
2025年前三季度
中国内地及香港IPO市场
回顾与前景展望

ΞΜΞΡΦ



22025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

2025年前三季度

全球宏观经济与地缘政治概况
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·巴以停火谈判濒临破裂，以色列企
图全面军事控制加沙

·美恢复对乌军援，俄乌谈判暂无突
破性进展

·6月以色列与伊朗爆发12日的冲突

·4月IMF下调全球经济增长预期从年
初3.3%下调至2.8%，6月世界银行
将2025年全球经济增长预期从今年
1月份的2.7%下调至2.3%。

·在美国暂停提高关税 90 天后，7月
末，国际货币基金组织 (IMF)将全
球经济增长预测从2.8%上调至3%

·石油库存处于低位，主要产油国继
续增产

·国际金价屡破新高

·两会设定2025年GDP增长目标为5%左右，与2024年相
同，另财政赤字率为4%，而CPI增幅为2%左右 

·计划发行超长期特别国债1.3万亿元人民币，较去年增加
3,000亿元人民币

·四家国有大行陆续公告完成定增，共募资5,200亿元人民
币（财政部认购5,000亿元）

·5月人民银行降低存款准备金率0.5个百分点，为今年首
次; 贷款市场报价利率（LPR）迎来年内首次下调，1年期
LPR和5年期以上LPR均下调10个基点

·5月7日，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证
券监督管理委员发布一揽子金融政策，支持稳市场稳预期

·《民营经济促进法》自2025年5月20日起施行

·25年《政府工作报告》提出大力发展智能网联新能源汽
车、AI手机、计算机、机器人等新一代智能终端和制造装
备；培育生物制造、量子科技、具身智能、6G等未来产
业

·7月和8月制造业PMI分别为49.3%、49.4%，企稳态势继
续巩固；8月核心CPI上涨0.9%，涨幅连续第4个月扩大

·2月至4月上旬，特朗普政府多
次宣布对所有中国输美商品加
征关税，累计加征税率一度高
达145%，期间，人民币对美
元汇率小幅度贬值

·5月中美经贸高层论坛令到双
边关税大幅降低；6月中美经
贸会议原则上达成框架协议；
7月的第三次会谈宣布暂停实
施24%的关税90天，于9月第
四次会谈待结果公布

·5月26日在岸、离岸人民币汇
率大涨，创半年新高；9月美
联储公布减息，人民币离岸汇
率升至7.10关口，创10个月以
来的新高
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Å美联储：
- 4月开始放缓资产负债表缩表步伐
- 3月、5月和6月议息决议保持利率不变

     - 9月开始减息，年内或再降息两次

Å对加拿大、墨西哥、欧盟进口商品（符合美墨加协定商
品除外）征收25%关税，进口汽车征收25%关税，钢铁
和铝征收50%关税；7月至8月，美再宣布对多国加征关
税

Å教育部、国务院、国防部等联邦机构进行大规模裁员，
但后续部分裁员计划被紧急叫停

Å联邦政府同时开展全面财务审计

Å洛杉矶爆发抗议活动

Å4月美债一度遭大规模抛售，5月穆迪下调美国主权信用
评级，美元指数失守100关口

·德国提前大选，联盟党再次成
为德国最大政党；另德国基民
盟党默茨正式当选德国新任总
理

·欧洲央行7月、9月议息后，决
定利率维持不变

·英国央行25年2月降息25个基
点、5月降25个基点、8月减25
个基点、9月变持不变

·欧洲央行预计，2025年欧元区
GDP增长率为0.9%，2026年
为1.2%，2027年为1.3%

·法国多地发生大规模示威，抗
议削减财政支出；法国总理贝
鲁未通过信任投票而辞职

·李在明当选韩国总统，并成立“紧
急经济应对工作组”

·日本央行宣布下调2025年度GDP增
长预测，并连续两次会议维持政策
利率于 0.5% 不变；1月，日本央行
将基准利率上调至0.5% ；9月议息
后维持利率，但或会于10月加息

·日本首相石破茂宣布辞职
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2025年前三季度新股市场回顾

—— 全球
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资料来源：中国证券监督管理委员会（中国证监会）、上海证券交易所（上交所）、深圳证券交易所（深交所）、纳斯达克、香港交易所（港交所）、印度国家证券交易所、彭博、路孚特及德勤分析，截至2025年9月30日。

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。
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ΝЯΥΞΦ融资 亿港元

