
中国内地及香港IPO市场

全国上市业务组，2020年6月16日
2020年上半年回顾与前景展望
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2020年上半年全球宏观经济
与地缘政治概况
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资本市场饱受疫情大流行与
全球经济或步入衰退的恐慌
情绪影响，多国与组织推出
措施试图拯救经济困局与舒
缓疫情状况，但是仍然有部
分国家疫情状况未受控，欧
美的量化宽松措施或延长至
2022年，今年第二季度下旬
整体市场情绪较今年较早时
期积极

疫情全球大流行，数字不断
高攀，部分国家状况反复01

多国经济受疫情影响重挫，预
计需要长期方可恢复02

多国与央行推出经济刺激方案，
并延长或加大刺激方案规模03

多国股市因疫情触发熔断，市场曾
因忧虑第二波疫情爆发而再次急挫05

英国与欧盟贸易谈判进度未如
理想，但脱欧期不会延长07

油价一度暴跌后回升，但仍受第二波
疫情爆发的市场情绪影响再次下跌08

多个组织协助救助疫情04

中美贸易摩擦再次升温06
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2020年上半年新股市场回顾 ─ 
全球
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上交所继续保持全球新股融资榜第一，逾半数来自科创板新
股，纳斯达克凭借更多超大型新股超越纽交所，香港借助两只
回归的超大型中概股重返三甲

资料来源：中国证券监督委员（中国证监会）、纳斯达克、香港交易所（港交所）、彭博及德勤估计与分析，截至2020年6月30日，假设6月19日至6月30日的新股上市数
量符合预期，且并不包括截至2020年6月30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。

1
2

3
4
5

上海证券交易所72只新股
融资1,225亿港元

纳斯达克46只新股
融资1,090亿港元

香港交易所
59只新股

融资871亿港元

纽约证券交易所11只新股
融资324亿港元

深圳证券交易所45只新股
融资303亿港元

2020年上半年
环球IPO融资额前五大交易所
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合计 Central
Retail Co.,

PCL

网易 JDE Peet's
BV

京东集团 京沪高铁

港交所

今年第二季度港交所与阿姆斯特丹交易所有三只新股打入全球
前五大新股融资额榜单，但前五大融资总额较去年同期下降
8%，反映疫情对环球超大型新股上市不利

2020年上半年

资料来源：中国证监会、港交所、阿姆斯特丹交易所、泰国证券交易所、纽交所、纳斯达克、意大利证券交易所、伦敦证券交易所、彭博及德勤估计与分析，截至2020
年6月30日，假设6月19日至6月30日的新股上市数量符合预期，且并不包括截至2020年6月30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SPAC所筹集的资金。
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意大利证券
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2020年上半年新股市场回顾 ─ 
香港
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76只新股
699亿港元

59只新股
871亿港元

2019年上半年

2020年上半年

新股数量 融资金额

25%

受到疫情爆发影响，2020年上半年香港新股上市数量下跌，但
受惠于两只庞大的第二上市新股，使融资总额仍较去年同期多

22%

• 今年上半年新股数量显著下跌，其中
5、6月的跌幅最大

• 融资总额依靠两只超大型新股拉动
• 新股以小型为主
• GEM数量与融资额均向下调

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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6%

71%

1%

22%

金融服务行业 医疗及医药行业 消费行业 科技、传媒和电信行业

5%

42%

5%

48%

2%
21%

77%

2020年上半年 2019年上半年

8%

46%
46%

2020年上半年 2019年上半年
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）

164%

2020年上半年新经济新股数量下降，但总融资规模大幅扩大

2020年
上半年

2019年
上半年

• TMT行业在新经济新股数量与融资额均占优
• 医疗及医药新股融资额占比减少
• 期内有4只未有盈利/收入的生物科技及医药新股上市，去年同期为3只

13只新股
723亿港元

19只新股
274亿港元

32%

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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O数
量

主板新股 GEM新股 IPO融资额

历年同期新股
融资额低位

历年同期新股
融资额高位 （亿港元）

2020年上半年香港新股市场概览
今年新股数量再进一步减少，但仍较2010年至2016年同期的数字
高；融资额则为2015年同期以来最高

历年同期新股数量高位最近同期新股数量低位

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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2020年前5个月 2019年前5个月

申请被拒

申请人自行撤回申请

申请被发回

27%

14%

93%

23%

0%

2020年上半年香港上市申请状况概览
整体趋势与上一季度维持不变，上市申请及处理中的个案数量依然较去
年同期少，主要为疫情爆发令到部分筹备上市的工作遇上阻滞，当中以
申请被拒的降幅最为明显

44%

资料来源：港交所、德勤分析，截至2020年5月29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
**2020年前5个月数字包括自2020年1月1日至2020年5月29日接受之新上市申请、2019年前5个月数字包括自2019年1月1日至2019年5月31日接受之新上市申请。

今年共计收到上市申请*

处理中的上市申请个
案**

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
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2020年上半年香港新股市场概览
今年前五大新股全数为新经济企业，融资总额共计约629亿港
元，去年同期为288亿港元大幅上涨118%

3. 康方生物科技 – B
(29亿港元)

