –
H股

(86亿港元)

2. 小米集团 - W
(426亿港元)

2018年

4 . 平安健康
医疗科技
(88亿港元)

W

2019年

1. 中国铁塔 - H 股
(588亿港元)

W
3. 美团点评 - W

(331亿港元)
资料来源：港交所 、德勤估计与分析，截至2019年12月31日。

2019年香港新股市场概览
今年前五大新股集新经济与传统经济概念于一堂，阿里巴巴令到
前五大的融资总额骤增18%至1,785亿港元，去年同期为
1,519亿港元

2. 百威亚太
(451亿港元)

4. 申万宏源 – H股
(91亿港元)

5. 翰森制药
(90亿港元)

1. 阿里巴巴 - SW
(1,012亿港元)

3. ESR Cayman
(141亿港元)

W

http://www.hibor.com.cn
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2019年香港新股市场概览
来港上市的海外企业数量占比有所增长，百威亚太的庞大融资
额亦令到来自海外公司的新股融资额比重急攀

• 全年整体来自中国内地的新股数量比例由去年的44%上升15个
百分点至59% ，香港及澳门企业的新股数量相应下调16个百
分点至28%。

• 来自中国内地企业的新股为香港新股市场的融资总额贡献达7成
多(74%) ，即大约2,295亿港元，去年全年内地新股融资额占
比95%(2,715亿港元)。

• 今年21只来自新加坡、马来西亚、美国、泰国、比利时和德国
的海外公司的新股合共融资约483.5亿港元。相对2018年全年
的24家融资43.2亿港元，金额骤增。

按发行方地区划分的新股数量

5%

17%

47%

9%
3%

9%
10% 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

香港新股市盈重

http://www.hibor.com.cn
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-36%

-41%

-44%

132%

167%

219%

-50% 50% 150% 250%

香港三大表现最佳/最差的主板新股

资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2019年12月12日。

2019年香港新股市场概览
今年市况波动令到主板以及GEM新股首日平均回报率均告下
调，全线较去年失色

-36%

-41%

-44%

132%

167%

219%

-50% 50% 150% 250%

香港三大表现最佳/最差的新股

润利海事

LFG投资控股

途屹控股

360鲁大师

坤集团

日照港裕廊

-18%

-30%

-32%

42%

78%

94%

-50% 50%

香港三大表现最佳/最差的GEM新股

Nomad 
Technologies

赏之味控股

傲迪玛汽车

维亮控股

申港控股

国际永胜集团

润利海事

360鲁大师

坤集团

日照港裕廊

途屹控股

LFG投资控股

• 若以新股的首日平均回报率来看，2019年整体新股的平均上市首日回报率下滑，拖累整体市场
的表现。

• 2019年新股整体首日平均回报率为+11% ，比去年的+15%下降4个百分点。主板新股的首
日平均回报率大约为+11% ，2018年则为+13% 。

• 2019年GEM新股的首日平均回报率为+15% ，较去年的+19%逊色 。

http://www.hibor.com.cn
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2019年香港新股融资规模分析
6宗超大型IPO融资额占主板融资总额约60%，优于2017及
2018年水平

http://www.hibor.com.cn
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主板与GEM的新股平均融资额两%均较去年低，主板&'为
9%，GEM则为4%，(去年的6,747万港元)至6,464万
港元

10.5

12.0

8.8

8.4

9.8

8.9

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

平
均

融
资

额融
资

额

香港主板IPO(10亿美元*以上的超大规模发行+外)
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） 平均

(亿港元)(亿港元)

2019年香港新股融资规模分析

9%

8
2
宗

IP
O •

860
亿港元 7

8
宗

IP
O •

937
亿港元 6

4
宗

IP
O •

565
亿港元 7

5
宗

IP
O •

633
亿港元

1
2

4
宗

IP
O •

1217
亿港元

1
3

8
宗

IP
O •

1233
亿港元

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设计划于2019年12月16日至31日期间分别在主板上市的新股能够成功挂牌，并且以其发售价格范围中间值定价，但并不包
括2019年12月12日之后仍处于稳定价格期间的主板上市公司，行使超额配售权而可能带来的额外融资金额。

http://www.hibor.com.cn
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17.0%