Ν

Ñ§ÂШ
Ρ

Ξ Ο Π Ρ

ΣΣ只新股

ΝЯΞΡΣ融资 亿港元

ΠΝ只新股

ΝЯΞΝΡ融资 亿港元

ΝΠΜ只新股

ΥΠΜ融资 亿港元

ΝΣΝ只新股

ΠΦΟ融资 亿港元

ΞΡ只新股
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1 宁德时代 港交所 410

2 紫金黄金国际 港交所 250

3 JX Advanced Metals 东京证券交易所 232

4 华电新能 上交所 199

5 Venture Global 纽交所 136

6 CoreWeave 纳斯达克 122

7 HDB Financial Services 印度国家证券交易所 115

8 恒瑞医药 港交所 114

9 SailPoint 纳斯达克 107

10 三花智控 港交所 107

ΝЯΤΦΞ

1 Lineage Inc 纳斯达克 398

2 美的集团 香港交易所 357

3 Puig Brands SA 马德里证券交易所 229

4 Galderma Group AG 瑞士证券交易所 199

5 CVC Capital Partners PLC 泛欧交易所（阿姆斯特
丹）

192

6 Viking Holdings Ltd 纽交所 120

7 亚玛芬 纽交所 107

8 Douglas AG 法兰克福证券交易所 86

9 UL Solutions Inc 纽交所 85

10 Kaspi.kz JSC 纳斯达克 81

ΝЯΥΡΠ

ΞΜΞΡ ΟӖ

资料来源：中国证监会、上交所、港交所、纳斯达克、东京证券交易所、印度国家证券交易所、马德里证券交易所、瑞士证券交易所、泛欧交易所、法兰克福证券交易所、彭博、路孚特及德勤分析，截至2025年9月30日。

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。

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ
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2025年前三季度新股市场回顾

—— 香港
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ΞΜΞΡ
ӄ c

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及

SPAC的上市数量及其融资金额。

ΞΜΞΡ

ΝЯΥΞΦ
亿港元

ΣΣ
只新股

融资总额

229%

新股数量

47%

近六成的融资额是来自6只超大

型新股

六成多的融资额也是来自H股的上

市项目

期间有1只中概股回归，并以同股

不同权形式上市

ΞΜΞΠ

556
亿港元

45
只新股

期內并没有任何新股在GEM上市
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今年新经济新股数量微增，而融资额则因1只超大型制造、1只超大型医疗及医药、及两只大
型TMT新股上市而被大幅推高

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

ΞΜΞΡ
ΞΜΞΠ

ΥΣΣ亿港元

ΟΜ只新股

647% 116 亿港元

25 只新股

今年医疗及医药行业

在新经济新股数量上

占优，而制造行业则

于融资金额上领先

今年前三季度仍未录

得任何来自特专科技

公司的新股上市

今年有11只未有盈利

/收入的生物科技新

股上市，去年同期仅

有3只
5
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2024年前三季度
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按融资额计新经济新股行业分析 按数量计 单位：亿港元
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虽然今年新股融资总额在第二季度大幅反弹，但整体来说，前三季度的融资总额仍与21年同
期最高位有差距

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。
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主板新股 GEM新股 IPO融资额
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多年来新股
数量最多
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融资总额最多

多年来新股
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联交所收到和处理中的上市申请个案均较去年同期大幅增加

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所 、德勤分析，截至2025年9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

**2025年数字包括自2025年1月1日至2025年9月30日接受之新上市申请、2024年数字包括自2024年1月1日至2024年9月30日接受之新上市申请。
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宁德时代-
H股

410
亿港元

Τ

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

107
亿港元

106
亿港元

357
亿港元

美的集团 – 
H股

Τ

茶百道 – 
H股

26
亿港元

Υ

15
亿港元

西锐飞机

Φ

速腾聚创

11
亿港元

Χ

如祺出行

10
亿港元

Ψ

紫金黄金

250
亿港元

Υ

114
亿港元

恒瑞医药- 
H股

Φ

三花智控- 
H股

Χ

海天味业- 
H股

Ψ

今年前五大新股以5只超大型主导，并全数融资最少100亿港元，令到前五大新股的融资总额由
去年同期的419亿港元大幅增加136%至987亿港元

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ
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有4家海外公司来港上市；近四成的新股以业绩亏损上市

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

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

• 今年前三季度来自中国内

地的新股数量比例较去年

同期减少1个百分点

• 来自内地企业的新股融资

额由去年同期的534亿港

元大增至今年的1,465亿港

元，但比重减少16个百分

点

• 今年主板有4家海外公司来

港上市，分别来自新加

坡、泰国、印度尼西亚及

美国，合共融资54亿港

元。去年同期有两家国际

企业(美国及新加坡)来港

上市，融资16亿港元

• 38%的新股以业绩亏损上

市，而去年同期29%

• 近四分之一的以10至20倍

市盈率上市，与去年同期

比重相若(25%)

• 12%的新股以40倍市盈率

上市，较去年同期增加1
个百分点

中国內地 香港及澳门 海外

6%

88%

38%
介绍上市/
业绩亏损 23%

10倍至20倍

11%
5倍至10倍

12%
40倍以上

5%
30倍至40倍

11%
20倍至30倍

6%

2%
5倍以下
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-30% -39% -48%

мту҈
нлс҈

258%

-120%

-20%

80%

180%

280%

元光科技

今年上市首日表现最佳的3只新股表现均超越去年同期；整体新股平均首日回报率显著较去年
同期有所改善

ΞΜΞΡ

• 今年前三季度三大表现最佳的新股大幅均优于去年同期表现最佳的三只新股，而最差三大新股表现与去年同期相若。

• 今年前三季度表现最差的3只新股分别来自制造、TMT与医疗及医药行业。

• 今年前三季度主板新股及整体新股的首日平均回报率均为36% ，高于去年同期的9%。

拨康视云 - B

安徽海螺材料
– H股

佳鑫国际

银诺医药
- H股 - B

西普尼精密

-39% -45% -46%

92%

136%
164%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

天津建设 – H股 中赣通信 泓基集团

方舟云康 宜搜科技 经纬天地

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日。

ΞΜΞΡ о ΞΜΞΠ о



162025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。 16© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。 2025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望

