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2012年上半年，伴随着下列各项不利因素，资本市场受到重
挫：

1 • 欧元区国家信用评级遭大规模下调

2 • 中国经济放缓，国民生产总值增长目标下调至7.5%

3 • 上市发行人出现企业治理问题

4 • 市场忧虑希腊大选结果

5 • 美国经济复苏缓慢
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香港IPO市场在2012年上半年猛然下挫

32 家企业新上市，募资306亿港元* (↓ 84%)

(2011年上半年: 38 家企业新上市, 募集资金达1,872亿港元*)

这是自

2009年金融海啸以来，募集资金总额

最少的半年

资料来源：香港交易所；*截至2012年6月，假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市，并以中间值定价募集资金， 以及包括海通证券H股发行所募集的资金
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2012年上半年香港IPO市场槪览
市场动蘯，IPO活动受阻

5月份主板IPO活动停顿

• 市况波动妨碍IPO计划，导致2012年5月
份主板无IPO发行，这是自2004年以来
最恶劣的状况

• 市场恐慌情绪持续到2012年6月，巿况
前景极度不明朗

香港交易所已接纳的新上市申请
处于低谷

• 2012年1月至5月，主板和创业板总共收
到47宗上市申请个案，较去年同期99
宗，大幅下滑47%

• 处理中的上市申请个案下滑至59宗，较
去年同期的98宗，下跌40%

国际企业上市项目显着减少

• 上市活动相对平静，大幅减少50%，仅
为两宗

• 募资金额同样令人震惊，锐减96%，仅
为47亿港元

• 香港交易所接纳美国特拉华州为海外发
行人注册成立的司法权区

资料来源︰香港交易所、德勤内部分析与估计；截至2012年6月，包括2012年海通证券H股发行、2011年汇贤产业信托以及嘉能可国际全球发行所募集的资金

7 7 11

34

13 14
13

14

10
23 18

26
15 10

0 0
2

3

0 2

2

3

3

2
3

5

3
4

0

50

100

150

200

250

300

350

0

10

20

30

40

50

60

新
股
上
市
数
量

香港主板IPO 香港创业板IPO IPO融资额 (亿港元)

第二季度的新股上市数量由去年同期的25宗下滑至14宗，跌幅达44%，是自金融海啸
以来最差表现
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66%

28%

6%

按发行商地区划分的新股数量

中国大陆 香港 国际

18%

46%

36%

新股上市的市盈率

x < 5 倍 5 倍 < x < 10 倍 x > 10 倍

2012年上半年香港IPO市场槪览
市场前景令人沮丧，削减估值和回报
内地企业在各领域均占据主导地位

•32宗新股中的21宗来自中国大陆，占
新股上市总数66%，去年同期该数字
为58%

•新股募资额上升至248亿港元，占市场
新股募集总额81%(2011年上半年为
28%)

市场估值下滑，影响新股市盈率

•18只或64%的上市项目市盈率为单位
数，其中的三分之二定价更处于该区
间的中间值

•医疗保健和医药行业位居首位，市盈
率为17倍

新股上市首日平均回报率
下跌四分之一

•新股平均表现为5.4%，与通胀持平，
上年同期为7.1%，按年下降25%

•上市首日最佳和最差表现的新股均来
自创业板，回报率分别为59%和-27%

资料来源：香港交易所、德勤内部分析与估计；截至2012年6月，假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市，并以中间值定价募集资金; 以及包括海通证券H股发行所募集的资金
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-20%

-27%

33%

39%

59%
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力量矿业(01277)

西王特钢(01266)

中国城市轨道交通科技
(08240)

中国融保金融
(08090)

前三宗最佳/最差表现的新股

允升国际
(01315)

巨大国际
(01329)

首日回报
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总募资额为
980亿港元

•碧桂园
•洛阳栾川钼业
•中信银行
•百丽国际

总募资额为
440亿港元

•中国铁建
•中国旺旺

总募资额为
170亿港元

•中国忠旺

总募资额为
500亿港元

•俄铝
•欧舒丹

总募资额为
1,740亿港元

•上海医药
•嘉能可国际
•美高梅中国
•新秀丽
•普拉达

总募资额为
300亿港元

•海通证券
•阳光油砂

香港IPO规模分析
2012年上半年5宗IPO共募资248亿港元，占募资总金额逾八成份额*

资料来源：香港交易所、德勤内部分析与估计；*截至2012年6月,假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市，并以中间值定价募集资金，以及包括海通证券H股发行所募集的资金；
2011年汇贤产业信托及嘉能可国际全球发行所募集的资金
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超大规模 (10亿美元或以上) 大规模 (介于5亿至10亿美元) 中等规模 (介于2亿至5亿美元之间) 小规模 (2亿美元以下)

4宗IPO
融资658亿港元

2宗IPO
融资280亿港元

1宗IPO
融资98亿港元

2宗IPO
融资200亿港元

5宗IPO
融资1,350亿港元

2宗IPO
融资190亿港元

4 2 1

1

5 1
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香港IPO发行规模分析
主板和创业板的平均募资规模分别为6.7亿港元和1.1亿港元

