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月份 新股掛牌數 平均超購倍數 平均首掛表現
**20252025年年88月月 55 36143614..2828倍倍 ++116116%%
20252025年年99月月 1010 18591859..1010倍倍 ++6969..1212%%
20252025年年1010月月 1212 42054205..6161倍倍 ++9595..2222%%
****20252025年年1111月月 1111 25572557..4141倍倍 ++3131..7373%%
20252025年年1212月月 2525 17701770..4444倍倍 ++3232..3131%%
20262026年年11月月 1212 18821882..3636倍倍 ++3636..6565%%

註註：：**不計及東陽光藥不計及東陽光藥（（68876887））以介紹形式上市以介紹形式上市

****不計及大洋環球不計及大洋環球（（98769876））轉主板轉主板

定價及分配機制修訂後新股表現

新政後超購新股TOP5

新政後首掛表現最佳新股TOP5
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香港政府指定刊登法律廣告有效刊物
港澳台及海外每份零售12元港幣
廣東省外每份零售5元人民幣
廣東省每份零售4元人民幣

新股超購比比皆是
首掛表現好過以往

最近這半年間，超購最高倍數者是創業板新股金葉
國際（8549），共錄得11463.7倍超購；其次是同屬
創業板的新股 BBSB（8610），共錄得 10744.1 倍超
購。至於新股首日上市表現方面，最為突出者為諾比
侃（2635），該股首日掛牌當天狂飆近3.64倍；其次
為金葉國際，首掛當天收市飆3.3倍。

記者亦注意到，即使新政實施後新股首掛表現大大
好於以往，但上市首日仍然「潛水」即跌穿招股價的
新股仍有17隻。其中，去年8月4日即新政生效當天
起計至 1 月底止，首掛表現最差的新股為明基醫院
（2581），該股第一天上市即「潛水」49.46%；其次
為「B 仔新股」翰思艾泰（3378），首掛當天「潛
水」46.25%。

另外，在實施修訂後新政當月，新股平均超購倍數
飆至3614.28倍，新股首掛當天亦平均狂飆1.16倍。
不過，及至今年 1 月，新股平均超購已回落至
1882.36倍，新股上市首日升幅同樣回落至36.65%。

發行人多不設回撥
傾向配售機構大客

今次新股分配機制改革最為坊間爭議之處在於，在
新政下設有的「機制」可讓上市公司將公開發售分配
比例設定為10%至60%，但不設回撥機制，變相令未
來熱門或者優質新股公開發售的比例可能低至10%。

對此，高裕證券執行董事葉漢德接受港商記者訪問
時表示，相信在新政下，新股發行人多數選擇不設回
撥安排，與發行人傾向將股份配售予機構客戶或大戶
有關。

葉漢德續指，修改後的新股回撥機制，限制了配發
予散戶的比例，由於公開部分較少，在散戶「拎唔到
貨」且物以罕為貴時，導致新股首掛時的價格普遍較
高。

香港證券業協會主席鄔奇亦坦言，改革前的新股分
配機制散戶比較容易獲分配，「但在今天的新制下，
除了散戶『攞唔到貨（新股）』外，今天的新股亦看
不到實質購買力，甚具水分」。他認為，由於現時回
撥機制給予發行人非常大的自主權，「市況暢旺時，
發行人傾向分配予機構投資者；但當市況逆轉、機構
投資者『抽飛』時，雖然散戶中籤機會增加，但散戶
在埋單時亦有可能出其不意地『輸錢』。」

超購或與新政無關
散戶須適應新常態

坊間不少市場人士認為，因港交所改革新股定價及
分配機制，才致使出現新股超購動輒成千上萬倍的情
況。對此，鄔奇認為，超購倍數的多寡與新政無關，
「而是港交所自2023年推出FINI（Fast Interface for
New Issuance）電子平台，將新股由定價至上市時間
從「T+5 」大幅縮短至「T+2」後，由於投資者的
利息成本較以往低，亦推動他們『泵大張飛』，谷大
『入飛』認購新股的金額」。

對於後市新股超購倍數及首掛表現，葉漢德預料，
可能偶爾仍會錄得數千倍超購或首掛股價急升的情
況，「尤其屬市場熱門的新股時，情況將更為明
顯。」他坦言，散戶需要適應新股改制後的新常態，
而他們亦要預期可獲分配的比例會較改制前為低。

