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2025年以来，港股市场持续活
跃且跑赢全球主要市场。截至10月
17 日，恒生指数年内累计涨幅达
48.10%，恒生科技指数年初至今累
计涨幅达28.92%，均超过标普500
指数、纳斯达克指数以及欧洲主流
国家的股指涨幅。

今年港股 IPO 市场也格外活
跃，融资总额位居全球第一。2025
年前三季度港股新股市场整体表现
强劲，共68只新股上市，合计实际
募资总额约1865亿港元，包括宁德
时代、紫金黄金国际、恒瑞医药、三
花智控等超大型 IPO。同时，今年
以来，港股新股破发率仅为22%，
创九年新低，首日平均上涨38%，
远高于去年同期，尤其9月 9日以
来上市的14只新股，无一破发，其

中大行科工更是以 7558.4 倍的认
购倍数创下新纪录。

开思基金称，今年港股市场表
现活跃的主要原因是港股估值处于
全球洼地，估值吸引能力很强。动
能来自南下资金的积极参与，南下
资金今年累计净买入已经超万亿港
元，极大地改善了港股的流动性，对
应的新股发行也变得活跃。

“我们乐观看待未来港股市场
中长期的表现。今年以来港股新股
发行节奏加快，多数涨幅较为可观，
就融资、投资角度看，都验证了市场
认可港股未来的表现。市场流动性
明显改善，投融资机会显现。我们
认为，此趋势将延续。”康曼德资本
表示。

金翼基金基金经理、研究总监

张彦俊认为，尽管中国宏观
经济继续边际放缓和处于通
缩周期，但港股市场在2025
年却逆市上涨。不过，港股
的上涨并非普涨，而是高景
气AI产业趋势所主导的结
构性行情，这从恒生科技指
数成份股的净利润增速远高
于市场平均水平可以印证，
叠加全球流动性宽松，最终
带来港股的整体估值修复。

“对于新股，会保持适当
的关注，但同样严格遵循价
值投资框架，即重点分析其
业务模式、行业前景、财务状况和管
理团队等基本面要素，而非其上市
初期的市场交易热度或价格涨幅。”
津育投资基金经理崔建表示。

创7558倍认购新纪录
今年以来港股新股首日平均上涨38%

年内总额超1900亿港元
港股IPO募资强劲回暖

2025年以来，港股IPO市场展现出强劲的复
苏势头，募资市场活跃度较去年同期大幅提升。
Choice数据显示，截至10月21日，港股市场有超
过70只新股成功挂牌交易，募资总额超1900亿港
元。其中，A股公司赴港二次上市的表现尤为抢
眼，今年已有宁德时代、恒瑞医药、海天味业等11
家A股公司成功在港上市，合计首发募集资金超
800亿港元。

德勤预计，今年香港将有超过 80 只新股上
市，募资额将达2500亿至2800亿港元。

认购金额超34.4亿港元
险资加速掘金港股IPO

今年以来，港股IPO市场热闹，一向谨慎选股
的险资成为其中不可忽视的力量，频频现身港股
新股基石投资者名单。据不完全统计，此前已有
7家险资机构以基石投资者身份参与7家公司港
股IPO，认购金额合计超34.4亿港元。

日前，剑桥科技港股IPO开始招股，基石投资
者名单中，泰康人寿赫然在列。

这并非保险机构首次作为基石投资者参与港
股IPO，经Choice数据梳理发现，此前已有7家险
资机构以基石投资者身份参与7家公司港股IPO
配售，认购金额合计约34.4亿港元，去年全年不足
10亿港元，已经达到了去年全年的3倍多。

年内净流入逾1.1万亿元
南向资金看好港股多重优势

截至10月16日，今年以来南向资金净流入额
已超1.1万亿元，创历年同期之最。前9个月，有7
个月南向资金净流入额超1000亿元。截至10月
16日，尽管港股市场出现调整，10月以来南向资
金仍然净流入380亿元。

从个股来看，格隆汇数据显示：近10个交易
日，阿里巴巴、小米集团、腾讯控股位列资金净流
入额榜单前三位；此外，快手、泡泡玛特、理想汽
车、紫金矿业和美团等个股也持续获得资金流入。

国海富兰克林基金发表公开观点认为，今年
以来，港股市场积累了数量颇为可观的获利盘，这
一情况在一定程度上会加剧市场的波动幅度。若
将港股与全球主要市场比较，港股估值仍处于相
对较低水平，具备一定的估值优势。

重庆商报综合中国基金报、北京商报、上证
报、中证报等

港股持续火热，港股新股的表现也非常亮眼。港股新股创出7558倍的认购倍数新纪
录，新股首日表现也非常不错，今年以来港股新股更是首日平均大幅上涨38%，近期更是动
辄翻倍。就近期知名港股IPO看，高瓴、高毅、景林等私募机构也以基石投资者身份参与。