1. 京东集团 - SW
(301亿港元)

2019年上半年

4. 康基医疗
(29亿港元)

2020年上半年

5. 沛嘉医疗 - B
(27亿港元)

2. 网易 - S
(243亿港元)

3. 中国东方教育
(49亿港元)

4. 信义能源
(39亿港元)

5. 锦欣生殖医疗
(30亿港元)

1. 申万宏源 - H股
(91亿港元)

2. 翰森制药
(79亿港元)

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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61%22%

17%

中国内地
香港及澳门
海外

2020年上半年香港新股市场概览
来自内地企业的新股数量比重与去年同期持平，更多新股以较
低的市盈率上市

• 内地新股数量比重较去年同期稍为增加(61%)，香港及澳门企业
的新股数量份额则从去年同期的28%减少至22%，来自海外的新
股数量上升5个百分点至17%。

• 来自内地企业的新股为香港新股市场的融资总额贡献超过9成
(97%)，即大约841亿港元，去年同期内地新股融资额占比92% 
(642亿港元)。

• 今年10只来自新加坡、马来西亚的海外公司新股融资约12亿港
元，来自新加坡及马来西亚企业的数量各占5家。相对2019年同
期9家融资15亿港元，新股数量增加11%，但融资额却减少约
20%。

按发行方地区划分的新股数量

• 15%的新股以5倍-10倍之间的市盈率上市，较去年同期的17%
下降2个百分点。

• 57%的新股以10倍-20倍之间的市盈率上市，较去年同期的
43%增加14个百分点。

• 另有5%的新股以20倍-30倍的市盈率上市，较去年同期的12%
下跌7个百分点。

• 以40倍以上的市盈率上市的新股比重为7%，较去年的9%下跌
2个百分点。

来自内地企业的新股数量与融资额保持主导的地位

2%
15%

57%

5%
7%

7%
7% 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
约8成新股的上市市盈率为20倍或以下

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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-44%

-50%

148%

176%

176%

-80% 0% 80% 160%

三大表现最佳/最差的主板新股

资料来源：港交所、德勤分析，截至2020年6月16日。

2020年上半年香港新股市场概览
主板和GEM新股上市首日表现优于去年同期，但表现欠佳的新股
的回报率则稍较去年同期再进一步逊色

-40%

-44%

-50%

148%

176%

176%

-80% 0% 80% 160%

三大表现最佳/最差的新股

-29%

-36%

3%

113%

129%

-40% 0% 40% 80% 120%

GEM仅5只新股新股

新加坡美食

天泓文创

亚洲速运

中国宏光

新威工程

常达控股

智中国际

生兴控股

Ritamix Global

MOG Holdings

• 今年上半年三大表现最佳/最差的新股均来自主板。
• 以新股的首日平均回报率来看，主板和GEM新股的平均上市首日回报率高于去年同期。
• 今年上半年整体新股首日平均回报率为+15.56%，比去年同期的+8.20%上升近7.36个百分点。
• 主板新股的首日平均回报率大约为14.57%，2019年同期则为8.88%。
• GEM新股的首日平均回报率为32.35%，较去年同期的-0.64%大幅上升。

蚬壳电业

智中国际

生兴控股

Ritamix Global

常达控股

MOG Holdings

蚬壳电业
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•浙商银行 - H股
•中银航空租赁

2020年上半年香港新股融资规模分析
两宗极大规模IPO融资额占主板融资总额约63%，乃自2015年同
期以来的另一高位

0%
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20%
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40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2015年上半年 2016年上半年 2017年上半年 2018年上半年 2019年上半年 2020年上半年

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
237亿港元

•福耀玻璃 - H股
•广发证券 - H股
•华泰证券 - H股
•联想控股 - H股

•平安健康医疗
科技

2宗 IPO融资
265亿港元

1宗 IPO融资
88亿港元

主板总融资额: 
1,284亿港元

主板总融资额: 
424亿港元

主板总融资额:
523亿港元

主板总融资额:
470亿港元

•申万宏源 - H股
•翰森制药

2宗 IPO融资
170亿港元

主板总融资额:
695亿港元

•国泰君安证
券 - H股
•广州农村商
业银行 - H股

4宗 IPO融资
945亿港元

•网易 - S
•京东集团 - SW

2宗 IPO融资
543亿港元

主板总融资额:
868亿港元

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。

4
2 2

2

2

1
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主板与GEM平均融资规模继续下调，主板更从去年同期的8.0亿
港元跌至6.2亿港元，跌幅多达23%，GEM则减少12%至5,886万
港元
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8.9 8.3
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2015年上半年 2016年上半年 2017年上半年 2018年上半年 2019年上半年 2020上半年

平
均
融
资
额融
资
额

香港主板IPO(10亿美元或以上的超大规模发行除外)
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)

2020年上半年香港新股融资规模分析

23%

27
宗

IP
O •

339
亿港元

21
宗

IP
O •

186
亿港元

31
宗

IP
O •

257
亿港元

47
宗

IP
O •

382
亿港元 66

宗
IP

O •

526
亿港元

52
宗

IP
O •

325
亿港元

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其中
来港作第二上市新股的融资额以其最终发售价计算，但并不包括截至2020年6月30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。
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12%