新股定價分配新政將屆半年

超購千倍料成常態超購千倍料成常態
散戶認購難上加難散戶認購難上加難

2月4日，港交所（388）將迎來落實修訂新股定價及分配機制半周年。據港商記者
統計，去年8月至今年1月期間，75隻公開招股的新股中，有多達41隻即近55%錄
得逾1000倍認購；首掛當天升幅達1倍或以上者有17隻，佔約23%。有分析稱，新
股動輒超購千倍的情況料進入常態化；更有人坦言，新政偏向機構投資者，而忽略了
散戶認購新股之需求。 香港商報記者 鄺偉軒

自港交所（388）去年 8 月落實修訂新股定價及
分配機制後，除了出現動輒錄得上千倍認購及首掛
狂飆逾倍的情況外，早年有關新股集中上市的問題
非但沒有解決甚至有惡化之勢。市場人士期望，監
管機構可對發行人給予酌情安排，從而避免新股集
中於同一日上市的情況。

新股密集上市問題猶須解決
據港交所規定，但凡企業提交上市申請（俗稱

「A1表格」）後，需於6個月內完成上市聆訊或成
功上市，否則申請將告失效。另外，港交所亦規
定，上市文件從刊發起計，距離申報財務報表的會
計結算日，亦不得超過6個月，若超出期限，則需
更新有關財務資料。

雖然有關企業上市申請失效後，再重新提交A1
表格時，無需再次付出初始上市費，但為避免因重

做財務報表，從而付出額外上市成本，不少發行人往
往要趕在半年結（大多數是6月）以及年結（大多數
是12月）前上市，因此不論在新股改革以前或以
後，在每年6月及12月均有大量企業上市的情況。

以過去半年為例，去年 12 月 30 日，曾有多達 6
隻股份一同上市的盛況出現；去年12月份，亦有
多達25隻新股上市，是最近半年間最多新股掛牌
的月份。惟數鑼齊鳴盛況，對於股市尤其是散戶投
資者並非好事。

建議監管機構酌情處理「死線」
對於經常有多隻新股集中於同一期間上市的問

題，葉漢德認為，「多隻股票IPO集中於同一期間

招股，散戶因資金有限，無法同時認購，可能因此
錯失投資機會。」他相信，出現此等情況或與發行
人要趕及時間死線有關，「若趕不及，或須重做財
務報表，增加時間和財務成本。」由此，他建議監
管機構可考慮酌情處理，給予發行人更長寬限期，
避免發行人在趕及死線之際發生大量新股集中於同
一期間上市的情況。

鄔奇則認為，出現單日多有隻新股掛牌情況，這
可能是發行人的商業決定，亦有可能純粹是「巧
合」。不過，他認為，對於散戶而言，若新股上市
日期分散，對他們而言更為有利，原因是隨着FI-
NI啟用，資金加快回籠，可加快收回資金再轉投
其他新股。

「六鑼齊鳴」盛況不一定是好事

【香港商報訊】記者鍾俠、韓商報道：香港證監會
高度關注新股保薦人缺失問題。證監會行政總裁梁鳳
儀昨指，早前發函予13間保薦人，佔約七成市場份
額，強調當局極其重視資本市場質素，呼籲保薦人、
會計師行、律師行等新股中介人切勿為跑數而忽視質
素。

當天，證監會與業界進行研討會，提到新股保薦人
的操守問題。梁鳳儀指，已要求保薦人外聘律師等專
業服務時，要顧及對方有沒有足夠經驗，重申保薦人
具有盡職審查的責任，並向保薦人發出指引，包括限
制保薦人每名主要人員同時監督6宗或以上「活躍上
市活動」，否則須另外提供可行的糾正及資源計劃與
方案。現已暫停16個申請審批，原本還有多2個，但
應因已補交所需資料文件，已恢復其審批程序，重申
會確保上市申請的質素。

證監會特別指出，部分保薦人並不清楚發行人的商
業模式、以複雜的專業詞彙形容發行人業務等，亦發現
有保薦人故意將行業分散，將很少市佔率包裝成行業前
線公司或「行業龍頭」，另有保薦人未能於期限前在新
股結算平台FINI提交資料，令新股程序有延誤。

梁鳳儀又指，已就假股票戶口進行調查，若存有問

題會採取適當監管行動，提醒業界為海外券商提供服
務時，有責任作額外盡職審查，包括檢視是否足夠反
洗錢措施。

與時並進檢討上市機制
至於上市機制完善方面，梁鳳儀提到，正就同股不

同權機制進行檢討，聯交所適時會作出公眾諮詢，並
正檢視企業上市後的披露工作有否進一步簡化空間。

證監會主席黃天祐補充，證監會與聯交所、市場持
份者有緊密溝通，包括就提升香港金融市場競爭力、
市場發展交流，當中涉及尚未有盈利生物科技及特專
科技公司上市條例（俗稱18A及18C）檢討，以與時
並步，提升香港國際金融中心地位，讓市場持久發
展。