17.0%

9.8%
21.5%

29.8%

0.5%
4.4%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

低于发售价范围

固定发售价

其他

12.6%

11.9%

8.2%

14.5%

47.2%

1.2%
3.8%

0.6%

2018年2019年

资料来源：港交所 、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设计划于2019年12月16日至31日期间分别在主板上市的新股能够成功挂牌，并且以其发售价格范围中间值定价。

2019年香港新股发,-.分析
超过一半新股以低于发,-/0中12及下限上市

http://www.hibor.com.cn


18©2019。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2019年2018年

表现最佳IPO
(以超额34倍数计)

6,289x

88%的IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

39%获得超额认购

20倍以上。

(2018年: 89%) 

(2018年: 47%) 

5678

发行商 超额34倍数

亚盛医药 - B 752x
中9:科技 544x
;<科技 442x
银=生活 383x
>中国际 380x

2019年前五大超额34IPO

亚盛医药-B

超
额
3
4
倍

数

资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2019年12月12日。

2019年香港新股公开发,34分析
公开发,34状况?@较去年AB，前五
大超额34倍数、获得20倍超额34倍
数的新股比重全C下&

752x

http://www.hibor.com.cn
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4%
5%

12%

12%

25%

21%

21%

7%

9%

8%

10%

23%

25%

17% 1%

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

2019年香港新股数量行业分析
D地产行业E再度超前，其次为FG与TMT行业

2018年2019年

观个多整
场观个多整
场缘中决稳
联，中决与股，中决顾
他其个中个政政政其与济中中美中美中多中开威
续
起决
他处宏欧个中多与股观发观香素个缘去的巴
他展观经中与股观香场，政
起决
他处宏欧个中多与股，中决顾
他多济其观中的
个多与其政巴百中美中决整
场联，中决与股多济其美缘中决稳
美其美缘与股观香素个缘去的巴
他展观经中与股观香素个政去起决
他处宏欧个中多与股

http://www.hibor.com.cn
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122

294

379

37

272

553

1,208

1

0 200 400 600 800 1,000 1,200 1,400

能源和资源行业

金融HI行业

医疗及医药行业

制J行业

D地产行业

FG行业

科技、传K和电信行业

其他行业

2%
8%

13%

2%

13%

23%

39%

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

66

249

390

64

412

722

1,215

0

 -  200  400  600  800  1,000  1,200  1,400

能源和资源行业

金融HI行业

医疗及医药行业

制J行业

D地产行业

FG行业

科技、传K和电信行业

其他行业

2019年

0

4%
10%

13%

2%
10%

19%

42%

2019年香港新股融资额行业分析
TMT行业一LMN，FG行业OP

阿里巴巴集团大
'Q动科技、传
K和电信业的融

资金额

(亿港元)

(亿港元)

2018年

小米集团、中国
铁塔大'Q动科
技、传K和电信
业的融资金额

资料来源：港交所、德勤估计与
分析，截至2019年12月31日，
假设计划于2019年12月16日至
31日期间分别在主板上市的新股
能够成功挂牌，并且以其发售价
格范围中间值定价，但并不包括
2019年12月12日之后仍处于稳
定价格期间的主板上市公司，行
使超额配售权而可能带来的额外
融资金额。

http://www.hibor.com.cn
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2019年新股市场回顾 ─ 
中国内地
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上海主板 RS中小企业板 创业板 科创板

IP
O

融
资

额
IP

O
数

量

2018年IPO数量 2019年IPO数量 2018年IPO融资额 2019年IPO融资额

2018年 2019年 2018年 2019年 2018年 2019年

2019年中国內地新股发行T度加U

2018年 2019年

VW于科创板开板，新股发行数量和金额大'增长

(亿元人民币)

资料来源：中国证券监督管理委员会(中国证监会)、上交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设2019年12月13日至31日之间有8只新股上市，并按照已公布的发行价格计算其融
资金额。

1,387
亿元人XY

105
只新股

2,465
亿元人XY

196
只新股

2019年2018年

新股数量

融资额 87%

78%

http://www.hibor.com.cn
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2019年中国內地IPO市场概览
前5大宗IPO共计融资规模为741亿元人XY，较2018年上Z
50%，增加金额为246亿元人XY

2019年

1.[业\联
(271亿元人民币)

2. 中国人保
(60亿元人民币)

4.]!^_
(55亿元人民币)