今年超大规模新股数量与主板新股总融资额均较去年同期显著理想；受惠于6只超大型新股上市，
今年主板平均融资规模从去年同期的4.8亿港元跃升至12.5亿港元，增幅达160%

ΞΜΞΡ

0%

25%

50%

75%

100%

2021年前三季度 2022年前三季度 2023年前三季度 2024年前三季度 2025年前三季度

0

600

1,200

2021年前三季度 2022年前三季度 2023年前三季度 2024年前三季度 2025年前三季度

（亿港元）

160%

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

ΠΝfÂ§

ΝΦΤ

ΣΜfÂ§

ΤΡΝ主板总融资额 ΝЯΜΤΥ主板总融资额ΟΡΤ

极大规模（10亿美元或以上） 中等规模（介于2亿美元至5亿美元之间）大规模（介于5亿美元至10亿美元之间） 小规模（2亿美元以下） 平均

主板总融资额主板总融资额

Σ fÂ§

fÂ§ fÂ§ΝΜ

Ν fÂ§
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近四成新股以固定发售价上市，较去年同期多16个百分点；
近四分之一的新股以发售价范围下限上市，而去年同期则有近一半新股以此范围定价

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

发售价范围下限低于发售价范围中间值处于发售价范围中间值高于发售价范围中间值发售价范围上限固定发售价

38%
固定发售价

24%
发售价范围上限

22%
固定发售价

9%
高于发售价范围

中间值

11%
低于发售价范围

中间值 13%
低于发售价范围中间值

2%
处于发售价
范围中间值

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ

49%
发售价范围下限24%

发售价范围下限

3%
其他

其他

5%
发售价范围上限
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今年新股的整体超额认购表现及前五大超额认购新股倍数的表现均显著较去年同
期有所改善，今年第三季度的最高超额认额新股更成为历年的“超购王”

ΞΜΞΡ

表现最佳IPO（以超额认购倍数计）

0

4,000

8,000

2024年前三季度2025年前三季度

ΤЯΡΡΥǂ

ΞЯΡΜΟǂ

ΞΜΞΡ fÂ§

大行科工 – H股 7,558x

布鲁可 6,000x

银诺医药集团 - H股 5,342x

蜜雪冰城 - H股 5,258x

中慧元通生物科技- H股 - B 4,008x

在获得超额认购的项目当中

ΦΥӖ
ΞΜΞΠ аШάΦӜШ

ΥΥӖ ΞΜ
ΞΜΞΠ аШΨΨӜ Ш

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日。

fÂ§
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11%
科技、传媒和电信行业

16%
能源和资源行业

3%
金融服务行业

12%
医疗及医药行业

17%
科技、传媒和电信行业

5%
能源和资源行业

5%
金融服务行业

23%
医疗及医药行业

今年消费与制造行业带领新股数量，而去年同期则为TMT及消费行业；
今年制造行业的融资金额领先，其次为消费行业，去年则为消费TMT及行业

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日；并不包括特殊目的收购公司并购交易(de-SPAC)的数量及融资金额，及SPAC的上市数量及其融资金额。

新股数量 新股融资额

消费行业房地产行业制造行业医疗及医药行业金融服务行业能源和资源行业 科技、传媒和电信行业

32%
消费行业

制造行业

20%
消费行业

38%
制造行业

新股数量 新股融资额

47%
科技、传媒和电信行业

20%
消费行业

11%
医疗及医药行业

9%

17%
科技、传媒和电信行业

74%
消费行业

4%
医疗及医药行业

3%

11%
房地产行业

1%
房地产行业

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ

1%2%

ΠӖΡӖ

23%

18%ΜӖ

ΟΞӖ

ΝΥӖ
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2025年前三季度新股市场回顾

—— 中国内地

Π

© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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ΞΜΞΡ
新股发行数量及融资规模较去年同期均上升

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日

ΞΜΞΡ
ΞΜΞΠ

ΤΤΞ亿元
人民币

ΤΥ只新股

融资总额

61% 478 亿元
人民币

69 只新股
新股数量

13%
创业板IPO数量领先

上海主板融资额领先

深圳主板数量同比增

幅最大

上海主板融资额同比

大幅上升
17

9

29

8

1514

5

26
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14
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35

上海主板 深圳主板 创业板 科创板 北交所
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O

融
资

额
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O

数
量

2025年前三季度IPO数量 2024年前三季度IPO数量 2025年前三季度IPO融资额 2024年前三季度IPO融资额
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前5大IPO共计融资规模为321亿元人民币，较去年同期上涨238%
ΞΜΞΡ

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。

182 41 37 36 25 24

永兴股份

Τ

22

艾罗能源

Υ

17

达梦数据

Φ

16

诺瓦星云

Χ

16

ΞЮΟ

龙旗科技

Ψ

亿元人民币

上海主板

亿元人民币

上海主板

亿元人民币

上海主板

亿元人民币

创业板

亿元人民币

科创板

亿元人民币

上海主板

亿元人民币

科创板

亿元人民币

科创板

亿元人民币

创业板

亿元人民币

上海主板

联合动力

Χ

中策橡胶

Υ

Τ

华电新能 屹唐股份

Ψ

天有为

Φ

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ
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新股上会数量和IPO申请数量较去年均下降