资料来源：香港交易所、德勤内部分析与估计；截至2012年6月,假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市，并以中间值定价募集资金，以及包括海通证券H股发行所募集的资金；2011年汇
贤产业信托及嘉能可国际全球发行所募集的资金
分析并不包括以介绍形式上市的股票及从创业板转至主板上巿的股票，因这些上市形式并没有募集资金

市场估值下降对上市平均发行规模带来负面影响

12.4

16.7

7.1

13.7
16.0

6.7

0

5

10

15

20

0

100

200

300

400

2007年上半年 2008年上半年 2009年上半年 2010年上半年 2011年上半年 2012年上半年

香港主板巿场IPO发行规模(10亿美元的超大规模发行除外)
大规模 (介于5亿至10亿美元) 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

58%

26
宗

IP
O • 320

亿港元 13
宗

IP
O • 220

亿港元 25
宗

IP
O • 78

亿港元 24
宗

IP
O • 330

亿港元 24
宗

IP
O • 380

亿港元 23
宗

IP
O • 150

亿港元

香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望7

(亿港元) (亿港元)



©2012 德勤 • 关黄陈方会计师行

85%的IPO项目定价低于发售价格范围的中间值，约三分之一
更以下限定价

15%

45%

40%

2012年上半年IPO定价

资料来源：德勤内部分析与估计；截至2012年6月于主板的新上市项目
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由于全球经济疲软、市场可见度弱，流动资金从资本市场撤走
避险

资料来源：德勤内部分析

39%的IPO认购不足。

而相对受市场接受的主板IPO项目中，

86%的项目超额认购倍数

低于10倍。

(2011年上半年: 20%) 

(2011年上半年: 50%)
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最佳表现的IPO
(按超额认购倍数划分)

2,179倍

32倍

米兰站
(01150)

必瘦站
(01830)
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2011年部份被搁置的IPO项目，仅3宗成功于上半年重新发行

银河资源 源库资源 兴源动力
中国光大
银行

中滔环保 中海绿舟 俊知集团 徐工集团

三一重工 小南国 信义光能 海通证券

必瘦站 其他企业仍然在等待，直至市场走势

转趋明朗…
资料来源：香港交易所、德勤内部分析
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放缓IPO步伐的企业日趋繁多，被搁置的IPO数量创历史新猷

飞颖集团 中国普甜食品 中国永达汽车

格拉夫珠宝
内蒙古

伊泰煤炭

尚有许多企业已取得香港交易所上市的原则性批准，但仍未计
划启动任何上市前推介或路演活动…
资料来源：香港交易所、德勤内部分析
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22%

13%

3%

9%13%

9%

3%

25%

3%
2012上半年

能源及资源行业

金融服务行业

医疗保健及医药行业

工业

轻工行业

房地产行业

零售与消费行业

科技、传媒及电信行业

其他行业

16%

13%

8%

8%
16%

5%

24%

5%
5%

2011上半年

按行业划分的IPO数量
科技、传媒及电信行业IPO东山再起，并在IPO宗数上占主导地位

资料来源：香港交易所、德勤内部分析，截至6月，包括2012年海通证券H股发行、2011年汇贤产业信托以及嘉能可国际全球发行所募集的资金
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49%

1% 5%
3%

1% 1%
4%

能源及资源行业 金融服务行业 医疗保健及医药行业 工业 轻工行业 房地产行业 零售与消费行业 科技、传媒及电信行业 其他行业

53%

5%

10%
1%

4%
1%

26%
资料来源：香港交
易所、德勤内部分
析与估计；截至
2012年6月，假设中
国有色矿业于6月29
日在主板成功上
市，并以中间值定
价募集资金，以及
包括2012年海通证
券H股发行所募集的
资金； 2011年汇贤
产业信托及嘉能可
国际全球发行所募
集的资金
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2012年上半年

按行业划分的IPO 募集总资金
金融服务行业募集资金占市场总融资额的49%
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马当先

海通证券带
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前景展望－2012年下半年所面临的挑战

香港
IPO
市场

尚未解决的
欧元区烦恼 -
潜在的经济
紧缩以对抗
危机

后扭曲操作
时代（Post -

OT2）─
美国经济复苏
的基础薄弱

中国经济增速
放缓 ─ 货币
宽松政策及财
政方案刺激力
度及取向

未来政策的
不确定性 ─
美国总统大
选临近

来自其他交
易所的强劲
竞争

香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望14
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大量被搁置的上市项目蓄势待发，但有待市场相对稳定之际才启动…

预期约80家企业将在2012年年底前上市，募资

约1,100~1,600亿港元*

资源来源：德勤内部分析及估计，*包括2012年海通证券H股发行、2011年汇贤产业信托以及嘉能可国际全球发行所募集的资金

2012年下半年IPO市场仍然充满挑战，但预期不会比上半年表
现更差

(2011年: 2,714亿港元*,
↓ 41%~60%)

(2011年: 90家, ↓ 11%)

