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前五大超額認購IPO

股份

草姬集團（02593）

晶科電子（02551）

優博控股（08529）

元續科技（08637）

卡羅特（02549）

資料來源：德勤、港交所

超額認購倍數

6082.63倍

5676.83倍

2502.03倍

2479.61倍

1346.27倍 ▲晶科電子認購反應熱烈，上市首日收市升超過
47%。▲草姬上市首日表現收漲10.4%，報4.14元。

隨着越來越
多的內地企業赴

港IPO， 「先A後H」 上市趨勢愈發明顯，然而許多發
行人對於港股市場的政策變化以及國際資本市場缺乏
了解，帶來諸多困難。富途安逸合夥人孫月鵬認為，
特區政府和業界應為內地企業提供幫助，通過加強投
資者教育、建立更好的市場溝通渠道，助力內地企業
將 「A股思維」 轉化為 「港股思維」 ，創造更好的IPO
環境。

大公報記者 蔣去悄

赴港上市通
常可為企業提升
知名度、拓寬融
資渠道，然企業
初來乍到缺乏對
市 場 的 足 夠 了
解，正需各方助
力 。 孫 月 鵬 表
示，相較於所專
精的領域，內地
企業往往對國際
化市場交流方式
更為陌生，根據富途接觸過的企業反饋，其中有許多都不清楚
應怎樣與海外投資者溝通。

多辦交流會 提升接洽經驗
孫月鵬建議，考慮到內地企業更多透過一些協會的介紹和

幫助來了解海外市場，欠缺官方的學習渠道，宜針對這部分公
司的創始和資本市場團隊建立一套完整的培訓體系，協助其增
強對國際市場的認知。他並提到，可以以港交所等相關機構的
名義組織沙龍形式的投資者見面會，譬如為20間潛在企業與海
外機構舉辦交流專場，相信對企業的幫助會很大。

近年香港與中東往來密切，孫月鵬坦言，特區政府可能已
與中東市場建立合作關係，但尚未下沉到企業層次，許多和富
途交流的企業都有提出希望與中東投資者建立連接。他認為，
如果能通過政策措施，為企業進行引薦或者提供其他幫助，建
立一條連接中東投資者的路徑，相信能為赴港企業帶來很大提
升。

孫月鵬談到市場環境的變化，認為 「純粹從政策角度來
講，現在已經有很大的提升」 ，更多應從投資者教育、投資者
對接等方面入手，幫助企業承接特區政府已經對接好的資源，
這一點非常重要。

因此，不僅是特區政府，業界也可以幫助企業了解市場。
孫月鵬表示，許多港股市場政策的變化直接影響企業的上市申
請受理與否，但是根據富途每年接觸大量企業的經驗看來，很
多企業對市場的認知或存在錯誤和空白，業界應加強市場教育
以幫助其深入了解港股市場及相關政策變化，以富途為例，公
司有組織講座和工作坊，從而協助企業掌握政策動向。

中介多推廣 讓市場認識企業
企業除 「認識」 市場外，也要反過來讓市場 「認識」 自

己。孫月鵬直言，IPO的重要環節之一在於獲取市場關注度，
其中溝通與信息透明很重要，企業和中介人都應加強與投資者
的溝通，提供更詳細的新股信息，包括公司基本面、上市前景
等。

在成為市場焦點後，下一步是吸引更多散戶入場。孫月鵬
表示，在港交所的利好措施下，券商可以適當給予優惠政策，
讓更多投資者參與到認購中，例如富途在FINI平台推出後提供
「零利息」 認購政策，近來亦有現金認購 「零手續費」 活動。
券商可以幫助提升新股認購熱情、增強市場活躍度，促進良性
發展。

孫月鵬又謂，中介方通過認購階段吸引更多投資者目光，
能夠在上市後為企業強化流動性管理，通過券商平台實施傳遞
的動態消息，亦有助投資者快速決策，提升對企業的關注。
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內地企業近年相繼來港招股，為
IPO市場注入活力。富途安逸合夥人
孫月鵬表示，港股在政策層面有很強

的靈活度，以面向特專科技企業（18C章）為
例，能為大中華區的科技類型企業提供上市退出
路徑，首隻新股晶泰控股（02228）於去年6月上
市，整體市場熱度非常亮眼。

港交所在去年9月將18C章中的已商業化和未
商業化公司最低市值要求分別下調20億元，調整
後的門檻分別為40億元和80億元，為期3年。孫月

鵬認為，這對於特專科技企業是很大利好，能承
接大量創新類別獨角獸的上市需求。

港成內企出海融資理想地
從內地企業整體赴港趨勢來看，孫月鵬指

出，業務布局、政策影響、企業出海均成為大勢
所趨，赴港上市成為尋求融資和業務增長的內地
企業良好選擇，除了去年完成 「先A後H」 上市的
美的（00300）和順豐（06936）外，還有多家A
股企業準備來港，市場傳聞中亦包括重量級的企

業。
事實上， 「先A後

H」 上市潮推動下，大型
新股可謂一浪接一浪，
人稱「寧王」的內地新能
源電池龍頭企業寧德時
代（300750）和調味品
龍 頭 海 天 味 業
（603288）在去年12月
宣布赴港上市，或分別
集資50億美元（約388億
元）和15億美元（約116
億元），料有助今年新
股市場再上一個台階。