ΞΜΞΡ

fÂ§ Π ҇ШΝΠ ҇ШΞΜ从2025年初至9月30日

截至2025年9月30日

123
处理中的
活跃申请

只

4
已通过发审会

只

14
已提交注册

只

20
已注册生效
但未发行

只

截至2025年9月30日

ΝΞ Σ ΞΠ ΝΜ ΤΝ

- 2只 - 1只 1只

- 3只 5只 1只 5只

6只 1只 4只 1只 8只

12只 6只 8只 7只 21只54
新股上会

只

281
申请上市

只
19只 25只 38只 29只 170只

158
中止审查
待财报更新后
恢复审核

只

ΡΟ

7只 19只 14只 19只 99只

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。
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新股发行数量和融资额较去年同期均上升

ΞΜΞΡ

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。

注：深圳主板包含合并前的中小板
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2025年前三季
度

2024年
前

三
季

度

新股发行市盈率及上市首日平均回报率

ΞΜΞΡ

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。

• 2025年前三季度各新股发行市盈

率，最低为11.86倍，最高为29.64
倍。

• 新股上市首日平均回报率为

146.43%，最高回报率为606.83%
（江南新材），最低回报率为6.84%
（中策橡胶）。

• 2025年前三季度38%的IPO项目（3
只）市盈率在40倍以上，较上年同

期（30%）上涨8个百分点。

• 新股上市首日平均回报率为

210.50%，最高回报率为379.17%
（赛分科技），最低回报率为

102.46%（汉邦科技）。

• 48%的IPO项目（14只）市盈率在10
至20倍之间，42%的IPO项目（12
只）市盈率在20至30倍之间。

• 新股上市首日平均回报率为

178.71%，最高回报率为418.58%
（建发致新），最低回报率68.64%
（优优绿能）。

• 87%的IPO项目（13只）市盈率在

10至20倍之间

• 新股上市首日平均回报率为

288.48%，最高回报率为785.62%
（三协电机），最低回报率为

133.00%（锦华新材）。

35%

65%

38%
12%

38%12% 42% 48%

7%

87%

13%

53%
42%

30倍至40倍20倍至30倍10倍以下 10倍至20倍 40倍以上

5% 10%

20%
20%20%

2025年前三季
度

2024年
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度 8%

65%
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度 14%
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极大规模的融资额占比有所上升；上海主板、创业板及北交所平均融资规模分别为11.9亿元、7.1亿元和3.3亿元，较上
年同期平均融资规模11.0亿元、5.8亿元、和1.9亿元均有所增长；上海科创板的平均融资规模为10.1亿元，较上年同期
11.0亿元有所下降；深圳主板的平均融资规模为7.0亿元，较上年同期的7.1亿元无较大变化；

ΞΜΞΡ

10.6%

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。

ΣΦfÂ§ ΤΤfÂ§

ΠΤΥ总融资额 ΤΤΞ总融资额ΠΤΥ
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融资规模（亿元人民币） 平均融资规模（亿元人民币）
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fÂ§ fÂ§ ΡΜ
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2024年前三季度2025年前三季度

新股认购热情仍然高涨

ΞΜΞΡ

ΦЯΜΜΟǂ
ΡЯΦΜΦǂ

ΞΜΞΡ fÂ§

矽电股份 9,003X

同宇新材 8,764X

江顺科技 8,527X

常友科技 8,243X

浙江华业 7,737X

表现最佳IPO（以超额认购倍数计）

在获得超额认购的项目当中

ΝΜΜӖ
ΞΜΞΠ аШΤΣΣӜШ

ΝΜΜӖ ΝΜΜ
ΞΜΞΠ аШΤΣΣӜШ

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日。

fÂ§
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生命科学
与医疗

15%
科技、传媒和电信行业

24%
能源和资源行业

科技、传媒和电信行业数量占比下降，传统与高端制造行业数量占比上升且保持
领先；传统与高端制造业的融资金额领先，能源和资源行业位居第二

ΞΜΞΡ о

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，数据截至2025年9月30日
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上市申请企业中审核状态除已受理、已问询外，提交注册及上市委会通过数量均较去年同期有所下降

ΞΜΞΡ ӄ ӄ

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析，截至2025年9月30日。
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ΞΜΞΡ