3.`a医疗
(59亿元人民币)

5.华西证券
(50亿元人民币)

2018年

1. 邮储银行
(284亿元人民币)

2. 浙商银行
(126亿元人民币)

4.中国通号
(105亿元人民币)
科创板上市

3. 中国广核
(126亿元人民币)

5.b农商行
(100亿元人民币)

http://www.hibor.com.cn
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新股上市首日市盈率及平均回报率—上海主板、RS中小企业
板及创业板

市盈率hi稳定

• 78%的IPO项目(100宗)市盈率在20~30倍之间，
较2018年同期保持不变。

• 18%的IPO项目(23宗)市盈率在10~20倍之间，
较2018年同期 1个百分点。

• 3%的IPO项目(4宗)市盈率在5~10倍之间，较
2018年同期 1%。

• 1%的IPO项目(1宗)市盈率在30~40倍之间，较
2018年同期保持不变。

• >40倍以及<5倍的数量均为0，与2018年的数量
保持不变。

2019年中国內地IPO市场概览

3%

18%

78%

1%

5倍至10倍 10倍至20倍
20倍至30倍 30倍至40倍

上海主板、RS中小企业板、创业板

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设2019年12月13日至31日之间有8只新股上市，并按照已公布的发行价格计算其融资金额。

jIPOk目首日回报率并无明?差l

• 新股上市首日平均回报率为43%，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。

• 各板块新股回报率差距较大，最高和最低回报率分
别为44.18%和0.61%。

http://www.hibor.com.cn
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2019年中国內地IPO市场概览
新股上市首日市盈率及平均回报率—科创板

资料来源：中国证监会、上交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设2019年12月13日至31日之间有8只新股上市，并按照已公布的发行价格计算其融资金额。

2%

57%37%

4%

10倍至30倍 30倍至50倍
50倍至100倍 100倍以上

科创板高市盈率成主m调

• 57%的IPO项目(38宗)市盈率在30~50倍之间。
• 37%的IPO项目(26宗)市盈率在50~100倍之间。
• 4%的IPO项目(3宗)市盈率在100倍以上，最高者

达到468倍。
• 仅2%的IPO项目(1宗)市盈率在10~30倍之间。
• 扣除超百倍的微芯生物(467.51倍)、中微公司

(170.75倍)、芯源微(112.7倍)以及最低的中国通
号(18.80倍)，平均发行市盈率51.22倍，高市盈
率成科创板主基调。

jIPOk目首日回报率差l明?

• 新股上市首日平均回报率为115.6%，各新股之间
首日回报率存在明显差异，最高和最低回报率分别
为400.15%(安集科技）和-2.15%(建龙微纳)。

http://www.hibor.com.cn
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A股市场IPO融资规模 (50亿元人XY*以上的超大规模发行+外)
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（5亿元人民以下） 平均 (亿元人民币)
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(亿元人民币)

9%

2019年中国內地新股市场融资规模分析
主板及中小企业板的平均融资规模均较去年有所增加，分s为19.5亿元人X
Y和13.6亿元人XY，上年同期分s为15.3亿元人XY和11.9亿元人X
Yt创业板的平均融资规模较去年有所下)，平均融资规模为5.8亿元人X
Y，上年同期为9.9亿元u科创板本年平均融资规模为12亿元人XY，位于
j板v中上:水平

资料来源：中国证监会、上交所、德勤估计与分析，截至2019年12月31日，假设2019年12月13日至31日之间有8新股上市，并按照已公布的发行价格计算其融资金额。

1
9

0
宗

IP
O

1,642亿
元人XY

http://www.hibor.com.cn


29© 2019。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

0

2,000
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2019年2018年

超
额

认
购

倍
数

表现最佳IPO
(以超额34倍数计)

7,813x 8,403x

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。

(2018年: 100%) 

(2018年: 100%) 

!方纳米
资料来源：中国证监会、上交所、德勤分析；截至2019年12月12日.

