
港交所（00388）8月4日落實全新公開發售規
則，並推出機制A（超購回撥）和機制B（不設回
撥）供發行人選擇，惟近九成新股均採納機制B方
案，為何如此？天風國際投資銀行部主管兼股權資本
市場部主管張今邁告訴《大公報》記者，儘管散
戶能為新股支付更高溢價，但在保障後續股價穩
定方面，機構投資者優勢更顯著，兩種機制的選
擇主要視乎發行人自身的需求。

大公報記者 蔣去悄

優化新股回補的機制A，是將散戶認購的最大回撥比例由
新規前的50%下調至35%；機制B則是發行人在10%至60%
範圍內選定一個固定比例分配予散戶，且不設回補機制。上市
公司偏好機制B，從統計數據可見端倪：新規推行至上周五共
有45隻新股上市，當中僅5隻採納機制A，佔比僅為
11%。究其原因，多位業內人士均提及 「維護股價穩
定」 ，機構投資者長期持有的策略，是機制B成為新股
主流選項的核心考量。

張今邁表示，散戶份額降低之後，雖然
招股結果對市場情緒的反饋能力受到影
響，但受惠於機構投資者更加專業的判斷
能力，以及其更加穩定的投資策略及情緒管
理，可以為上市公司股價長期穩定提供強而
有力的保障。

在張今邁看來，機制B並不意味着
散戶的價值遭否定，散戶作為港股重要
參與者，在許多領域能夠填補機構投資
者的空白，對發行人來說不容忽視。他指出，
發行方案的選擇，更多取決於發行人自身戰
略，以及對公司基本面和訂單結構的預
期，在散戶和機構投資者比例方面，不同企
業需求不一。

避免散戶沽壓過大導致破發
不過，散戶中籤後，不少在暗盤階段或上市首日便

套現離場，惟上市公司不僅注重散戶參與度，股價長期
穩定亦十分重要。香港證券及期貨專業總理事侯思明指
出，機制B有助發行人更精準地向機構投資者分配股
份，從而避免散戶沽壓過大導致 「潛水」 ， 「無回補機
制便無Uncertainty（不確定性）」 ，保證上市後股價穩
定，是發行人選擇機制B的主要考量。

畢馬威中國華南區資本市場發展主管合夥人姜健成分析
道，機制B較機制A更為直接和固定，不論公開發售部分熱度
有多高，最終分配給散戶的份額都是10%，對於追求資本結
構和股東基礎穩定的發行人而言，為更合適的選項。

德勤中國華南區主管合夥人歐振興認為，散戶買賣行為
整體更偏向消息面，而非技術性研究，相比之下，長線持有的
機構投資者，能為股價帶來更大支撐，相信上市公司也希望在
兩者間求得平衡。

事實上，新股定價和分配機制的穩健性，始終是港交所
本次改革的重要考量。張今邁亦提到，機制B的出台一定程度
上參考了年內新股市場情況，特別是散戶在部分項目的表現，
相信港交所希望推動市場健康、有序及可持續的發展，同時也
納入了中長期考量，以延長本輪牛市的持續時間。

「蛋糕不斷做大」 投資者機會不減
長遠而言，張今邁依舊看好散戶在IPO市場的機遇，這與

市場企穩向好的積極趨勢密不可分。他指出，今年有大量內地
龍頭企業赴港上市，當中不乏消費、高科技、生物製造、
「A+H」 等優秀主題，表面看來機制B削減了散戶份額，但可
供選擇的優秀項目反而多出不少，他形容 「整個市場的蛋糕被
不斷做大，對於散戶來說，投資機會其實在不斷增加。」
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九成新股選機制B 冀長遠股價穩定
公開發售超購不回撥 精準向機構投資者分配

上市公司重視股價穩定
性，部分發行人傾向在招股階段
減少散戶比例、引入更多機構投

資者。資料顯示，在新股新機制推出前，上
市公司或採取 「套路回撥」 的方式限制
散戶份額，即利用港股IPO規則的特殊
條款，人為製造國際發售認購不足額的
情況，從而降低重新分配至公開發售的

股份規模。
據了解， 「套路回撥」 的觸發條件一般

為：國際配售認購不足額，則採用特殊回
撥條款，整體協調人有權按其認為適當的數
目進行重新分配，對公開發售超額分配作出
限制，此種情況下，公開發售比例不會超過
20%。

以最後一隻以舊回補機制上市的股
份中慧生物（02627）為例，該股公
開發售部分超額認購逾4000倍，公開
發售部分股份佔比應上調至50%，惟

國際配售部分僅錄得0.99倍認
購，因此參考招股章程所載，
將公開發售股份比例降至

11.95%，該股也被市場視作新規前
最後一宗 「套路回撥」 。

至於另一個案例為宜搜科技
（02550），該股公開發售部分

錄得超額認購逾110倍，不過國際配售
部分僅錄得0.98倍認購，同樣未足額，
因 此 將 公 開 發 售 的 佔 比 修 正 為

13.17%。

儘管 「套路回撥」 限制散戶份額，但相
關股份也普遍取得更理想的首日表現。參考
具體案例，中慧生物及宜搜科技首日分別大
漲157%和91.7%，同樣被散戶視作 「套路
回撥」 的EDA集團（02505），首日亦錄得
84.2%增幅。

不願分貨 首掛多造好
統計顯示，採取 「套路回撥」 的新股往

往有極高的上漲概率，且首日平均漲幅超過
50%。有分析指出， 「新股背後的機構不願
意把貨分給散戶，這當然利好新股上市表
現」 ，這種股份質量一般不會太差，對首日
股價有正面作用。