12%

4%

17%

49%

3%3%

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

没有发售价范围，发行人参
照包括美国存托股收市价等
因素厘定发售价

12%

10%

10%

10%
48%

2%
5% 3%

2019年上半年2020年上半年

2020年上半年香港新股发售价格分析
尽管市况未如理想，处于发售价范围中间值或以上的新股比重
稍增加4个百分点，而低于发售价范围中间值的新股比重也下
降7%

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2020年6月30日，包括估计计划于6月18日至6月29日挂牌的4只主板新股能够成功上市，并以其发售价范围的中间值定价，其
中一只海外上市并在香港作第二上市的新股以公布的最终发售价计算融资金额。
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0

800

1,600

2,400

2020年上半年2019年上半年

表现最佳IPO
(以超额认购倍数计)

442x

1,949x

(2019年上半年: 81%) 

(2019年上半年: 30%) 

豆盟科技

发行商 超额认购倍数

烨星集团 1,949x
兴业物联 1,414x
新石文化 1,212x
沛嘉医疗 - B 1,184x
移卡 641x

2020年上半年前五大超额认购IPO

烨星集团

超
额
认
购
倍
数

资料来源：港交所、德勤分析，截至2020年6月16日。

2020年上半年香港新股公开发售认购分析
由于零售投资者一向对于投资小型新股较为
踊跃，所以今年上半年超额认购倍数较去年
同期有所改善

96%的IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

56%获得超额认购

20倍以上。
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2%5%
10%

12%

29%

20%

22%

6%
7%

12%

12%

16%

26%

21%

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

2020年上半年香港新股数量行业分析
房地产与科技、传媒和电信(TMT)行业新股数量比重最高，两者
比例均较去年同期增加，消费行业的比重稍有回落

2019年上半年2020年上半年

资料来源：港交所、德勤分析，截至2020年6月30日。
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9%

22%

28%4%

9%

9%

19%

3%
17%

1%
7%

5%
67%

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

63
155

198
26

58
64

135

0 50 100 150 200

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

1
23

152
9

60
45

581

 -  200  400  600

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

0

2020年上半年香港新股融资额行业分析
市场受惠于全新上市制度，令到TMT行业融资额超前

网易与京东第
二上市大幅拉
动TMT行业的
融资额

(亿港元)

(亿港元)

2020年上半年

2019年上半年
资料来源：港交所、德勤估计与分
析，截至2020年6月30日，包括估计
计划于6月18日至6月29日挂牌的4只
主板新股能够成功上市，并以其发
售价范围的中间值定价，其中来港
作第二上市新股的融资额以其最终
发售价计算，但并不包括截至2020
年6月30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。

翰森制药与多
只未有盈利生
物科技新股推
高医疗及医药
业的融资额
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2020年上半年新股巿场回顾 ─
中国内地
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上海主板 深圳中小企业板 中国创业板 中国科创板

IPO融
资
额IP

O数
量

2019年上半年IPO数量 2020年上半年IPO数量
2019年上半年IPO融资额 2020年上半年IPO融资额

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。

2020年上半年中国內地新股发行速度大幅加快

2019年上半年 2020年上半年 2019年上半年2020年上半年 2019年上半年 2020年上半年

(亿元人民币)

新股发行数量显著上升，平均融资额小幅上升

2019年上半年2020年上半年

117只新股
融资1,381亿元人民币2020年

上半年

2019年
上半年

64只新股
融资604亿元人民币

83%

129%

新股数量

融资额
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2020年上半年中国内地IPO市场概览
前5大宗IPO共计融资规模为456亿元人民币，较去年同期上升
149%，整体规模增加273亿元人民币

2020年上半年

1.京沪高铁
(307亿元人民币)

2. 石头科技
(45亿元人民币)
科创板

4.公牛集团
(36亿元人民币)

3.华润微
(38亿元人民币)
科创板

5.中泰证券
(30亿元人民币)

1. 宝丰能源
(81亿元人民币)

2. 海油发展
(38亿元人民币)

4.青岛港
(21亿元人民币)

3.青农商行
(22亿元人民币)

5.西安银行
(21亿元人民币)

2019年上半年
资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。
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上海主板 深圳中小企业板 中国创业板 中国科创板 融资额

1
1

2020年上半年中国内地IPO市场概览
新股发行速度维持于2019年的水平

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析；2019年上半年上海主板新股上巿数量：27; 深圳中小企业板新股上巿数量：17；创业板新股上巿数量：28；中国科创板上市数
量：45；截至2020年6月15日，德勤预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。

2020年上半年新股数量及融资金额优于2019年同期

• 截至2020年6月12日，146只新股申请上会，其中139只已审核通过（包括科创
板61只），1只上会未通过，1只取消审核，5只暂缓表决（包括科创板3只）。

• 截至2020年6月12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624家（包括科创板195家）， 当中，2宗中止审查(科创板无) 。

• 截至2020年6月12日，622宗活跃申请（包括科创板195宗）正在处理中。
• 其中106宗已通过发审会 (包括科创板17宗注册生效但未上市，32宗提交注
册，7宗过会)，并轮候上市。