对于港股新股发行，多家私募机构表示，港股新股发行定价很市场化，还是要根据新股
价值和估值考虑是否参与，对于合适的标的会进行参与。对于港股后市，受访私募认为，在
AI产业趋势明确、流动性环境改善、估值处于低位等多重因素支撑下，港股具备持续修复的
潜力，看好科技、医药、高股息等方向。

市场表现 创下7558倍认购新纪录
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9月底以来，港股新股不仅无一
破发，并且动辄股价翻倍。10月10
日上市的挚达科技首日暴涨192%，
受到私募等各类机构热捧的紫金黄
金国际首日也暴涨68%，紫金黄金
国际后续继续大涨。

紫金黄金国际的发行价为71.59
港元/股，于今年9月30日在港股上
市，上市首日涨幅为68.46%，收盘价
达到120.6港元，而后4个交易日紫
金黄金国际继续大涨，股价最高到
158.9 港元，较发行价涨121.96%。
紫金黄金国际并不是小市值股票，最
新10月17日收盘价为147.8港元，
较发行价涨幅超1倍，总市值高达
3956亿港元。高瓴旗下的HHL-
RA、高毅、景林都作为基石投资者参
与，分别认购了13.64亿港元、6.23亿
港元、3.66亿港元。

对于港股打新，多家受访私募
表示，港股新股发行定价比较市场
化，在打新的筛选上，公司更加注重
基本面分析，主要为行业地位与盈
利确定性；在估值判断方面需要横
向对比与安全边际。

一家参与了港股打新的私募表
示，参与港股新股打新主要还是以
基石投资者为主，但不算多。

主要是看标的本身，是否符合
公司深度价值投资的严苛标准，在
此前提下才会参与；同时，看好中长
期企业增长，在基本面没有大问题
的情况下，大概率会长期持有。打
新只是参与方式不同。

“今年以来，加大了港股投资力
度，同时积极参与港股打新。我们多
通过锚定方式参与国际配售，有好的
长期价值显著的项目，也会考虑参与

基石投资”，康曼德资本表示，选择港
股新股，一般都争取比较早地对拟发
行公司进行前期研究调研，对拟发行
企业及投资机会进行区分筛选，从中
挑选较好的项目再进一步深入研究，
并积极参与路演与询价，从而通过不
断优选项目与优化打新策略以获取
良好收益。对于企业质地及投资机
会一般的新股，则规避或谨慎参与，
尽量避免首日破发可能造成的损失。

同时，有私募提示，港股新股很
市场化，还是要市场化识别新股价
值。由于港股IPO是非常市场化的
注册制，因此一、二级市场套利空间
很小，一旦拟上市公司发现新股活跃，
就会尽量提高发行价，直到没有盈利
空间。随着越来越多的公司上市且
高价发行，供给增加、需求不变，价格
就会下调，以达到供需平衡。

打新提醒 主要是看基本面和估值
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“虽然目前港股反弹较多，但相
比其他全球主要市场，港股主要指
数的估值仍处于相对低位，具备上
涨空间。同时，港股整体的盈利水
平明显提升，中国公司的全球竞争
力已显著提升。”开思基金说。

对于港股后市，张彦俊认为，虽
然宏观经济短期难以迅速复苏，但
港股依旧具有上升的潜力，核心原
因是AI呈现高成长性的中长期产
业趋势，市场驱动因素正从AI硬件

投入，转向AI应用的规模化落地，
为新经济提供强有力、可持续的基
本面支撑。同时，美联储降息直接
降低了香港市场的融资成本，国际
资本重新流向新兴市场。此外，中
美关系虽仍处博弈阶段，但边际有
所缓和，市场反应趋于钝化。“港股
目前的估值水平虽有所修复，但依
旧显著低于美股和A股，特别是港
股科技板块的盈利增长与估值修复
形成良性循环。”

康曼德资本表示，中长期看好
港股及新股市场的后续表现。相对
而言，港股在全球资本市场中仍处
于估值相对低估的状态。在中国经
济转型升级的环境下，结构性机会
突出。而且，国内资金南下，全球资
本增配中国资产，港股流动性有望
不断改善。“这些因素为港股后续表
现奠定良好基础，未来仍将重点关
注港股投资及打新的机会。”

至于看好的投资方向，开思基
金称，中国资产的价值重估应该从
港股开始，要重视港股龙头资产的
发展潜力和投资机遇。港股龙头公
司流动性更好、潜在回报水平更高；
港股龙头公司更有能力开展全球业
务，且有机会出海并建立完善的售
后网络。此外，由于龙头公司有更
多的数据和资源投入，它们在AI时
代更加受益，未来或具备更大的估
值抬升空间。

有私募称，今年以来港股市场
南向资金净流入超1.2万亿元，从今
年四季度到明年，港股市场在盈利
修复与流动性宽松支撑下有望延续
结构性行情，科技、医药、原材料等
板块仍是主线，高股息资产提供安
全边际。港股新股市场在定价机制
改革与科技企业上市潮推动下，赚
钱效应显著，但需警惕小市值公司
流动性风险与估值泡沫。

后市展望 科技、医药、高股息受宠