2025年5月14日，科技部、央行、证监会等多部门联合发布《加快构建科

技金融体制若干政策举措》（以下简称《政策举措》），旨在构建与科

技型企业全生命周期融资需求相适应的多元化、接力式金融服务体系，

主要包括以下内容。

Ӆ着力构建同科技创新相适应的

科技金融体制，加强对国家重大科技任务和科技型中小企业的金融支

持，重点围绕创业投资、货币信贷、资本市场、科技保险支持科技创

新，加强财政政策引导，健全科技金融统筹推进机制以及完善科技金融

生态等七个方面内容，凝练了15项科技金融政策举措。

Ӆ发挥“国家创业投资引导

基金”支持科技创新作用、鼓励发展私募股权二级市场基金（S基金）、

支持创业投资和产业投资发债融资等。发挥货币信贷支持科技创新的重

要作用，优化科技创新与技术改造再贷款等结构性货币政策工具、鼓励

银行探索长周期科技创新贷款绩效考核方案、推动政策性银行支持科技

发展等。

Ӆ优先支持取得关键核

心技术突破的科技型企业上市融资、研究制定提升区域性股权市场对科

技型中小企业服务能力的政策文件、建立债券市场“科技板”等。发挥

科技保险支持创新的减震器和稳定器作用，制定科技保险高质量发展的

意见、探索以共保体方式开展重点领域科技保险风险保障、开展重大技

术攻关风险分散机制试点、鼓励险资参与国家重大科技任务等。

Ӆ用好用足贷款贴息、风险

补偿等财政工具支持企业科技创新，持续实施科技创新专项担保计划，

落实好天使投资、创业投资相关税收政策等。央地联动推进全国科技金

融工作，推动区域科技金融创新实践、开展科技金融政策先行先试、推

广创新积分制、区域科技金融实施成效评价等。打造科技金融开放创新

生态，建立健全科技金融统筹推进机制、推动科技金融开放合作、拓宽

科技型企业跨境融资渠道等。

ӄ ӄ Ӎ ӎ
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ΞΜΞΡ

2025年5月16日中国证监会2025年第5次委务会议审议通过《关于修改

＜上市公司重大资产重组管理办法＞的决定》（以下简称《重组办

法》），修改主要包括以下内容：

Ӆ将申请一次注册、分期发行股份

购买资产的注册决定有效期延长至48个月。

ӄ Ӆ

Ӆ明确适用简易审核程序的重组交易无需证

券交易所并购重组委审议，中国证监会在5个工作日内作出予以注册或者

不予注册的决定。

Ӆ对被吸并方控股股东、

实际控制人或者其控制的关联人设置6个月锁定期，构成收购的，执行

《上市公司收购管理办法》18个月的锁定期要求；对被吸并方其他股东

不设锁定期。

Ӆ对私募基金投资期限与重组

取得股份的锁定期实施“反向挂钩”，明确私募基金投资期限满48个月

的，第三方交易中的锁定期限由12个月缩短为6个月，重组上市中控股股

东、实际控制人及其控制的关联人以外的股东的锁定期限由24个月缩短

为12个月。此外，根据新《公司法》等规定，对《重组办法》的有关条

文表述做了适应性调整。

《重组办法》修改发布后，《关于深化上市公司并购重组市场改革的意

见》（以下简称“并购六条”）的各项措施全面落地，进一步释放市场

活力。“并购六条”发布以来，并购重组市场规模和活跃度提升，上市

公司累计披露资产重组超1,400单，其中重大资产重组超160单。今年以

来，上市公司筹划资产重组更加积极，已披露超600单，是去年同期的

1.4倍；其中重大资产重组约90单，是去年同期的3.3倍；已实施完成的重

大资产重组交易金额超2,000亿元，是去年同期的11.6倍。

Ӎ ӎ
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ΞΜΞΡ

2025年6月10日中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于深入推进深圳

综合改革试点深化改革创新扩大开放的意见》 （以下简称《意见》），

主要包括以下内容：

Ӆ1）加强产学研高效协

同、深度融合；2）加强产学研高效协同、深度融合；3）完善海外引进

人才支持保障机制。

ӄ ӄ Ӆ1）健全金融服

务实体经济的激励约束机制；2）创新支持新兴产业发展的体制机制；

3）深化数据要素市场化配置改革。

Ӆ1）推动货物贸易优化升级；2）

创新提升服务贸易；3）完善便利人员流动配套机制。

ӄ ӄ Ӆ1）提升民生保障服务水

平；2）健全土地等自然资源管理制度；3）深化司法领域改革和交流合

作。

Ӆ1）坚持和加强党的全面领导；2）狠抓改革举措落

地；2）强化试点经验评估推广。

国务院新闻办公室于2025年6月12日举行新闻发布会，国家发改委副主任

李春临答记者问时提到：《意见》突出了改革的系统集成和协同高效；

从金融、技术、数据等要素赋能实体经济的角度来看，推出了深化金融

市场等改革举措，支持符合条件的香港联合交易所上市公司在深圳证券

交易所发行上市存托凭证， ӄ

Ӆ

ӄ Ӎ ӎ
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ΞΜΞΡ

2025陆家嘴论坛于6月18日至19日在上海召开，证监会主席吴清先生发表

主题演讲，演讲主要内容总结如下：

ΝҼΣ Ӆ

“1”在科创板设置科创成长层，并且

，同时扩大第五套标准范围，试点引入资深专业机构投资者

制度；“6”即在科创板创新推出6项改革措施，包括对于适用科创板第五

套标准的企业，试点引入资深专业机构投资者制度；面向优质科技企业

试点IPO预先审阅机制；扩大第五套标准适用范围，支持人工智能、商业

航天、低空经济等更多前沿科技领域企业适用；支持在审未盈利科技企

业面向老股东开展增资扩股等活动；完善科创板公司再融资制度和战略

投资者认定标准；增加科创板投资产品和风险管理工具等。同时，证监

会也将在创业板正式启用第三套标准，支持优质未盈利创新企业上市。

ӄ

Ӆ

Ӆ

ӄ Ӆ

ӄ ӄ Ӆ

全球科技创新进入密集活跃期，诸多领域

都迎来了DeepSeek时刻；上市是起点不是终点，融资是工具不是目的；

推动股份对价分期支付机制、重组简易审核程序等新举措落实；严惩违

法输送利益以及内幕交易、操纵市场等行为 切实保护好中小投资者合法

权益；投资者在长期陪伴龙头上市公司中获得可观回报；加快落实2025
年资本市场对外开放一揽子重点举措；将批复全国首批2只数据中心REITs
注册；大力发展科创债 加快推出科创债ETF；中国资本市场学会已正式获