21

IPO步伐稳定

上市申请名单增加

106宗IPO已过发审会
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71%

未有盈利 20倍至50倍
50倍至100倍 100倍以上

科创板

15%

7%

2020年上半年中国内地IPO市场概览
新股上市首日市盈率及平均回报率

• 2020年上半年各新股发行市盈率之间差异较大，最低为9
倍，最高为48倍。

• 81%的IPO项目(58宗)市盈率在20至30倍之间，较2019年上
半年增加6个百分点。

• 17%的IPO项目(12宗)市盈率在10至20倍之间，较2019年上
半年减少6个百分点。

• 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%和39%。

1%
17%

81%

1%

5倍至10倍 10倍至20倍
20倍至30倍 40倍以上

上海主板、深圳中小企业板及创业板 上海主板、深圳中小企业板及创业板

• 71%的IPO项目(32宗)市盈率在20至50倍之间。
• 15%的IPO项目(7宗)市盈率在50至100倍之间。
• 7%的IPO项目(3宗)属于未盈利上市，分别为百奥泰，泽璟
制药与沪硅产业。

• 其余的7%的IPO项目(3宗)市盈率都在100倍之上。
• 新股上市首日平均回报率为178%，由于科创板上市前5日
涨幅不受限制，因此回报率较传统板块较大。

• 不同板块新股回报率之间差异显著，最高和最低回报率分
别为587% (东方生物)和39% (八亿时空)。

科创板

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。

7%
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2015年上半年 2016年上半年 2017年上半年 2018年上半年 2019年上半年 2020年上半年

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）

总融资额：
1,461亿元人民币

• 东方证券
• 中国核电
• 国泰君安

3宗IPO融资
533亿元人民币

总融资额：
288亿元人民币

没有极大规模
新股发行

总融资额：
1,255亿元人民币

没有极大规模
新股发行

总融资额：
931亿元人民币

• 工业富联
• 宁德时代

2宗IPO融资
326亿元人民币

2020年上半年中国內地新股巿场融资规模分析

总融资额：
604亿元人民币

• 宝丰能源

1宗IPO融资
81亿元人民币

仅有一笔极大规模的新股发行，但由于今年平均融资额增幅较
大，总融资额增幅明显

总融资额：
1,381亿元人民币

• 京沪高铁

1宗IPO融资
307亿元人民币

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。
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A股巿场IPO融资规模 (50亿元人民币或以上的超大规模发行除外)
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)

63
宗

IP
O

523亿
元人民币

52
宗

IP
O

353亿
元人民币 18

3宗
IP

O

929亿
元人民币

61
宗

IP
O

288亿
元人民币 24

6宗
IP

O

1,255亿
元人民币

61
宗

IP
O

605亿
元人民币

(亿元人民币)

12%

2020年上半年中国內地新股巿场融资规模分析
主板的平均融资规模均较去年大幅上升，中小企业板以及创业板则略有下降；其中主
板的平均融资规模为22.5亿元人民币，上年同期为12.3亿元人民币；中小企业板和创
业板分别为6.9亿元人民币和5.7亿元人民币，上年同期分别为9.4亿元人民币和6.4亿元
人民币；2020年上半年科创板平均融资规模为11亿元。

11
6宗

IP
O

1,074亿
元人民币

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。
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超
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认
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数

表现最佳IPO
(以超额认购倍数计)

8,403x 8,065x

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。

(2019年上半年 : 100%) 

(2020年上半年 : 100%) 

佰奥智能德方纳米

2020年上半年前五大
超额认购IPO

发行商 超额认购倍数

佰奥智能 8,065x

天箭科技 7,576x

康华生物 7,519x
泰林生物 7,407x
凯迪股份 7,143x

2020年上半年中国内地新股认购分析
投资者对新股认购依然热情，但稍有退
却

资料来源：中国证监会、德勤分析，截至2020年6月16日。
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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

6%
9%

5%

42%
3%

14%

19%
2%

2020年上半年 2019年上半年

2020年上半年中国內地新股行业划分(按数量计)
科技、传媒和电信行业以及医疗行业比例上升，制造行业及消
费行业比例下降

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2020年6月15日，预计在2020年6月16日至30日会有12家公司上市。
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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

(亿元人民币)

2020年上半年中国內地新股行业划分(按融资额计)
来自消费行业的融资金额领先，制造业和科技、传媒和电信行业追随

消费行业
领先

(亿元人民币)

制造行业
领先

2020年上半年

2019年上半年

资料来源：中国证
监会、德勤估计与
分析，截至2020年6
月15日，预计在
2020年6月16日至30
日会有12家公司上
市。
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2020年上半年中国內地等候上巿审核企业状态分析
截至今年6月12日，除了申报于科创板上市的企业以外，等候于其他市
场上市的正常审核状态企业数量为427家，较2019年同期的348家增加
79家，另有2家企业因申请文件不齐备，有待在更新财务数据后恢复审
核

资料来源：中国证监会、德勤分析；截至2019年6月12日，另有2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。

