
8 月 4 日，港交所关
于优化首次公开招股市
场定价及公开市场规定
的新规正式生效，标志着
时隔 27 年 后，港交所
IPO 定价机制迎来重要
改革。

去年 12 月，港交所
发布了优化首次公开招
股市场定价及公开市场
监管框架的咨询文件。
经过超半年的市场讨论，
最终形成并实施了此次
修订后的新规。港交所
此次改革涉及多个方向，
包括优化新股配售比例
分配、优化发行人初始公
众持股量及自由流通量
门槛等。港交所还拟对
持续公众持股量规定进
行优化，目前正在咨询市
场意见。

截至 8月 5日，今年
已有逾50家企业在港交
所 上 市 ，合 计 募 资 近
1200亿港元，其中有10
家A股公司在港股上市，
同时有超过40家A股公
司赴港上市计划正在推
进中。这次港交所改革
新股定价机制，既考虑了
发行人的融资灵活性，也
强调对公众投资者利益
的保护，有助于推动更多
A股公司发行H股。

影响1
散户热门股中签或更难

根据8月1日公布的咨询总
结，新规允许新上市申请人选用
机制A或机制B，作为首次公开
招股发售的分配机制。机制A
将现行分配及回拨机制替换为
新的公开认购部分指定分配比
例，最大回拨百分比由咨询时建
议的20%上调至35%。

港股回拨机制具体是指，
当公开发售认购火爆时，会将
配售部分的份额回拨一部分向
公开发售，具体的回拨比例一
般是根据公开发售的超购倍数
决定。过去常规的回拨机制
是：超额认购小于 15倍时，公
开发售占 10%；15 倍至 50 倍
时，公开发售占 30%；50倍至
100倍时，公开发售占40%；如
果 100 倍以上，公开发售占

50%。新规后，超额认购
小于15倍时，公开发售
占 5%；15 倍至 50 倍
时，公开发售占15%；
50倍至100倍时，公开
发售占 25%；如果 100
倍以上，公开发售占

35%。
一港股投资者表示，虽

然公开认购部分最大回拨百
分比上调至35%，但仍比原
来的50%要低，这意味着如
果发行人采用机制A，回拨

上限的下降意味着散户热门新
股中签概率将减少、中签难度
加大。

而在新规之下，机制B引入了新选
项，要求发行人事先选定一个分配至公开
认购部分的比例，下限为发售股份的
10%（上限为60%），并无回拨机制。

对此，资深投行人士、澳洲会计师
公会大中华区分会副会长梁祐庭表
示，新规放宽部分公开发售比例的要
求，令发行人在设计发行结构时拥有
更高弹性。

港交所上市主管伍洁镟则认为，在引
入机制A和机制B两个方案后，发行人便
可以更灵活地在公开招股中分配股份。
如果发行人希望引入更多散户投资者作
为股东，甚至可以将60%的发行股份分
配至公开发售部分予散户投资者，比过去
回拨机制的上限50%更多。

影响2
机构投资者话语权提升

根据新规，发行人须将首次公开招股
时初步拟发售股份的至少40%分配至建
簿配售部分。所谓建簿配售部分，为基石
投资者未认购的配售部分，参与者通常为
机构投资者。

香港的新股市场定价机制已经超过
二十年没有改变，但发行人和投资者的
背景在过去二十年来却发生了很大的变
化。谈及此次新股定价改革的目的，伍
洁镟在港交所官网发布的视频中指出，
二十多年前，香港的市场以散户为主，而
机构投资者则较少，但目前香港市场的
交易接近九成都来自机构投资者。因
此，在制定规定时必须考虑到机构投资
者的参与程度有所改变，引入适当的规
则调整，确保机构投资者、全球投资者与
散户投资者在新股发行的股份中取得平
衡的分配比例，尤其是近年来香港市场
备受国际资本关注，并吸引了更多海外
机构参与，上市制度也需要根据市场的
演变而做出相应的提升。

一位在香港从事一级市场的机
构人士表示，对参与新股IPO的机
构而言，更多股份分配至配售部
分，意味着机构投资者在新股定
价过程中的参与度和话语权将
提升。以往由于份额受限，部分
机构可能无法参与一些热门且
心仪的新股，如宁德时代港股
IPO，更青睐长线基金和主权基
金，部分机构投资者仍没有机会

参与。新规实施后，配售比例的提高
将使得机构有更多机会参与优质新股的
投资。

该机构人士认为，尽管机构投资者
有着更专业的研究分析能力，但过往因
配售部分的比例有限，难以在定价中充
分体现其影响力。新规能让机构投资者
更深入地参与定价博弈，减少新股定价
虚高和上市后破发的风险，散户也能从

合理定价中受益。

影响3
利于大型“A+H”公司

港交所在本次 IPO改革中，对“A+
H”股发行人的规则进行了多项调整。过
去，港交所规定，“A+H”发行人初始公众
持股量应大于等于“A+H”股（不包括库
存股份）总数的15%。修订后的规定显
示，“A+H”发行人初始公众持股量门槛
从15%调至10%，或初始公众持股市值
达30亿港元。