批在上海注册成立，这是贯彻落实习近平总书记关于金融工作重要论述

的具体举措，也是我国资本市场发展中的一件大事。

ΞΜΞΡ ӄ ӄ
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ΞΜΞΡ

据证监会8月29日消息，为认真贯彻习近平总书记有关“十五五”规划编

制工作的重要指示精神，科学谋划“十五五”时期资本市场重点任务举

措，近日证监会党委书记、主席吴清在北京召开专题座谈会，与部分高

校和行业机构专家学者、中国资本市场学会会员深入交流，充分听取意

见建议：

“十四五”时期特别是新“国九条”实施以来，“科创板八条”、“并

购六条”、推动中长期资金入市指导意见、科创板“1+6”改革等资本市

场“1+N”政策体系持续落地见效，市场基础制度不断优化，各方预期和

信心明显增强，今年以来A股企稳回升、交易日趋活跃。会上，大家围绕

如何做好资本市场“十五五”规划，提出了针对性、前瞻性的意见建

议。主要包括：

ӄ

ӄ ӄ

ӄ ӄ

ӄ ӄ

吴清强调，科学制定和接续实施五年规划，是我们党治国理政一条重要

经验，也是中国特色社会主义一个重要政治优势。“十五五”时期是基

本实现社会主义现代化夯实基础、全面发力的关键时期，也是资本市场

迈向高质量发展的关键阶段。近年来，资本市场改革开放持续深化，防

风险、强监管和高质量发展扎实推进，为“十四五”收官、“十五五”

开局奠定了良好基础。下一步，证监会将深入贯彻党中央、国务院决策

部署，高质量谋划好资本市场贯彻实施“十五五”规划相关工作。持续

巩固资本市场回稳向好势头，以深化投融资综合改革为牵引，加快推进

新一轮资本市场改革开放，不断增强市场的吸引力和包容性，积极倡导

长期投资、价值投资、理性投资理念。专家学者、学会会员作为资本市

场领域的重要研究力量，希望大家充分发挥专业优势，用好中国资本市

场学会平台，加强资本市场重大战略性前沿性基础性问题研究。
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ΞΜΞΡ

资料来源：纽交所、纳斯达克、路孚特，德勤分析，截至2025年9月30日。

ΞΜΞΡ

ΝΜЮΡ
亿美元

ΡΤ
只新股

融资总额

26%

新股数量

54%

第三季度中国经济总体平稳、

稳中有进

继5月和6月之后，中美于7月的第

三次会谈宣布暂停实施24%的关

税90天，于9月第四次会谈待结果

公布

美国国内对于将在美上市中概股

除名的提议引发中概股退市担忧

ΞΜΞΠ

8.3
亿美元

37
只新股

纳斯达克拟实行更严格的上市标

准和退市程序，并对中国公司设

定特殊要求

平均融资额

18%
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今年融资额前五大的新股合计融资6.24亿美元，较去年同期5.93亿美元增长5%
ΞΜΞΡ

资料来源：纽交所、纳斯达克、路孚特，德勤分析，截至2025年9月30日。

霸王茶姬

亚盛医药 元保 一亩田 华通证券
国际

极氪

4.11
亿美元

Τ

1.42
亿美元

0.3
亿美元

0.21
亿美元

0.2
亿美元

5.07
亿美元

Τ

云学堂

0.25
亿美元

Υ

星竞威武

0.22
亿美元

Φ

智能充电

0.21
亿美元

Χ

SolarMax 
Technology

0.18
亿美元

Ψ

Υ

Φ

Χ
Ψ

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ
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рΠΡӖ

рΟΡӖ

рΟΞӖ

ΞΜΦӖ

ΞΝΡӖ

ΟΦΣӖ

-200%

0%

200%

400%

600%

金融服务行业新股在两年均获得优秀的首日回报率，但去年表现不错的制造、能源和资源行业今
年则收益不佳

ΞΜΞΡ

资料来源：纽交所、纳斯达克、彭博、路孚特，德勤分析，截至2025年9月30日。

2024年前三季度2025年前三季度

59%

20%
10% 7% 5%

0%

-3%
-16%

0%

88%

-1%

7% 5%

-8%

2%

19%
25%

-18%
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

• 2025年前三季度整体新股上市首日回报率为15%，去年同期为12%

• 今年表现最佳和最差的新股分别来自金融服务行业和消费行业

威美控股

Tianci 
International

一亩田

Hang Feng Technology 
Innovation

施莱云端

华通证券国际

рΡΞӖ

рΟΦӖ

рΟΡӖ

ΝΜΜӖ

ΝΟΥӖ

ΝΤΟӖ

-150%
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150%

300%
富原集团

伟易达

中驰车福

SolarMax Technology

思宏集团

移动财经

ΞΜΞΡ

ΞΜΞΠ
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消费行业和TMT行业新股数量在两年中均保持领先
今年消费行业融资额占比超过五成，去年同期则是制造行业占比最大