2019年上半年新股审核状况2020年上半年新股审核状况

(家) (家)
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等候上交所审核的科创板上市企业数量

提交注册

等候上市的正常审核状态企业数量为195家，无企业因申请文件
不齐备等导致中止审核的情况

2020年上半年中国内地科创板等候上市审核企业状态分析

已受理

资料来源：中国证监会、上交所、德勤分析，截至2020年6月12日。

(家)

已问询 通过 暂缓审议 注册生效
但未上市
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ü 非红筹、无差异表决权的一
般企业

• 条件一：最近两年净利润均
为正且累计净利润不低于
5,000万元人民币

• 条件二：预计市值不低于10
亿元人民币，最近一年净利
润为正且最近一年营业收入
不低于1亿元人民币

• 条件三：预计市值不低于50
亿元人民币，最近一年营业
收入不低于3亿元人民币（未
盈利企业上市标准一年内暂
不实施，一年后再做评估）

• 深入贯彻创新驱动发展战略，适应发展更多依靠创新、创造、创意的大趋势
• 为成长型创新创业企业而设，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合

创业板改革并试点注册制解读

2020年上半年中国内地资本市场回顾
2020年4月27日，中央全面深化改革委员会第十三次会议审议通过《创业板改革并试点注册制
总体实施方案》，这标志着创业板注册制改革正式启动

ü 未在境外上市红筹企业或
具有差异表决权安排的企
业

• 条件一：预计市值不低于
100亿元人民币且最近一
年净利润为正

• 条件二：预计市值不低于
50亿元人民币，最近一年
净利润为正且最近一年营
业收入不低于5亿元人民
币；

ü 已在境外上市红筹企
业

• 条件一：市值不低于
2,000亿元人民币

• 条件二：市值 200 亿
元人民币以上，且拥
有自主研发、国际领
先技术，科技创新能
力较强，同行业竞争
中处于相对优势地位
且最近一年净利润为
正

1.板块定位

2.发行上市条件
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• 审核机构
深圳证券交易所(“深交所”)
• 行业审核
设立行业咨询专家库，负责为创业板建设和发行上市审核提供专业咨询和政策建议
• 中国证监会工作
加强对审核注册工作的统筹指导，统一审核理念，统一审核标准，定期检查深交所审核标准、
制度的执行情况，在收到交易所报送的审核意见、发行人注册申请文件及相关审核资料后，履
行发行注册程序

创业板改革并试点注册制解读 -续

2020年上半年中国内地资本市场回顾
2020年4月27日，中央全面深化改革委员会第十三次会议审议通过《创业板改革并试点注册制
总体实施方案》，这标志着创业板注册制改革正式启动

3.审核机构及审核流程

4.投资人门槛

• 存量投资人
创业板存量投资者可以继续参与交易
• 新申请投资人
权限开通前20个交易日证券账户及资金账户内的资产日均应不低于10万元人民币，且拥有24个
月以上的证券交易经验
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2020年上半年中国内地资本市场回顾

“创业板注册制文件相关要点”
• 明确发行上市审核和注册程序，深交所审核期限为二个月，证监会注册期限为15个工作日。同时，针对
“小额快速”融资设置简易程序

• 2020年6月15日起，深交所将开始受理创业板在审企业的首次公开发行股票、再融资、并购重组申请
• 提高单笔最高申报数量
限价申报单笔最高申报数量调整至30万股，市价申报调整至15万股。
• 同步放宽相关基金涨跌幅至20%
将跟踪指数成份股仅为创业板股票或其他实行20%涨跌幅限制股票的指数型ETF、LOF或分级基金B类份额，
以及80%以上非现金资产投资创业板股票或其他实行20%涨跌幅限制股票的LOF涨跌幅调整为20%。
• 进一步优化退市指标
将市值退市指标调整为连续20个交易日每日收盘市值低于3亿元人民币；
• 坚守创业板定位：原则上不支持房地产
• 增设ST制度
创业板增设退市风险警示制度（即*ST制度）和其他风险警示制度（即ST制度），向投资者充分提示公司存
在因财务和其他状况异常、重大违法等情形而退市的风险。

2020年6月12日，证监会发布了《创业板首次公开发行股票注册管理办法(试行)》《创业板上
市公司证券发行注册管理办法(试行)》《创业板上市公司持续监管办法(试行)》和《证券发行
上市保荐业务管理办法》，自公布之日起施行。
同日，深交所发布创业板改革并试点注册制相关业务规则及配套安排，共计8项主要业务规则
及18项配套细则、指引和通知，涉及首发审核类、再融资和并购重组审核类、持续监管类、发
行承销类、交易类等五个方面。
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p针对红筹企业法定股本较小、每股面值较低的情况
明确在适用科创板上市条件中“股本总额”相关规定时，按照
发行后的股份总数或者存托凭证总数计算，不再按照总金额计
算。

p针对红筹企业上市之前对赌协议中普遍采用向投资人发行带有特殊权利的优先股等对赌方式
明确如承诺申报和发行过程中不行使相关权利，可以将优先股保留至上市前转换为普通股，且对转换后的
股份不按突击入股对待，为对赌协议的处理提供了更包容的空间。