下調18C市值門檻 招攬獨角獸上市
政策
引導

券商倡優化對接 便利內企來港IPO
富途孫月鵬：很多公司不熟國際市場 難覓海外投資者

投資人語

內地企業來港上市，擺脫
了初來乍到的陌生感後，還需要
投入精力尋找機構投資者。 「很

明確的是，許多企業在找機構投資者時遇到
很大困難。」 富途安逸合夥人孫月鵬坦言，
部分IPO項目即將截止申購、離上市只差
「臨門一腳」 時，仍有可能出現機構投資者
放棄認購、國際配售額度不達標等問題，進
而影響IPO成功率。

獲取機構的支持對於新股發行至關重
要。孫月鵬表示，撤單的原因有很多，舉例
來說，市場情緒短期走弱，或促使機構作出

非理性的撤單決策，又比如產業環境變化、
政策前景存在不確定性，都會導致機構對新
股的基本面產生質疑，進而選擇撤單。

孫月鵬續指出，目前新股發行的國際配
售佔比一般為90%，遠超面向零售投資者的
10%，意味着國際配售結果會極大影響新股
定價以及後續表現。他並提到，國際配售倍
數與新股上市後漲幅存在關聯，能影響到市
場情緒。

零售認購佳 能吸引機構入飛
孫月鵬分析認為，以市值超過30億元的

新股而言，若是國際配售倍數超過30倍，通
常可以在上市後錄得至少80%的股價漲幅，
若是配售倍數在15至30倍之間，漲幅也能超
過20%，因此在新股發行中，需要吸引更多
機構投資者參與。

針對這些痛點，券商能做什麼？
孫月鵬指出，券商平台可以為企業連接

優質投資者，並且由於零售端認購意欲能反
映市場熱度，對於機構投資者而言是非常重
要的信息指標，很多機構會關注首日零售端
數據，其表現好壞在機構決策上起到很強的
情緒作用。

須重視國際配售反應 成功掛牌關鍵
環環
緊扣

2024年新股認購情緒明顯回
暖。富途安逸合夥人孫月鵬細數箇中
因素，首先是不少新股首日表現非常

好，認購收益越好，便能吸引越多投資者參與，
從而促進更多企業上市， 「對於市場而言是良性
循環。」

減息周期有利新股活動
「港股在IPO政策上已走在前沿。」 他指

出，過去2年新股市場推行了很多改革，從上市標
準到監管審核機制均得優化，
不僅增強對企業吸引力，亦可
為投資者提供更多投資標的。
此外，從宏觀政策看，美聯儲
開啟降息周期，也間接促進新
股活動更加活躍。

在孫月鵬看來，這一輪新
股認購潮與2020年至2021年
初相比有很大不同， 「那時不
少IPO首掛即高開，上市後僅
1到2小時便出現很明顯的沽
壓，泡泡瑪特（09992）和快
手（01024）皆是如此。」 由於
大部分投資者選擇在上市首日

離場，進而令股價呈現高開低走態勢。
時間來到2024年，孫月鵬認為，投資者的目

光已更多回歸到新股自身資質中， 「追漲殺跌的
行為開始減少，並更加注重對市場的分析和判
斷，心態也更為理性。」

觀察分析富途平台評論區內容後，他指出，
投資者發洩情緒的話越來越少，對優質股票更有
耐心和信心，在經過2年間如過山車一樣的市場波
動後，不僅豐富了投資經驗，也加深了市場理
解。

投資者趨理性 從追漲殺跌到資質選股
波動
減輕

「先A後H」潛在新股名單
股份

寧德時代（300750）

恒瑞醫藥（600276）

海天味業（603288）

三花智控（002050）

江波龍（301308）

備註：*號為之市值，單位為人民幣，日期為截至2024年12月31日

上市地

深交所

上交所

上交所

深交所

深交所

A股總市值*

11713.22億元

2927.96億元

2552.32億元

877.48億元

357.74億元

主營業務

動力電池製造
藥物研發、生產及
銷售
醬油生產及營銷
製冷控制元器件
及汽車熱管理系
統控制部件製造
半導體存儲應用
產品的研發、設
計、封裝測試、生
產製造與銷售

預期集資額

50億美元

20億美元

至少15億美元

至少5億美元

—

▶孫月鵬認
為，內地企
業 透 過 上
市過程能夠
「 認 識 自
已」 。

▲投資者現時對新上市的優質股票有耐心和信心，已不像兩年前對新股追漲殺跌
的炒賣態度。
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2024年香港IPO政策
優化措施及相關事件

1月1日

4月19日

6月11日

9月1日

9月1日

10月18日

12月19日

12月19日

GEM上市改革正式生效，包括推出新
的 「簡化轉板機制」 、控股股東的上
市後禁售期縮短至12個月等
中國證監會宣布，將支持內地龍頭企
業赴香港上市
新庫存股份機制正式生效，方便發行
人進行股份回購及再出售庫存股份
調整《主板上市規則》第18C.03（3）
條下最低市值要求，已商業化及未商
業化特專科技公司分別下調20億元，
為期3年
SPAC併購交易中，下調最低獨立第三
方投資額、調整第三方投資者的獨立
性規定，為期3年
優化新上市申請審批流程時間表，令
新上市申請的流程時間更加清晰明
確，並加快合資格A股公司上市速度
港交所就優化IPO定價及公開市場規定
展開為期3個月的公眾諮詢，或允許基
石投資者 「分階段解禁」
港交所刊發有關優化《企業管治守
則》的諮詢總結，新規定將於2025年
7月1日生效