2019年前五大
超额34IPO

发行商 超额34倍数

德方纳米 8,403x

唐源电气 7,692x
值得买 7,299x

帝尔激光 6,897x

国林环保 6,803x

2019年中国內地新股34分析
w续保持高超额34倍数

百华x邦
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医疗及医药行业
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D地产行业

FG行业

科技、传K和电信行业

其他行业

2018年

3.8%

21.0%

8.1%

26.7%
1.7%

11.5%

27.0%

0.2%

11.1%

26.5%

6.4%
19.5%

1.5%
6.3%

28.5%

0.2%

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

273
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158

482

37

155

702

5

0 100 200 300 400 500 600 700 800

能源和资源行业

金融HI行业

医疗及医药行业

制J行业

D地产行业

FG行业

科技、传K和电信行业

其他行业

2019年

科技传K与电
信行业{|

科技传K与电
信行业{|

(亿元人民币)

(亿元人民币)

2019年中国內地IPO行业划分(按融资额计)
来自科技传K与电信行业的融资金额{|

资料来源：中国证监
会、上交所、德勤估
计与分析，截至
2019年12月31日，
假设2019年12月13
日至31日之间有8只
计

息8 8,滑
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2019年中国內地等候上市f核企业状态分析
+了申报于科创板上市的企业以外，等候于其他市场上市的正常f核
状态企业数量为414家，较2018年同期的291家增加123家，另有3
家企业因申请文件不齐备，有待在更新财I数据P恢复f核

资料来源：中国证监会、德勤分析；截至2019年12月9日，另有3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年新股f核状况2019年新股f核状况

(家) (家)
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等候上交所科创板上市f核企业数量

提交注册

等候上市的正常f核状态企业数量为80家，另外有7家企业因
申请文件不齐备等导致中止f核，将在更新财I数据P恢复f
核

2019年中国內地科创板等候上市f核企业状态分析

已V理 注册生效

资料来源：中国证监会、上交所、德勤分析；截至2019年12月9日。

(家)

已问询 通过 中止
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科创板设立之路
2019年中国內地资本市场回顾

2013年11
月15日

•十八届三中全会审议通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中明确提出推进股票发行注册制
改革。

2015年12
月27日

•全国人大常委会通过的《关于授权国务院在实施股票发行注册时改革中调整适用有关规定的决定》，强调要稳步推进股票发行注册制改
革，积极培育长期稳定健康发展的资本市场，引导更多资金投入实体经济，授权决定自2016年3月1日起施行，授权决定的实施期限为二
年。

2018年 2
月23日

•经全国人大常委会审议通过，股票发行注册制改革授权决定延期两年，至2020年2月29日。

2018年11
月5日

•习近平主席在首届中国进口博览g提出将在上海证券交易所设立科创板并试点注册制u

2019年 1
月23日

•习总书记主持中央全面深化改革委员会第六次会议，审议通过了《在上海证券交易所设立科创板并试点注册制总体实施
方案》及《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》。

2019年 1
月30日

•证监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》，证监会、上交所依据《实施意见》制定并
发布了相关规则。

2019年 3
月1日

•证监会及上交所就科创板并试点注册制主要制度规则进行了正式发布，相比征求意见稿就上市条件、股份锁定、审核分
工及违规责任进行了内容修订。

http://www.hibor.com.cn
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2019年中国內地资本市场回顾

2019年3月2日
•凌晨，证监会及其上交所层面，设立科创板并试点注册制主要制度规则正式发布。

2019年3月3日及3月24日

•上交所分两批发布了《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问答》。

2019年6月13日
•在第十一届陆家嘴论坛开幕式上，中国证监会和上海市人民政府联合举办了上海证券交易所科创板开板

仪式。
2019年6月21日

•最高人民法院发布《最高人民法院关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》。

2019年6月24日
•中国证券业协会向证券公司发布了《关于进一步加强科创板股票发行承销与网下投资者自律管理工作的

通知》。
2019年7月22日

• 第一批25家企业将在科创板正式挂牌上市u
2019年9月27日

•优刻得科技股份有限公司成为第一支以“同股不同权”形式登陆科创板的企业。

http://www.hibor.com.cn
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上市条件
允许符合科创板定位、尚未盈利或存在累计未弥
补亏损的企业上市

上市f核及注册
上交所负责发行上市审核
证监会作出准予注册决定

定-机制
取消直接定价方式，全面采用市场化的询价定
价方式

持续监管
减持和股权激励制度创新
并购需与主业协同，实施注册制
募集资金应重点投向科技创新领域
退市标准、程序、执行更严

允许分拆上市
达到一定规模的上市公司可以分拆业务独立、
符合条件的子公司上市

http://www.hibor.com.cn
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科创板68家已上市企业相关情况
这些公司虽然所属行业各不相同，但均与科创板的定位一致。