ΞΜΞΡ о

资料来源：纽交所、纳斯达克、路孚特，德勤分析。

按数量计 按融资额计 按数量计 按融资额计

31%
科技、传媒和

电信行业

教育行业

37%
消费行业

12%
房地产行业

5%
制造行业

4%

医疗及医药
行业

7%

金融服务
行业

4%

能源和资源
行业

53%
医疗及医药行业

14%

制造行业

消费行业

16%

科技、传媒
和电信行业

能源和资源
行业

1%

7%
金融服务行业

科技、传媒和电信行业

9%
金融服务行业

66%

2%
金融服务行业

32% 24%
消费行业

22%
制造行业

其他

3%

教育行业

3%

消费行业

8%

科技、传媒
和电信行业

17%

教育行业

1%

其他

1%

制造行业

3%

ΞΜΞΡ ΞΜΞΠ

其他消费行业 房地产行业制造行业 医疗及医药行业金融服务行业能源和资源行业 科技、传媒和电信行业

房地产行业

5%

房地产行业

3%
医疗及医药行业

5%

能源和
资源行业

1%

房地产行业

1%

能源和资源
行业

3%

医疗及医药行业

2%
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2025年第四季度新股市场前景展望

—— 香港

Σ

© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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第四

季

22年
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季

22年
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季

22年

第三

季

22年

第四

季

23年

第一

季

23年

第二

季

23年

第三

季

23年

第四

季

24年

第一

季

24年

第二

季

24年

第三

季

24年

第四

季

25年

第一

季

25年

第二

季

香港主板 12 13 11 10 12 11 11 13 11 14 15 18 19 19 16 15 12 11 9 10 12 11 11 10 11 11 13 12 13 14

香港GEM 42 43 34 27 27 22 21 22 18 22 24 30 24 25 23 19 11 14 12 13 26 26 21 20 23 23 21 25 31 33

上海主板 18 15 14 13 16 14 14 14 13 13 15 16 16 16 17 17 15 13 11 12 12 12 11 11 11 12 13 13 13 13

上海科创板 0 0 0 0 0 0 74 74 79 90 91 95 81 73 69 72 57 45 44 47 49 40 36 35 30 33 39 41 43 51

深圳A股 33 27 23 20 26 23 24 26 25 29 31 35 32 32 32 33 26 26 23 25 20 24 23 22 22 20 24 24 25 26

]E~

资料来源：港交所、上交所、德勤分析，截至2025年9月30日。

上海科创版

香港GEM

深圳A股

上海主板

香港主板

71倍

40倍

32倍

14倍

15倍

ΞΜΞΡ
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科技、传媒和电信行业

20%

活跃申请上市个案较去年同期的97宗急增近三倍；主板的活跃申请上市数量仍以TMT和医疗及医药
行业为主

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日。并不包括de-SPAC及SPAC的申请上市个案以及秘密递交的上市申请。

18.3%
医疗及医药行业

48.0%
科技、传媒和电信行业

14.7%
消费行业

12.9%
制造行业 申请数量

279

2.9% 能源和资源行业

1.1% 金融服务行业

1.8% 房地产行业

申请数量

10

40%
制造行业

10%
消费行业

30%
房地产行业

]E~

0.4% 其他行业

消费行业 房地产行业制造行业 医疗及医药行业金融服务行业能源和资源行业 科技、传媒和电信行业 其他行业
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整体海外企业申请来港数字与去年同期稍有减少，主板的申请来自于一个国家；而三分之四申请来港上市的
海外公司是来自房地产行业

ΞΜΞΡ

资料来源：港交所、德勤分析，截至2025年9月30日。并不包括de-SPAC及SPAC的申请上市个案以及秘密递交的上市申请。

美国 医疗及医药行业新加坡 房地产行业

主

板

G
E
M

申请宗数

2
100%
美国

申请宗数

2 50%
医疗及医药行业

马来西亚

申请宗数

2

50%
新加坡

50%
马来西亚

申请宗数

2 100%
房地产行业

50%
房地产行业
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• 将房地产投资信托基金纳入互联互通标的

• 准备落实逐步两柜台证券纳入港股通

• 为大湾区跨境理财通扩容

• 继续优化与内地互联互通机制

• 将优化证券市场股份交收费结构

• 将检讨市场结构

• 研究缩短股票結算周期至T+1

• 实施下调股票最低上落价位，建议改善交易单位制度

• 进一步落实无纸证券市场制度

• 继续检视上市规例和安排

• 改善上市审批流程

• 推出“科企专线”

• 建议放宽内地企业来港上市要求，包括降低融资门坎

• 优化首次公开招股市场定价及公开市场规定

• 进一步就持续公众持股量建议进行咨询

• 与阿布扎比证交所签合作备忘

• 新增泰国证券交易所为认可证券交易所

• 加强与東南亚的交易所合作，包括吸引其发行人来港作第二上市

• 继续增加海外认可交易所

• 继续引进重点企业来港

• 进一步优化基金、单一家族办公室、附带权益的优惠税制

• 成立香港财富传承学院

• 继续丰富家族办公室生态圈

44© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

• 进一步完善主板上市和结构性产品发行机制

• 研究优化“同股不同权”上市规定

• 推动更多海外企业来港第二上市

• 协助中概股以香港为首选回归地

2025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望
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美联储开始减息，年内或会再减息两次，进一步降低企业资金成本