本財政年度料扭虧為盈
由於港股平均每日成交金額上升，推動證監會交易

徵費大幅增加。黃天祐表示，預計本財政年度證監會
有望扭虧為盈，約有16億元盈餘；預計2026/27年度
錄得盈餘14.9億元，截至明年3月底儲備總額預計增
至109.5億元。

【香港商報訊】記者韓商報道：自美聯儲下任主
席人選公布後，美元回升衝擊環球投資市場，金銀
價從高位連日暴跌，亞太區股市哀鴻一片。昨日，
港股延續上周五跌勢，2 月份首個交易日反覆向
下，恒指收跌2.23%，恒生科指大跌3.36%。

貴金屬板塊再遭重挫
當天，恒指低開289.77點，跌勢頻頻轉急，午後

最多曾跌 879.49 點，報 26507.62 點，險守 26500 點
關口，尾市方止跌回升，收報26775.57點，全日挫
611.54%，成交額 3478 億元。國指收跌 236 點或
2.54%；科指一度挫逾4%，收跌191點。

國際黃金、白銀日內繼續大跌，貴金屬板塊遭重
挫，山東黃金（1787）、赤峰黃金（6693）跌超
12%，靈寶黃金（3330）跌超 8%，中國白銀集團
（815）跌超8%。

三大電信運營商集體走弱，中聯通（762）跌超
6%，中電信（728）跌超 5%，中移動（941）跌超
2%。消息面上，電信服務增值稅稅目適用範圍調
整，稅率由6%上調為9%，將對三大運營商收入及
利潤產生影響。

半導體、新能源車及科網股集體下跌，華虹半導體
（1347）跌超 11%，比亞迪（1211）、小鵬汽車
（9868）跌超6%，嗶哩嗶哩（9626）跌近5%，快手
（1024）、阿里（9988）、百度（9888）跌逾3%。

黃金上漲斜率趨緩或是好事
「貴金屬上周走出『拋物線式』上漲。一旦有人

開始獲利了結，就會滾雪球一樣越賣越多、越跌越
快。同期，原油也大跌 5%，貴金屬還可能繼續回
調；原油通常會帶動整個商品板塊。」瑞士寶盛指
出，只要貴金屬市場穩住，就會有人很快跳回去
買。因此，兩條基本面驅動因素未變：美元大概率
還會繼續走弱，各國央行還會繼續增加黃金儲備。
「未來上漲斜率或許不會像之前那麼陡，那反而是
好事。」

至於A股，全天亦震蕩調整，滬綜指跌2.48%，深
成指跌2.69%，創業板指跌2.46%，科創50指數跌超
3%。全市場成交額2.61萬億元，較上一交易日縮量
逾 2500 億元人民幣。超過 4700 隻個股下跌，貴金
屬/有色金屬、油氣、化工、煤炭、半導體等板塊跌
幅居前，貴金屬板塊大面積跌停。

證監會：新股中介人切勿為跑數忽視質素 2月開局不利 港股失守兩萬七

新股排名 股份（代碼） 上市日期 超購倍數
11 金葉國際金葉國際（（85498549）） 20252025年年1010月月1010日日 1146311463..77倍倍
22 BBSBBBSB（（86108610）） 20262026年年11月月1313日日 1074410744..11倍倍
33 量代派量代派（（26852685）） 20252025年年1111月月2727日日 93659365..33倍倍
44 金岩高嶺新材金岩高嶺新材（（26932693）） 20252025年年1212月月33日日 82848284..33倍倍
55 滴普科技滴普科技（（13841384）） 20252025年年1010月月2828日日 75687568..88倍倍

排名 股份（代碼） 上市日期 首日漲幅
11 諾比侃諾比侃（（26352635）） 20252025年年1212月月2323日日 ++363363..7575%%
22 金葉國際金葉國際（（85498549）） 20252025年年1010月月1010日日 ++330330%%
33 西普尼西普尼（（25832583）） 20252025年年99月月3030日日 ++258258..1111%%
44 銀諾醫藥銀諾醫藥（（25912591）） 20252025年年88月月1515日日 ++206206..4848%%
55 摯達科技摯達科技（（26502650）） 20252025年年1010月月1010日日 192192..1414%%


