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2025年港股IPO重返

2025 年 H 股 IPO 市场的繁

荣，对二级市场产生了深远影

响。2025 年港股恒生指数上涨

28%，PE从9倍升至12倍，市场整

体回暖，但结构性特征明显。

板块表现方面，金属与采矿

业领涨市场，涨幅近200%。受益

于 AI 技术的快速发展与政策支

持，软件服务、硬件设备、半导体

等板块涨幅超 100%。医药生物

板块也表现突出，新能源、高端制

造等板块则依托龙头企业的业绩

支撑，保持稳健上涨。金融、地产

等传统板块则表现相对平淡，估

值仍处于历史低位。

超大型 IPO 与优质科技股

成为市场核心主线，宁德时代、

紫金黄金国际等龙头企业上市

后，股价表现稳健，带动相关板

块上涨。AI、生物科技、半导体

等前沿科技领域的新股受到国

际资本追捧，如 2026 年初上市

的壁仞科技首日暴涨 94.59%，智

谱 华 章 、MiniMax 获 得 千 倍 认

购，上市后股价表现强劲。2025

年 12 月上市的从事 AI 技术开发

的诺比侃，发行价 80 港元/股，

上市首日股价上涨 363.75%，成

为 2025 年 IPO 首日涨幅最牛股，

2026 年 1 月 25 日最新收报 384.8

港元/股。

2025年港股新股破发率降至

28%的历史低位，首日平均涨幅达

37%。全年 117 家公司在港上市

中，上市首日涨幅超100%的个股

有 18 只。其中从事 AI 技术开发

及商业化业务诺比侃首日涨幅

达 363.75%，成为当年新股涨幅

冠军。金叶国际集团、西普尼等

首日涨幅均超200%。

与之相反，中小市值新股与

传统行业非龙头企业股价表现

平淡，一些企业由于流动性不足

与估值定价过高面临破发，尤

其是缺乏成长逻辑与业绩支撑

的 企 业 ，市 场 关 注 度 较 低 。

2025 年 6 月上市的元光科技首

日收盘报 6.8 港元/股，较发行价

下跌 30%，截至 2026 年 1 月 25 日

最新收盘为2.18港元/股，半年多

时间股价跌超七成。2025 年 12

月上市的明基医院发行价为9.34

港元/股，上市首日跌幅近50%，最

新收盘价为4.09港元/股。2025年

12月上市的餐饮连锁企业遇见小

面，上市首日以 5.08 港元/股收

盘 ，较发行价 7.04 港元/股缩水

27.84%。截至2026年1月25日，遇

见小面最新收盘价为4.94港元/股，

始终处于发行价下方。遇见小面

门店高速扩张与上市遇冷形成较

大反差。从同店销售额来看，2024

年比2023年下降4.4%，2025年上

半年的同店销售额仍同比下降

3.1%。此外，印象大红袍和海螺

材料科技等首日跌幅超30%。

值得关注的是，2025年10月

10 日上市，发行价为 0.50 港元/

股的金叶国际集团所属地产建

筑行业，首日大涨300%后，过去3

个多月股价一路下跌，截至 2026

年 1 月 25 日 最 新 收 盘 价 仅 为

0.315港元/股。

除了新股破发，限售股解禁

潮来临也是今年二级市场将面

临的问题。去年港股 IPO 的高

峰，也意味着 2026 年港股将迎

来部分市值 300 亿港元以上的

中 大 型 公 司 的 限 售 股 解 禁 高

峰。叠加基石投资者解禁，可能

对市场流动性造成短期冲击。

例如 2025 年 5 月上市的宁德时

代 ，预 计 解 禁 规 模 约 200 亿 港

元；恒瑞医药预计解禁规模 57

亿港元；紫金黄金国际预计解

禁规模 144 亿港元。历史数据

显示，解禁高峰期往往与港股

调整时段高度重合，部分缺乏业

绩支撑的企业可能面临股价大

幅波动。

申万宏源研究提示，投资者

应增强风险意识，理性参与 IPO

投资。对于新股，应充分研究企

业的行业前景、核心竞争力、财

务状况等，避免盲目跟风打新；

对于二级市场投资，应聚焦优质

资产，分散投资，规避流动性不

足与业绩不佳的企业，树立长期

投资理念。

全球之巅

市场表现

结构性牛市明显，千倍认购与高破发并存

专家说

A、H股IPO市场
正处于协同发展黄金期

2026年A股、H股IPO市场正处于双向繁荣、

协同发展的黄金时期。随着中国资本市场对外开

放的不断深化、两地市场互联互通的持续推进，A

股、H股IPO市场将在全球资本市场中扮演更加重

要的角色，为中国实体经济发展与全球资本配置提

供更加强有力的支持。

●前海开源基金总经理杨德龙
港股仍是全球资本市场的估值洼地

问：2025年港股IPO募资重登全球第一，您觉

得背后核心驱动因素有哪些？

答：港交所通过一系列有利的改革，吸引了更

多的优质上市公司，包括一些 A 股大型企业到港

股。同时，简化了相关流程，使得新股发行的成功

率更高，加上外资的流入，推动港股市场走强。股

市制度等方面的优势，构建起了支持企业跨市场

融资的政策体系，也为 2026 年 A 股 H 股 IPO 市场

的双向繁荣提供了坚实保障。

问：2026年港股应如何平衡配置中的机遇与不

确定性？

答：美联储潜在降息以及南向资金持续流入，

对2026年港股的流动性形成了支持，与2025年上

半年相比，面临着资金流入放缓，以及部分科技股

等板块估值较高的风险，但相较而言，仍然是全球

资本市场的估值洼地。所以 2026 年仍然有估值

修复的机会。投资方面，应重点布局选择未来成

长性较为确定，业绩优良，估值不太高的个股，远

离一些纯概念性的炒作。

●粤开证券首席投资顾问郑保华
从规模、赛道和资本背书等看IPO公司
的估值溢价

问：2025年港股不同板块表现差异显著，如金

属采矿板块涨近200%，您觉得这种分化在2026年

是否会延续？

答：去美元化与通胀预期推升贵金属价格，纽

约期金和白银均创历史新高，高盛大幅上调黄金目

标价从每盎司4900美元上调至5400美元，黄金白

银成为市场最坚挺的板块，也带动有色板块的上

涨。短期看还有继续上涨的概率，加上全球多地地

缘博弈动荡因素，抢占资源，也给有色板块的产业

周期带来博弈，大宗价格的上涨，金属采矿上行周

期延续，板块盈利与估值仍有支撑 。

问：机构预测 2026 年港股 IPO 募资将超 3000

亿港元，您觉得哪些细分领域可能诞生现象级

IPO？

答：目前港股逾 350 家 (包括秘密递表)企业

正在排队香港上市。预计将有越来越多来自中

国以外的公司选择来香港上市。后期可重点关

注几个方面：看规模，单项目融资超 50 亿港元，

上市后流动性与估值溢价显著；看赛道，细分赛

道龙头，有核心技术壁垒、清晰商业化路径与可

验证订单/数据；看资本背书，知名 VC/PE 重仓+

基石投资者锁定，上市前估值超 300 亿港元的；

看制度适配，符合港交所 18C 章（特专科技）或

18A 章（生物科技）规则，AtoH 类有 A 股估值锚与

流动性支撑 。