科创板的推出进一步吸引了中国具有“硬科技”的企业上市融资发展，让
发展中的科技企业获得与大企业平等的融资机会，从而提升资本市场服务
科创企业经济的能力。

新一代信息技术：35家

高端装备制造：8家

http://www.hibor.com.cn
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扣除超百倍的微芯生物(467.51倍)、中微公司(170.75倍)、芯源微(112.70倍) ，
以及最低的中国通号(18.80倍)，平均发行市盈率51.22倍，超过A股首发上市23倍
市盈率的2倍。

注: 该数据剔除了超高和超低后测算得出。

4家, 6%

35家, 51%
16家, 24%

8家, 12%

5家, 7%

已上市企业融资规模

0-5亿元人民币 5-10亿元人民币
10-15亿元人民币 15-20亿元人民币
20亿元人民币以上

资料来源：上交所、德勤分析；截至2019年12月12日，假设12月13日至12月31日之间有8家企业上市，并按照已公布的发行价格计算其融资金额。

51.31 49.64

53.38 48.47

科创板68家已上市企业相关情况—续
2019年中国內地资本市场回顾

http://www.hibor.com.cn
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A股市场其他亮点

伦敦当地时间
2019年6月
17日上午8

时，沪伦通在
英国伦敦正式
启动，华泰证
券发行的沪伦
通下首只全球
存托凭证产品
在伦交所

http://www.hibor.com.cn
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2019年新股市场回顾 ─ 
美国(中国企业)
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资料来源：纽约证券交易所、纳斯达克、彭博，德勤估计与分析，当中假设3只预计于12月12日至20日定价的新股以其发售价范围的中间值计算集资额，但并不包括截至2019年12月
31日尚未行使超额配售权带来的额外融资额。

V到多种因素影响，2019年中国企业赴美上市数量与融资金
额均告下滑

2019年

2018年

影响因素n
v 全球经济放~
v 持续未决的中美贸易
摩擦

v 上海科创板带来的分
流效应

v 缺乏大型科网新股的
支撑

38只新股

融资额94亿美元

32只新股
融资额36亿美元

Ø 新股数量减少 16%

Ø 融资额减少 62%

Ø 平均融资额减少 50%

http://www.hibor.com.cn
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2019年中国企业赴美上市市场概览
虽然因缺乏超大型新股的支撑而使2019年前五大新股较去年大
)69%，仅录得20.81亿元融资额，但这些新股均具有相当的
市场关注度

2019年
1.斗鱼

(7.75亿美元) 

2018年 1.爱奇艺
(24.24亿美元) 

2. 拼多多
(16.26亿美元)

5. 哔哩哔哩
(4.83亿美元)

3. 蔚来汽车
(11.52亿美元)

4. 腾讯音乐
(10.66亿美元)

http://www.hibor.com.cn
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-14%

-21%

-28%

55%

128%

279%

-30% 70% 170% 270%

触宝

盛世乐居

农米国际

绿专资本

趣头条

爱奇艺

2019年中国企业赴美上市市场概览

• 2019年首日表现最佳的三只新股远远不及去年的前三位，而表现最差的新股跌幅亦较去
年的更大

• 今年首日表现最佳的为在纳斯达克上市的一只金融行业新股，表现最差的来自纽交所的一
只教育行业新股

2018年
三大首日表现最佳/最差的美国上市中概新股

今年整体新股首日表现明?不及去年

r轩堂药业

-26%

-36%

-37%

44%

49%

54%

-40% 10% 60%

如涵控股

万达体育

美美证券

嘉银金科

网易有道

2019年
三大首日表现最佳/最差的美国上市中概新股

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博及德勤估计与分析，截至2019年12月12日。
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28%

31%
6%

6%

16%

3%
10%

24%

39%

11%

13%

5%
5%

3%
能源和资源行业

金融服务行业

科技、传媒与电信行业

消费行业

教育行业

医疗与医药行业

制造行业

房地产行业

2019年中国企业赴美上市市场行业分析（按数量计）
TMT行业始终在新股数量中{|，但比y不及去年
金融行业新股数量与去年持平，但占比有所下)