32% 34%

76%

7% 11%

69%

28%
42% 38%

66%

22% 28% 42% 46%

68% 66%

24%

93% 89%

31%

72%
58% 62%

34%

78% 72%
58% 54%

0%

25%

50%

75%

100%

下半年数量 下半年融资额 上半年数量 上半年融资额*

2006年 2012年*2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

按半年分析香港IPO的数量和募集资金
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前景展望－2012年下半年的重要上市趋势

人民币

国际化

第二上市程
序简化

港交所收购
伦敦金属交
易所

内地企业

“走出去”
• 在产品多样化
方面与内地交
易所的联系

• 人民币计价
IPO

• 推动作为矿
业和天然资
源企业的国
际资本市场

• 国际企业上
市项目

• 第二上市或
以介绍形式
上市

• 内地民营企业
• 支持并购活动

香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望16
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前景展望－2012年下半年IPO的行业分布
金融服务行业、能源及资源行业、零售与消费行业继续成为下半年焦点

• 满足自2013年1月1日起生效的巴塞尔协议III下更高的
资本和流动性要求

• QFII及RQFII额度扩容，保险业资金投资规定或进一
步放宽，推动相关行业增长

• 扩大产品、业务和国际覆盖范围

金融服务行业——

银行和保险公司

• 受惠稳定经济增长的政策推动，基础设施项目将加快进
行，刺激需求

• 深入开发日益扩大的全球最大的商品进口商 –中国
• 把握“十二五”规划下，加快城市化步伐的契机

能源和资源行业

• 估值日趋合理化，提供资金支持并购活动，加快业务扩张
• 充分利用当前的“十二五”规划
• 开发内地市场（全球第二大经济体和第二大奢侈品消费市
场）

零售与消费行业

香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望17
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德勤在香港上市巿场独占鳌头

18 香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望

76%

24%

德勤 非德勤

IPO数量* IPO募集总额*

资料来源：香港交易所、德勤内部估计
备注：*截至2012年6月，假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市，并以中间值定价募集资金，以及包括海通证券H股发行所募集的资金

32%
68%

德勤 非德勤
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德勤为以下企业的申报会计师
2012年上半年完成的主要上市项目*

19 香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望

阳光油砂有限公司

为加拿大阿萨帕斯卡
尔油砂地区油砂租赁
协议按面积计算最大
的非合伙持有人。阳
光油砂是2012年上
半年于香港交易所上
市最大规模的国际项
目，募资达45亿港元

克莉丝汀国际控股
有限公司

中国领先烘焙产品连
锁经营商

江南集团有限公司

中国领先输配电系统
以及电器装备用电线
电缆制造商

海通证券股份有限公
司 - H股

中国领先全方位证券
公司，拥有综合的业
务平台、广泛的分支
网络和雄厚的客户基
础。海通证券是
2012年上半年在港
上市的最大IPO项
目，募资达144亿港
元

皓天财经集团控股有
限公司

香港财务公关服务供
应商

中国有色矿业有限公
司

高速发展的领先垂直
综合铜生产商，在赞
比亚专注经营铜开
采、选矿、湿法冶
炼、火法冶炼及销售
业务

备注：*截至2012年6月，假设中国有色矿业于6月29日在主板成功上市
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德勤中国业务概况

德勤中国业务
• 于16个办事处聘用超过10,000位员工
• 为香港交易所约三分之一的上市企业提供
专业服务

• 在主要资本市场的上市服务居领先地位，
是2010年（中国农业银行）和2011年（嘉
能可国际）全球最大IPO的上市申报会计师

• 自1993年以来，德勤一直担任中国财政部
顾问，协助制定中国会计准则及税法

我们开创多个业界先河：
• 首家担任香港交易所创业版上市联席保荐
人的专业服务事务所

• 首家担任香港主板上市保荐人的专业服务
事务所

• 率先参与以人民币计价房地产投资信托基
金上市项目（汇贤产业信托）

• 率先协助日本企业概述《日本公认会计准
则》与《国际财务报告准则》两者于财务
报表范畴上的差异，以协助首家日本企业
于香港交易所上巿(思佰益集团)
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• 于16个办事处聘用超过10,000位员工
• 为香港交易所约三分之一的上市企业提供
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• 在主要资本市场的上市服务居领先地位，
是2010年（中国农业银行）和2011年（嘉
能可国际）全球最大IPO的上市申报会计师

• 自1993年以来，德勤一直担任中国财政部
顾问，协助制定中国会计准则及税法

我们开创多个业界先河：
• 首家担任香港交易所创业版上市联席保荐
人的专业服务事务所

• 首家担任香港主板上市保荐人的专业服务
事务所

• 率先参与以人民币计价房地产投资信托基
金上市项目（汇贤产业信托）

• 率先协助日本企业概述《日本公认会计准
则》与《国际财务报告准则》两者于财务
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德勤中国全国上市业务组
稳操胜券的专业团队助您在资本市场成功上市融资

香港IPO市场 - 2012年中期回顾与展望20
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关于德勤全球
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