中国经济继续面对地缘政治的挑战；内地补贴消费，推动科技创新

更多大型A股上市公司来港上市、内地龙头企业来港上市

另有最少5只超大型新股在年底前上市

生物科技、特专科技公司上市

在美上市中概股继续或因地缘政治局势紧张而回归上市

ΞΜΞΡ ΞΜΝΥ

资料来源：德勤估计与分析

ΥΜ

ΞЯΡΜΜШрШ
ΞЯΥΜΜШ
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2025年第四季度新股市场前景展望

—— 中国内地

Τ

© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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уу

资料来源：中国证监会、上交所、深交所、北交所、德勤分析。
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传统与高端制造
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生命科学与医疗

资源与能源效率

消费行业

房产与建筑业

其他

38
共计

家
3家 6家 9家 6家 14家

34家 8家 12家 7家 11家

截至2025年9年30日

截至2024年9年30日

72
共计

家
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2

5

5

8

0
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证监会统筹落实新“国九条”及“1+N”政策，坚持强本强

基与严监严管，为A股IPO市场营造健康环境；2025年，A股

IPO数量与募资额有望实现增长。

ΞΜΞΡ ΝҼ 

14 已提交注册
只

20 已注册生效
但未发行

只

4 已通过发审会
只

- 2只 - 1只 1只

- 3只 5只 1只 5只

6只 1只 4只 1只 8只

18只 24只 10只 71只
在新“国九条”等一系

列促进资本市场高质量

发展的政策的指引下，

新股发行充分体现了服

务实体经济、支持新质

生产力发展的特点，在

严把上市发行上市准入

关从源头上提高上市公

司质量的基础上，维持

了常态化的发行节奏。

ΞΜΞΡ

ΞΜΞΡ
ӄ

Ӆ

ӄ

Ӆ

ΞΜΞΠ上海主板和

深圳主板

上交所

科创板

深交所

创业板

北交所
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关于德勤中国

资本市场服务部

Υ

© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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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）

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）
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首家中国金融科技公
司在纽交所上市

（宜人贷）

首家中美领先的辅助
生殖服务供应商

（锦欣生殖医疗）

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）

上市首日于香港市值
最高的在线教育公司

（新东方在线）
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首家以中国元宇宙为概
念在香港上市的公司

（飞天云动）

为首家回归香港上市
的中资金融科技公司

（360数科）

首家在香港上市的设备
全生命周期管理解决方

案供应商
（凌雄科技）

A股市场第一只中国存托凭证
（CDR）、第二只表决权差
异安排（WVR）和第三只红

筹企业上市
（九号公司）

红筹企业境内上市试
点扩容后迎来的首只
个巨型能源央企IPO

（中国海油）



532025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。 532025年前三季度中国内地及香港IPO市场回顾与前景展望© 2025。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

首家于港股上市的欧洲
博彩公司

（百乐皇宫）

首家于港股上市的内地
家具家居类产品和物流

服务的线上零售商
（傲基股份）

香港首只移动出行平台
新股

（嘀嗒出行）

首家“新三板+H股”两地
挂牌创投机构，也是首家
成功于香港上市的中国内

地私募股权机构
（天图投资）

首家于纳斯达克上市
的中国激光雷达企业

（禾赛集团）
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香港首家医疗大模型开
发商

（讯飞医疗）

第二宗香港de-SPAC
（找钢集团）

首宗香港de-SPAC
（狮腾控股）

首只香港氢能储运
设备企业

（国富氢能）
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2025年完成的香港上市项目

рШ7

一家针对认知障碍的医疗级
数字疗法产品公司

рШc

一家中国船舶环境保护设备
及系统提供商

рШc

一家专业光伏电池制造商

рШc

一家生活家居用品制造商

Ñ~Ñ

рШc

一家智能终端全产业链一站
式精密制造解决方案提供商

рШc рШ7

一家总部位于中国的疫苗
公司
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2025年完成的香港上市项目(续)

рШc

一家中国内地的折叠自行车
公司

рШì

一家三维激光雷达(LiDAR)解
决方案的全球领导者

рШc

为中国的黄金表壳手表及黄
金表圈手表设计商、制造商
和品牌拥有人

Ñ~Ñ

рШc

一家中国乘用车智能座舱域
控制器解决方案的供货商

Ñ~Ñ
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Å包括提供现场及迅速回应的技术支持

Å建立市场声誉及提供上市和资本市场
相关服务

Å一个跨领域部门

Å以多元专业服务模式为基础

Å透过无缝资本市场服务和方案，包
括于全球主要资本市场的首发上市
及各类融资活动，协助德勤中国客
户做大做强

Å核心团队分布全国四个地区，来自其他业务
部门如鉴证服务、管理咨询、财务咨询、风
险咨询和税务团队约百名合伙人提供全面的
服务和产品以促进公开上市和资本市场服务

Å 在来自其他业务部门及与资本市场生态系
统服务相关小组的专责代表支持下，大部
分的团队成员专注于提供上市业务及专业
技术服务

资本市场服务部
中文网页

资本市场服务部
英文网页
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