1
2

3
4

2020年上半年中国内地资本市场回顾
2020年4月30日，证监会发布《关于创新试点红筹企业在境内上市相关安排的公
告》后，红筹回归科创板的指导性文件密集出台，意味着红筹回归正加速破冰。
2020年6月5日，上交所发布《关于红筹企业申报科创板发行上市有关事项的通
知》，解决了红筹回归科创板过程中包括对赌在内的四大问题。

p针对尚未在境外上市红筹企业境内发行上市相关条件中的“营业收入快速增
长”这一原则性要求
从营业收入、复合增长率、同行业比较等纬度明确三项具体判断标准，三项具备一项即
可；同时明确规定“处于研发阶段的红筹企业和对国家创新驱动发展战略有重大意义的
红筹企业”，不适用营业收入快速增长的要求。

p针对红筹企业以美元、港币等外币标明面值等情况
明确在适用“面值退市”指标时，按照“连续20个交易日股票收盘价低
于1元人民币”的标准执行；此外，红筹企业发行存托凭证，基于存托
凭证的特殊属性，不适用“股东人数”退市指标。
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转板范围
试点期间，符合条件的新三板挂牌公司可
以申请转板至上交所科创板或深交所
创业板上市。

02

01
转板上市主要程序
（1）新三板挂牌公司履行内部决策程序后提
出转板上市申请；
（2）交易所审核并作出是否同意上市的决
定；
（3）公司在新三板终止挂牌并在上交所或深交
所上市交易。

04

03

05

06

转板上市条件
（1）新三板精选层挂牌公司，且在精选
层连续挂牌一年以上；
（2）挂牌公司转板上市的，应当符合转
入板块的上市条件；
（3）转板上市条件应当与首次公开发行并
上市的条件保持基本一致，交易所可根据
监管要求对股东人数、持股比例、市值及
流动性等提出差异化要求。

监管机制
上交所、深交所负责转板企业上市审核，全
国股转公司负责转板企业日常监管，三者建立
转板上市监管衔接机制，就涉及的重要监管事项
进行沟通协调，及时妥善解决转板过程中出现的
各种新情况新问题。

股份限售安排
应遵守法律法规及交易所业务规则的规
定，在计算挂牌公司转板上市后的股份限
售期时，原则上可以扣除在精选层已经限
售的时间。

监督机制
证监会对上交所、深交所审核工作进行监
督，定期或不定期对交易所审核工作进行现场
检查或非现场检查。

2020年上半年中国内地资本市场回顾
2020年6月3日，证监会发布《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市
的指导意见》，规定精选层挂牌满一年的公司可以申请转板至科创板或创业板，
新三板转板制度正式落地。

《转板上市指导意见》核心要点
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2020年上半年新股市场回顾 ─ 美国
(中国企业)
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今年上半年，受到疫情爆发、中美紧张关系及政策影响，赴美
上市中国企业数量减少，但融资金额略增

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博，德勤估计与分析，截至2020年6月30日，假设6月17日至6月30日未有新的中国企业于美国上市，且并不包括截至2020年6月30日
尚未行使超额配售权带来的额外融资额。

新股数量比去年同期减少20% 融资总额增长12% 新股平均融资额增长36%

今年与去年上半年都各有一只大型新股上市，今年六月的两只中型新股推动融资金额超越去年

2020年上半年 2019年上半年

12只新股
融资额18.4亿美元

15只新股
融资额16.4亿美元
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2020年上半年中国企业赴美上市市场概览
前五大融资额较去年同期增长约25%，融资额首位为来自TMT行业的大型新
股，生物科技行业在融资额前五大排名中占据两席，反映美国市场仍然具有
一定的吸引力

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博，德勤估计与分析，截至2020年6月30日，假设6月17日至6月30日未有新的中国企业于美国上市，且并不包括截至2020年6月30日
尚未行使超额配售权带来的额外融资额。

1. 金山云
(5.87亿美元) 

2. 传奇生物
(4.87亿美元)

3.达达集团
(3.20亿美元)

4.蛋壳公寓
(1.30亿美元)

5. 天镜生物
(1.14亿美元)

1. 瑞幸咖啡
(6.45亿美元) 

2. 跟谁学
(2.08亿美元)

3. 新氧医美
(2.06亿美元)

4. 如涵控股
(1.25亿美元)

5. 云集
（1.23亿美元)

2020年上半年 2019年上半年
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2020年上半年中国企业赴美上市市场概览

-6%

-18%

-37%

44%

49%

54%

-50% -30% -10% 10% 30% 50% 70%

如涵控股

明大嘉和

美美证券

嘉银金科

• 今年唯一一只大型生物医药新股首日表现优异，收益率位列第一，但首日表现最差的三
只中概新股中也有两只来自生物医药行业

• 首日表现第二、第三位的新股均来自TMT行业，表现最差的新股来自教育行业
• 仅有一只新股于纽交所上市，最终首日收盘价与发行价持平

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博，德勤分析，截至2020年6月15日。

2019年上半年
三大首日表现最佳/最差的美国上市中资新股

-6%

-11%

-18%

6%

40%

61%

-30% -10% 10% 30% 50% 70%

安派科生物

华夏博雅教育

金山云

传奇生物

2020年上半年
三大首日表现最佳/最差的美国上市中资新股

荔枝

天境生物

苏轩堂药业

华富教育集团

新经济新股上市首日表现突出
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25%
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0%