中泰国际策略分析师颜招骏认为，港
交所此次对“A+H”股上市规则的调整具
有多重市场意义。“此前‘A+H’股上市的
公众持股量要求较高且缺乏弹性。本次
调整可有效减轻现有股东的股份稀释压
力，对市值较大、流动性充裕的企业更为
友好。”

今年在港交所上市的10家“A+H”
公司中，有5家企业上市首日市值超过千
亿港元。“超大型企业10%股份便对应着
庞大的流动量，而且超大型企业的资本管
理需求往往更为复杂。去年，港交所引入
了库存股份机制，就是为了让公司更灵活
地管理资本。随着上市门槛的优化和自
由流通量标准的科学调整，预计将有更多
符合条件的A股龙头企业选择赴港上
市。”颜招骏表示。

影响4
公众持股量获弹性调整

不仅是降低初始公众持股量门槛，
港交所还拟对已上市的存量公司公众持
股量规定进行优化，目前相关修订已在
咨询市场意见。

港股对初始公众持股比例有明确规
定，确保市场流通性和投资者权益。根
据此前规定，所有发行人均遵从25%的
门槛要求，大市值企业可因个别情况获
豁免。目前，港交所引入了一个根据市
值而设的层级式初始公众持股量要求。
比如，若发行人市值介于 60亿港元至
300亿港元时，初始公众持股市值应达
到15亿港元，或初始公众持股比例应达
到15%。

业内认为，就目前港交所对 IPO企
业公众持股量的优化来看，港交所会根
据公司规模、行业特性及投资者需求灵
活处理。

毕马威华南区资本市场发展主管合
伙人姜健成认为，这个调整主要是为了给
予“A+H”发行人更大的灵活性。如果仍
执行上市时初始公众持股量的要求，二次
集资可能导致发行人无法满足持续公众
持股量的要求。

重庆商报综合经济观察报、上证报等

在赚钱效应之下，新股民继续跑步
入场。

8月4日，上交所披露，今年7月，A股
市场新开户数达196万户，远超去年同期
水平，同比增长71%，环比增长19%。

A股新开户数据一定程度上反映了A
股市场回暖、成交活跃度提升的态势，截至
2025年 7月，A股已累计新开户1456万
户，同比增长超三成。

今年上半年，在A股新开户数、两融数
据大增下，券商业绩普遍大幅增长，今年7
月新开户数延续增长态势，为下半年开局
打下了良好开端。

7月新开户数继续大增

8月4日，上交所发布最新开户数据，

今年7月A股新开户196.36万户，较今年6
月的新开户数增长近两成，同比增长超七
成。其中，个人投资者开户195.4万户，机
构投资者开户0.96万户。

回顾今年以来各月份开户数据变化，
A股市场经历了“波浪式”开户潮：1月平稳
开局，新增157万户；2月环比接近翻倍，达
到284万户；3月达到峰值306.55万户；4
月因关税摩擦市场震荡回落至192.44万
户；5月受假期影响进一步调整至156万
户，6月再度小幅拉升至165万户，7月环比
增长至196万户。

就整体看，截至今年前7个月，A股合
计新开户数达1456.13万户，较2024年前
7月A股合计新开户数1063.79万户增长
36.88%。

券商下半年开局良好

相比于去年同期，今年7月A股市场
交投明显回暖，刺激券商新开户数增长，券
商财富管理等业务受益明显。

7月份A股市场以上涨为主，各项指数
表现亮眼，上证指数累计上涨3.74%，深证成
指上涨5.20%，创业板指上涨8.14%。市场
成交活跃度显著提升，投资者参与积极性高。

与此同时，就券商两融数据看，今年6
月30日，两融余额为1.85万亿元，直到今
年7月31日，两融的余额已飙涨至1.98万
亿元，较月初增加了1300亿元左右。其
中，A股融资余额于今年7月 31日达到
19710亿元，创近十年新高。

实际上，在今年上半年市场活跃之下，上

市券商的业绩已普遍大增，今年7月新开户
数据，或为券商下半年斩获业绩打下基础。

截至目前，就已公布的30家上市券商
或上市券商股上半年业绩看，业绩全线上
涨（含扭亏），其中，28家券商净利润同比增
速超过50%，天风证券和锦龙股份2家扭
亏为盈，近半数公司业绩翻番，部分基数较
低的券商如华西证券净利预增超10倍。

山西证券分析师李明阳等在研报中分
析，上半年二级市场成交活跃度明显提升，
股票市场回暖，同时股权融资发行规模有
所提升，并购持续活跃，证券公司各项业务
均有所受益，业绩预告指出业绩增长主要
原因为上半年投资交易、财富管理、投资银
行等业务的增长。

重庆商报综合券商中国、证券时报等
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HH股股IPOIPO新规影响几何新规影响几何
公众持股量门槛降低了公众持股量门槛降低了

新股民继续跑步进场 7月新开户数增长71%