2018年2019年

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博及德勤估计与分析，截至2019年12月31日。
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23%
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科技、传K与
电信行业的融

资额{|
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科技、传K和电信行业

教育行业3% 1%

13%

7%

70%
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科技、传K
与电信行业
的融资额遥
遥{|

（亿美元）

2018年

（亿美元）

2019年
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能源和资源行业

金融HI行业

医疗及医药行业

制J行业

D地产行业

FG行业

科技、传K和电信行业

教育行业

0

2019年中国企业赴美上市市场行业分析（按融资金额计）
TMT行业融资额w续{|，但由于缺乏大型科网股的支撑，融资规模?@失色

6
资料来源：纽约证券交易所、纳斯达克、
彭博，德勤估计与分析，当中假设3只预
计于12月12日至20日定价的新股以其发
售价范围的中间值计算集资额，但并不包
括截至2019年12月31日尚未行使超额配
售权带来的额外融资额。
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2020年两地新股市场─ 
前景展望
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A股国际化进程进一步提速，包括被纳入更多
只海外股票指数、被纳入的比重增加、扩大纳
入证券至科创板、成功开通沪伦通

国家外汇管理局全面取消QFII和RQFII的投资
额度限制，并鼓励境外投资者参与科创板，大
大提高境外投资者参与境内金融市场的便利性

上证科创板50成份指数或于2020年推出，将
进一步推动科创板新股发行活动

新股发行审核依然从严，并呈现常态化，科创
板也有否决及“不予同意”股票注册的案例

中证监宣布全面推出H股全流通改革，让符合
条件的H股公司和拟申请H股首次上市的公司
申请全流通

虚拟文字阅读参考
此处为虚拟文字，
并非用于阅读

2019年两地资本市场变化一日千里，加R融合与国际化，�料于
2020年w续发放l彩，并为以新经济行业为首的不同企业，拓展
更
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两地主板市场的市盈率差距?着收窄;于上海科创板因新经济行业发
行人数量不多，形成其市场股票的市盈率高企，数字较开板^已稍为
调整

资料来源：港交所 、上交所，德勤分析，截至2019年12月11日。
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香港主板 10 10 11 11 10 11 11 11 11 12 9 10 10 10 11 11 13 14 15 16 12 13 11 10 12 11 11 13

香港GEM 27 34 41 49 11 11 12 12 61 85 69 77 58 59 62 71 48 37 37 37 42 43 34 27 27 22 21 21

上海主板 12 10 11 11 11 10 11 16 19 21 15 18 15 14 15 16 17 17 18 18 18 15 14 13 16 14 14 14

上海科创板 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 74 70

深圳A股 24 23 28 28 26 26 32 35 46 55 39 53 42 41 42 42 40 36 38 37 33 27 23 20 26 23 24 25
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2020年新股市场前景展望 ─
香港
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50%

3%7%

13%

7%

17%
3%

24%

3%
2%

24%
26%

14%

7%

消费行业

能源和资源行业

金融服务业

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

其他行业

申请数量: 122 申请数量: 30

主板 GEM

http://www.hibor.com.cn


52© 2019。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

40%

50%

5%
5% 加拿大

马来西亚

新加坡

菲律宾

南非

50%
40%

5%
5% 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

其他行业

25%

25%

50%

25%

25%25%

25%

主板 GEM

申请宗数n20 申请宗数n4

按海外市场划分

按海外申请人行业划分

海外企业来港上市申请仍然以新加坡公司为重
大C份海外申请人是来自FG行业

资料来源：港交所 ，德勤分析，截至2019年12月12日。

2019年活跃香港上市申请个案数量海外申请人分析
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于美国上市
兼拥有不同
股权架构的
中资科网巨
擘在香港完
成第二上市