10%

20%
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40%
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在美国上市中概股新股的平均首日回报率
2020年上半年 2019年上半年

2020年上半年中国企业赴美上市市场概览
医疗及医药行业和科技、传媒与电信行业首日回报率位列一
二，教育行业排名最差，去年领先的则是医疗及医药行业、金
融服务行业和消费行业

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博，德勤分析，截至2020年6月15日。
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8%

34%

8%8%

34%

8%

40%

7%7%
13%

20%

13%

能源和资源行业

金融服务行业

医疗与医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒与电信行业

教育行业

2020年上半年中国企业赴美上市市场行业分析（按数量计）
医疗及医药行业和TMT行业新股数量并列第一；去年同期则是金
融服务行业新股数量大幅领先

2019年上半年2020年上半年

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博，德勤估计与分析，截至2020年6月30日，假设6月17日至6月30日未有新的中国企业于美国上市，且并不包括截至2020年6月30日
尚未行使超额配售权带来的额外融资额。
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能源和资源行业 金融服务行业 医疗与医药行业 制造行业 房地产行业 消费行业 科技、传媒和电信行业 教育行业

大型新股金
山云推动

TMT行业融
资总额位居
第一

2.96
0.10

0.08
8.52

2.58
2.14
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金融服务行业
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科技、传媒和电信行业
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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

教育行业

0

18%
1%

52%

16%

13%
大型新股瑞
幸咖啡带动
消费行业新
股融资额超
过总体半数

2020年上半年中国企业赴美上市市场行业分析（按融资金额计）
TMT行业融资额居于首位，医疗及医药行业随后，而去年则以消费行业领
先

2019年上半年

（亿美元）

2020年上半年

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭
博，德勤估计与分析，截至2020年
6月30日，假设6月17日至6月30日
未有新的中国企业于美国上市，且
并不包括截至2020年6月30日尚未
行使超额配售权带来的额外融资额
。

（亿美元）
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2020年下半年新股市场前景展望 ─
香港
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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

去年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

2019年两地资本市场变化一日千里，加深融合与国际化，
今年上半年两地资本市场发展更多、更迅速继续发放异彩，
并为以新经济行业为首的不同企业，拓展更多融资机遇

市场密切关注去年7月科创板的新板效应能够
持续多久

中证监拟于深圳创业板推进注册制改革

港交所于2019年成立专责小组研究全新招股安
排，预料需时一年，有建议将从目前的T+5机
制改为T+1

两只同股不同权(WVR)股份终于从2019年10月
28日起开始纳入港股通，市场等待港交所的不
同股权架构企业股东版的市场咨询总结推出

WVR与第二上市股份将于2020年8月被纳入恒
生指数

中证监明确红筹企业发行条件

证监会明确了符合条件的新三板挂牌公司可以申请
转板到科创板或创业板上市的办法

港交所建议在粤港澳大湾区试行新股通
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14年第
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14年第
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一季

15年第
二季

15年第
三季

15年第
四季

16年第
一季

16年第
二季

16年第
三季

16年第
四季

17年第
一季

17年第
二季

17年第
三季

17年第
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18年第
一季

18年第
二季

18年第
三季

18年第
四季

19年第
一季

19年第
二季

19年第
三季

19年第
四季

20年第
一季

20年第
二季

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

香港GEM 11 11 12 12 61 85 69 77 58 59 62 71 48 37 37 37 42 43 34 27 27 22 21 22 18 21

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

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 74 74 79 80

深圳A股 26 26 32 35 46 55 39 53 42 41 42 42 40 36 38 37 33 27 23 20 26 23 24 26 25 27
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香港与上海主板的市盈率相同; 除了上海主板表现持平外，其余
各地市场的市盈率表现均有所改善

资料来源：港交所、上交所、德勤分析，截至2020年6月11日。
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9%

