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8月15日，刚刚通过港交所上市聆讯的中国中免正式开始招股。公告显示，其拟在
全球发售1.03亿股股份，每股定价介乎143.5至165.5港元，集资额介乎149.5亿至1
70.1亿港元。若最终成功上市，中国中免将是今年以来香港最大集资规模的IPO。

包括中国中免在内，本月内计划在港股
上市的企业还有双财庄、苏新服务和汇德收购-Z。此前不久，柠萌影视也正式在港
交所挂牌上市。此外，在四次冲击
资本市场后，乐华娱乐也终于在近日通过港交所上市聆讯。

对于萎靡了近半年的港股市场来说，这波高峰能否带来下半年的市场回暖？

上半年IPO市场降温，新股大面积上市即破发

Wind统计数据显示，截至今年8月15日，今年香港IPO市场共有48家公司上市，其
中7月份的新股数量最多，共有16家企业挂牌上市，创下了年度上市新股最多的月
份。

与往年相比，上半年港股市场可谓有些冷清。以2021年为对比，今年前7个月，港
股IPO数量和募资额仅占去年全年的43%和11%，后者同比下滑接近九成。

德勤中国资本市场服务部近日发布相关报告称，受全球市场气氛影响，香港新股市
场表现放缓。以半年计算，今年上半年港股新股数量为2013年以来同期低位；募资
额则为2012年以来同期低位。

毕马威
日前同样下调了港股新股市场全年表现预期。毕马威预测，今年全年香港新股市场
将有约80只新股上市，集资金额或可达2000亿港元。而其早前曾预测全年新股集
资可达3560亿港元，上市总数料有110宗。

港股IPO遇冷背后，新股上市表现不佳也是原因之一。

从发行情况来看。今年以来，新上市的港股出现大面积破发。以今年前7个月上市
的新股为例，迄今为止平均跌幅已接近10%；而2021年前7个月成功IPO的新股，
截至当年7月末平均涨幅为18.41%。仅今年7月，16只新股中就有14只跌破发行价
，破发率达87%，每只新股平均跌幅达6.4%。

德勤
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统计数据同样显示，以整体新股首日平均回报率分析，今年上半年新股的平均上市
首日回报率下落至-3.7%，远低于去年同期的31.1%。

在打新认购的热情上，今年和去年相比也有较大差距。今年上半年新股打新人数只
有17万，最多的是创新奇智，大约3.3万人，而去年同期打新人数高达1244.95万人
。

疲软的市场表现也让不少准备赴港上市的企业打起“退堂鼓”。港交所数据显示，
今年前5个月，累计收到上市申请97家，同比下降30%；上市申请在处理中的有14
1家，同比下降13%。与此同时，一些拟上市的企业则选择按下暂停键。数据显示
，今年1至5月，共有16家拟港股IPO企业在获得批准后没有在申请有效期内上市。

6月末，毕马威中国资本市场咨询组合伙人刘大昌表示，目前仍然有170间公司已经
向港交所递交上市申请，仍然有大型项目等待上市。虽然市场估值近期有所修复，
但新股市场未必会在一两个月内回暖，预计在第四季度新股市场会有较大改善，如
果最终香港新股市场集资规模能达2000亿港元，将有机会重回全球集资前五位。

多只新股首发比例不足5%，新经济公司频现小比例发行

8月10日，柠萌影视正式在港交所挂牌上市，上市首日股价即破发，盘前成交额91
8.17万港元，开盘
20分钟跌超3%。截至当日收盘，柠萌影视股价报27港元/股，跌幅2.7%，成交额4
524万港元，总市值97.32亿港元。

公开资料显示，柠萌影视本次IPO发行1513.93万股，约占其总股本的4.2%。公开
发售认购不足额，仅获0.81倍认购，一手中签率100%。国际发售部分获轻微超额
认购，超购0.38倍。此外，根据基
石投资协议，基石投资者
已认购合共707.18万股发售股份，约占已发行股本总额的1.96%。这就意味着，本
次发行的新股近半数由基石投资者认购，实际上进入流通的新股仅为总股本的约2
%。

以A股市场
的规定来说，公司向社会公开发行的股票占实收股本额的比例不少于10%。港股虽
无此项规定，但如此压缩上市时的新股发行数量和比例，在过去的港股市场并不多
见。但今年3月以来，首发股份数量占总股份比例低于10%的公司却频频出现。

Wind统计数据显示，今年以来，截至7月末，已有15家港股上市公司首发股份数量
占总股份的比例低于10%，其中6家公司不足5%；而在这15家中，有11家分属为
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新经济公司。

“如果仔细看这些公司的招股书，你会发现，这些公司其实并不缺钱。”香港一家
中资券商中国区上市发行服务部负责人对记者表示，今年选择在香港进行“丐版”I
PO的公司，普遍显示出同样的特点，一方面在资本市场上融资顺利，并不需要通过
上市来募集资金；另一方面，正是由于过去几年在融资市场上的火爆，使估值高涨
，且投资者对于上市变现有较为迫切的需求。为了不在上市后出现一二级市场倒挂
的情况，通过压缩IPO融资规模以维持比较高的定价就成了很自然的选择。

以7月上市的润迈德-B为例。作为一家医疗器械公司，润迈德-B主要专注于冠状动
脉造影的血流储备分数系统和冠状动脉造影的微血管阻力指数系统的设计、开发和
商业化。招股书显示，润迈德-B上市共发行了2334.8万股，发行价为6.24港元/股
，发行新股仅占总股本的2.04%，首发募资额1.49亿港元。

就在上市前不久，润迈德-B宣布了其获得由平安资本领投的7200万美元（约为5.65
亿港元）融资。也就是说，润迈德-B上市募集的资金还不如其D轮融资多。

“从今年上半年的港股环境来看，投资者不买账是造成市场冷清的主要原因。在这
种情况下，为了不影响发行估值，小比例发行或许是当前形势下一种折中的选择。
”上述负责人表示。
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