透視IPO分派新規❷

不同規模的上市公司對散戶持
股比例存在差異化的需求，其中高
質量的IPO項目，往往更願意向機構

投資者傾斜。以兩隻今年5月上市的大型新股為
例，寧德時代（03750）向港交所（00388）申
請豁免回補機制，將散戶比例控制在7.5%，恒
瑞醫藥（01276）則最多回補21.5%股份予散戶
投資者。

新資金湧入 市場不會被抽乾
在業內人士看來，此舉為港交所改革公開發

售機制的預演。天風國際投資銀行部主管兼股權

資本市場部主管張今邁指出，寧德時代作為散戶
和機構都非常看好的項目，其招股模式與機制B
有相似之處，可以為市場參與者提供參考。

「大型IPO項目是市場重要的風向標。」 張
今邁提到，在本輪IPO牛市的初始階段，投資者
對市場前景信心並不充足，特別是擔憂募資規模
巨大的IPO項目，或抽乾市場大部分流動性。但
事實並非如此，寧德時代通過良好的招股表現及
股價走勢，充分證明新股市場的穩定性及可持續
發展的潛力。

事實上，今年IPO市場吸引力不斷提升，不
少海外資金紛紛來港淘金。高盛統計發現，截至

今年7月共有51隻新股在港上市，合計融資1240
億元，其中基石投資者貢獻42%資金，而在眾多
基石投資者，又有三分之二屬於海外投資者。

隨着港交所在8月調整IPO發售及定價機制，
市場有望進一步增強對機構投資者的吸引力。據
瑞銀全球投資銀行部副主席李鎮國觀察，長線機
構對本次改革表示歡迎，原因是許多長線機構在
入場前需要花費大量時間對新股進行研究，然而
舊IPO機制下，相較投入的大量時間成本，機構
並未獲得足夠份額，參與IPO的積極性或受到影
響，相信在新規推動下，香港IPO市場將迎來更
多機構投資者。

長線機構歡迎新規 加大投資積極性

舊制疑有「套路回撥」 限制散戶份額

儘管散戶在專業能力和資
金規模方面不及機構投資者，
但其在港股市場仍扮演關鍵角

色。天風國際投資銀行部主管兼股權資本
市場部主管張今邁直言，儘管散戶相對機
構在專業能力與資金體量上存在差異，但
仍不可忽視散戶的功能性。長期資金的配
置有助於價格穩定和估值體系的構建，但
若散戶參與度不足，市場交易活躍度與流
動性可能受到影響。

成交暢旺 提高股份換手率
「散戶是資本市場重要參與方。」 張

今邁指出，作為高頻次小額交易的主要來
源，散戶填補了機構投資者的流動性缺
口，為市場活躍度提供有力支撐。他提
到，相較注重建立模型和基本面分析的機
構，散戶更偏重產品體驗和話題熱度，不

僅反映資金流向，也體現出上市公司產品
與用戶關係的變化。

在張今邁看來，從一級市場到二級市
場，散戶均可為上市公司帶來諸多幫助，
不僅通過火爆的認購氣氛體現上市公司的
價值，還能藉此擴大上市公司股東規模，
從而紓緩大型機構投資者對股價的影響，
在新股定價的合理性層面發揮巨大作用。

今年首8個月港股日均成交額突破
2500億元，按年增加1.3倍，市場氣氛大
受提振。張今邁相信，進入二級市場，散
戶亦可提高股份換手率，從而擴大社群效
應，有助維持交易連續性、保持新股話題
和熱度。

談及新IPO機制是否有調整空間，張
今邁認為，市場很難就散戶持股比例找到
最優方案，最重要是制定一個相對健康的
公開發售份額，為散戶參與新股發行注入
信心，從而在 「股價波動性」 和 「市場活
躍度」 兩方面求得平衡。

張今邁提醒，一個在投資者關係層面
交出優秀答卷的上市公司，往往會平等地
重視散戶和機構投資者，與兩者保持良好
溝通，並提供充足的信息披露，這不僅有
助打造健康的股東結構，更為公司自身帶
來收益。

「散戶是重要參與方」 維持市場活躍度

股份

滴普科技
（01384）

雲迹
（02670）
天岳先進
（02631）
奧克斯電氣
（02580）
文遠知行
（00800）

首日升跌

▲150.6%

▲26.1%

▲6.4%

▼5.4%

▼10.0%

一手賺蝕

▲8028元

▲1245元

▲274元

▼188元

▼270元

機制A
首日表現前五新股

資料截至12月12日

股份

金葉國際集團
（08549）

西普尼
（02583）
銀諾醫藥
（02591）
摯達科技
（02650）

佳鑫國際資源
（03858）

首日升跌

▲330.0%

▲258.1%

▲206.5%

▲192.1%

▲177.8%

一手賺蝕

▲8250元

▲7640元

▲7714元

▲6429元

▲7768元

機制B
首日表現前五新股

資料截至12月12日

溫故
知新

新IPO機制
新股統計

資料截至12月12日

IPO宗數：45隻

機制A新股

•首日股價上升

•首日股價下跌

機制B新股

•首日股價上升

•首日股價下跌
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▲寧德時代今年5月招股時，申請豁免回補機制，將散戶
比例控制在7.5%。

▲散戶在港股市場扮演關鍵角色。

▲中慧生物在今年8月掛牌，是最後一隻以
舊回補機制上市的股份。

▲新股定價和分配機制的穩健性，是港交所本次改革的重要考量。