更多生物科
技新股上市

研究将不同
股权架构的
股份纳入恒
生指数企业

两只不同股
权架构的股
份被纳入股
票交易互联
互通机制

新股发售机
制的改革

或进行企业
持有不同投
票权的市场
咨询

全面推行H
股全流通改
革

建议私募基
金使用有限
责任合伙架
构

约160只新股融资约2,200-2,500亿港元2020年全年
�测

融资总额

新股数量20-
29%

对2020年香港新股市场前景乐观

1%

资料来源：港交所、德勤估计与分析，并与2018年全年数据比较。但最终数字将受环球宏观经济、地缘政治因素等左右。

http://www.hibor.com.cn


© 2019。欲了解更多信息，请联系德勤中国。 54

2020年新股市场前景展望 ─ 
中国内地
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中国內地新股市场前景展望──即将上市k目之行业分布(按企
业数量计)
截至2019年12月9日，在已经过g但尚未发行的41家(其中科
创板2家，状态为注册生效)企业当中，科技、传K和电信行业
与传统与高端制J行业比重最大u

(家)

资料来源：中国证监会、上海证券交易所、德勤分析，截至2019年12月09日。

3
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从严审核，防止问题
企业带病申报、蒙混
过关下，预计在明年
主板、中小板及创业
板IPO数量g保持稳
定u中小规模的制J
和科技行业会在发行
数量上处于{|。

1
目前已通过发
审会有41家企

业正轮候上
市，预计在明
年第一季度大
C分能被完全
F化

2

截止2019年
12月9日，上
交所已受理了
181家公司的
科创板上市申
请，目前有
80家还处在

活跃状态

3
科创板
或有

120-150家企
业登陆，融资额

或达
1,300-
1,600

亿元人民币

4

主板、中小板及
创业板估计有约
140-170只

新股
(↑ 9%- ↑33%)*

融资约达
1,800-2,200

亿元人民币
(↑9- ↑33%)*

5

�料明年中国内地新股发行w续保持稳定，科创板新股发行量
*与其他三个市场相若截
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!勤中国上市HI资历
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

`科管业控股有
限公司

一家从事标准预
制管道接头产品
及钢管产品的制
造及销售的供应
商。

招商局商业D地
产投资信托m金

由五栋物业组成
的招商局商业房
托基金。

康]杰a生物制
药 - B

一家中国领先的
临床阶段生物制
药公司。

捷隆控股有限公
司

一家重点发展睡
衣及家居便服产
品生产的OEM
制衣商。

利华控股集团

一家提供多服装
类别供应链解决
方案的供应商。

中国鹏飞集团有
限公司

一家回转窑、粉
磨设备及相关设
备制造商。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

a诚(中国)传K
集团有限公司

一家在中国主要
专注于电视广告
服务的知名广告
营销商。

>中国际控股有
限公司

一家驾驶培训服
务供应商。

高Z集团控股有
限公司

一家香港历史悠
久的机电工程服
务供应商。

360鲁大师控股
有限公司

一家个人计算机
及移动设备工具
软件开发商。

S&T 
Holdings 
Ltd.