18%

18%

50%

5%5% 5%

10%

17%

27%

16%

20%

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

申请数量: 116 申请数量: 22

主板 GEM

资料来源：港交所，德勤分析，截至2020年6月15日。

主板以房地产和制造行业占主导，消费行业在GEM申请宗数上
仍然占优，其次为房地产与制造业

2020年上半年香港活跃上市申请个案行业分析
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50%

25%

25%

22%

67%

11% 马来西亚

新加坡

澳大利亚

加拿大

56%33%

11% 消费行业

房地产行业

制造行业

75%

25%

主板 GEM

申请宗数：9

按海外市场划分

按海外申请人行业划分

新加坡主导海外企业来港上市的申请数量，主板与GEM上市申请
均以消费业为主

资料来源：港交所，德勤分析，截至2020年6月15日。

2020年上半年活跃香港上市申请个案数量海外申请人分析

申请宗数：4
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约130只新股
融资最少

1,600-2,200
亿港元

中港疫情受控，预料仍受欧美状况影响，但估计今年全年香
港新股市场表现整体稳定 疫情对香港新股市场的影响可为短

暂，亦可影响市场全年最终表现
全球与香港资本市场有能力
在短时间内反弹

预料年内会有大约会有5-8只
中概股来港作第二上市医疗医药与生物科

技、TMT新股会继续
为市场亮点

预计仍有3-4只，每只
融资约78亿港元新股来
港上市

H股全流通改革、企业持有不同投
票权、招股无纸化与新股发售定
价机制的市场咨询均有利持续吸
引企业于香港上市

资料来源：港交所、德勤估计与分析，2020年全年最终数字将受包括环球
宏观经济与地缘政治在内等因素左右。

来自大中华区域的同股
不同权公司和第二上市
公司将于今年8月被纳入
恒指及恒生中国企业指
数，对中概股来港作第
二上市有利

其他宏观市场因素: 
• 10月美国总统大选
• 中美贸易战第二轮协议会否于年内展开
仍受第一轮协议落实状况而存暗涌

• 英国与欧盟即将进入第二轮贸易谈判，并拒绝延长脱欧过渡期
• 以G20、美国、欧盟、欧洲央行为首等组织及国家所推出零利率、量化
宽松、资金救助措施会否再有任何变化

• 中国、美国、欧洲经济面对下行压力，有待商业、生产与制造活动恢
复正常后，再待观察

下半年以中小型
新股主导
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2020年下半年新股市场前景展望 ─
中国内地
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传统与高端制造 科技、传媒和电信 生命科学与医疗 资源与能源效率 消费行业 金融行业

已经过会但尚未发行的企业数量

中国内地新股市场前景展望──即将上市项目之行业分布(按企
业数量计)
截至2020年6月12日，已经过会但尚未发行的企业共计有106家(包括56
家科创板)，其中科技、传媒和电信行业(35%)占比最大

资料来源：中国证监会、德勤分析，截至2020年6月12日。

(家)
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1. 今年主板、中
小板及创业板 IPO
数量会保持稳定。
中小规模的制造和
科技行业会在发行
数量上处于领先。

2. 目前已通过发
审会有106家企业
（包含56家科创
板）正轮候上市，
预计在第三季度大
部分能被完全消化

3. 截止2020年6月
12日，上交所已累
计受理了340家公司
的科创板上市申请

4. 科创板或有
100-120家企业登
陆，融资额或达

1,100-
1,300

亿元人民币

5. 主板、中小板及创业板
估计有约

130-160只新股
(↑ 0%-↑23%)
融资约达

1,700-2,200
亿元人民币

(↑2%-↑32%)

预料今年中国内地新股发行继续保持稳定，科创板新股发行量
或与其他三个市场相若

资料来源：中国证监会、上交所、德勤估计与分析，并与2019年全年数据比较。
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德勤中国上市服务资历
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德勤为以下企业的申报会计师
2020年完成的主要香港上市项目

京东集团 - SW

一家领先的技
术驱动的电商
公司。

智中国际控股
有限公司

一家于香港从
事提供外墙工
程及建筑金属
饰面工程项目
设计、供应及
安装服务的分
包商。

Rimbaco Group 
Global Ltd.

一家马来西亚
楼宇建造承包
商。

烨星集团控股
有限公司

一家物业管理
服务供应商。

澳达控股有限
公司

一家澳门知名
机电工程承建
商。

富石金融控股
有限公司

一家香港金融
服务供应商。
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德勤为以下企业的申报会计师
2020年完成的主要香港上市项目

GHW International

一家综合化学品服
务市场的应用化学
中间体供应商。

亚洲速运物流
控股有限公司

一家发展成熟
的香港空运货
物地勤服务提
供商。

新威工程集团
有限公司

一家以香港为
基地的建筑保
护解决方案供
货商。
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德勤为以下企业的申报会计师
2020年完成的美国上市项目

达达集团

一家即时零售和配
送平台。
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德勤中国开创多个港美上市项目先河
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)

首家内地最大殡葬服务
供应商
(福寿园)

首家中国私立医院集团
(凤凰医疗)
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德勤中国开创多个港美上市项目先河
首家中国金融科技公司在纽交
所上市
(宜人贷)

首家在美国上市的中国快递
企业
(中通快递)

首家中国核能电源公司
(中广核)

首家中美领先的辅助生殖
服务供应商
(锦欣生殖医疗)

于香港市值最高的在线
教育公司
(新东方在线)
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德勤中国于生物科技企业的IPO服务表现不凡

资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2019年12月31日，自2018年4月30日起未有盈利生物科技公司新股上市累计。

华领医药 - B

一家中国药物开发公司，致力于开
发用于治疗2型糖尿病的全球首创口
服新药。

信达生物制药 – B

一家生物制药公司，开发了全
面集成的生物医药平台。

上海君实生物医药科技 - B

一家创新驱动型生物制药公
司，致力于创新药物的发现和
开发，以及在全球范围内的临
床研究及商业化。

基石药业-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。

迈博药业有限公司 - 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。

康宁杰瑞生物制药 - B

一家中国领先的临床阶
段生物制药公司。
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