一家新加坡建筑
服务及物业投资
服务供应商。

恒新o控股有限
公司

一家香港知名的
分包商。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

中汇集团控股有
限公司

一家大湾区內最
大的民办高等教
育集团。

安乐[程集团有
限公司

一家具有领导地
位的香港机电工
程集团。

万宝盛华大中华
有限公司

一家是大中华区
最大的人力资
源服务解决方案
供应商。

坤集团有限公司

一家新加坡机电
服务供应商。

家乡互动科技有
限公司

一家中国领先的
本地化移动棋牌
游戏开发商及运
营商。

创世纪集团控股
有限公司

一家在线营销服
务提供商。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

锦欣生殖医疗集
团有限公司

一家中美领先的
辅助生殖服务供
应商。

日照港裕廊股份
有限公司

一家中国最大的
粮食及木片进口
港。

中国东方教育控
股有限公司

一家中国最大的
职业技能教育提
供商。

海通恒信国际租
赁股份有限公司

一家高速发展的
中国大型融资租
赁公司。

`博药业有限公
司 - B

一家中国领先的
生物医药公司，
专注于癌症和自
身免疫性疾病新
药及生物类似药
的研发和生产。

方达控股公司

一家快速增长的
合同研究机构，
提供贯穿整个药
物发现和开发过
供弥吸
依律责六求
稿锁要求要弥独
习供书要弥吸
依律责六修要稿锁要弥这
稿锁要求要弥独
习许书要弥吸
依律责六责要稿锁层供弥吸
依律弥这
订意律要弥独
习试书要弥吸
依律责六锁要
稿锁要求要弥独
习吸沪书要弥吸
意满吸
依律责六锁要
稿锁要求要弥独
习吸沪书要弥依剔
订容容意晨晨些锁要求要弥独独修订要责稿层意容容要稿求容意订容要拆代
依采容容容要稿求容意订容要拆代
依采容容容要稿求容意独锁要
稿锁要求要弥独
习吸沪书要弥依剔
订容容意晨晨尚
依律责六锁要稿锁要弥这
稿锁要求习许书要弥吸
依律责六责要稿立吸
依律责六修要稿锁要弥这
锁容要求弥独
习剔书要弥吸培层供弥吸
依律弥这
订意律要弥独
习试书要弥吸
依律责六锁要
稿锁要求要弥锁要弥这
锁容要求要弥独
习层书要弥吸
依律责六责要稿锁习虽尚书要弥吸
依律稿六责要稿锁要执中
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

维亚生物科技控
股集团

一家领先以基于
结构的新药发现
技术平台。

B & D 
Strategic 
Holdings 
Ltd.

一家于香港从事
改建及加建工程
及土木工程的专
业承建商。

伟鸿集团控股有
限公司

一家在澳门提供
装修服务以及维
修及保养服务的
承建商。

新东方在线科技
控股有限公司

一家中国领先的
在线教育服务供
应商。

美亨实业控股有
限公司

一家主要从事外
墙及幕墙系统的
设计、供应及安
装的分包商。

润利海事集团控
股有限公司

一家在香港拥有
逾20年营运历
史的海事服务供
货商。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

奥园健康生活集
团有限公司

一家中国知名物
业管理服务及商
业运营服务供应
商。

国际友联融资租
赁有限公司

一家总部位于北
京的融资租赁公
司，从事提供融
资租赁及咨询服
务。

中国旭阳集团有
限公司

一家中国焦炭、
焦化产品和精细
化工产品综合生
产商及供应商。

嘉艺控股有限公
司

一家伴娘裙、婚
纱及特别场合服
的一站式解决方
案供货商。

m石药业-B

一家临床阶段生
物制药公司，专
注于开发及商业
化创新肿瘤免疫
治疗及分子靶向
药物。

TS Wonders 
Holding Ltd.

一家总部设在新
加坡的休闲食品
公司，主要专注
于生产、包装及
销售坚果及薯
片。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的主要香港上市k目

维港环保科技控
股集团有限公司

一家中国领先的
综合危险废物焚
烧处置整体解决
方案提供商。

纳尼亚（香港）
集团有限公司

一家久负盛名的
中国纺织制造商
及印染公司。

赏之味控股有限
公司

一家著名连锁餐
馆营运商，于香
港、澳门及中国
以“豚王”品牌
售卖日本拉面。

Dominate 
Group 
Holdings 
Company 
Ltd.

一家位于香港的
垂直整合优质珠
宝供货商。

国际永胜集团控
股有限公司

一家香港设施服
务供应商。

Nomad 
Technologies 
Holdings Ltd.

一家位于马来西
亚的知名互联网
管理服务提供
商。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的美国上市k目

青客

一家中国领先的
技术驱动型长租
公寓租赁平台。

如涵控股

一家中国最大的
网红电商公司。

嘉银金科

一家国内领先的
网络借贷信息中
介平台。

斗鱼

一家中国最大的
游戏直播流媒体
平台及电子竞技
价值链龙头企
业。

跟谁学

一家以K-12为
主的互联网教育
科技公司。

玖\数科集团

一家中国领先的
提供整合、个性
化金融服务的数
字化金融账户平
台。
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!勤为以下企业的申报g计师
2019年完成的美国上市k目

老虎证券

一家华人地区知
名美港股券商，
致力于为用户提
供一流的全球投
资体验。
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福莱特玻璃集团
股份有限公司

一家国内领先的
玻璃制造企业。

石药集团新诺威
制药股份有限公
司

一家主营功能食
品的研发、生产
及销售的供应
商。

成都燃气集团股
份有限公司

一家从事城市燃
气输配、销售，
城市燃气工程施
工以及燃气表具
销售的能源企
业。

!勤为以下企业的申报g计师
2019年已完成及即将完成的A股上市k目

南京泉峰汽车精
密技术股份有限
公司

一家主要从事汽
车关键零部件的
研发、生产、销
售的供应商。

http://www.hibor.com.cn
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