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2025年的港股表現亮麗。

文：方俊輝

回顧2025年的港股表現亮麗，新股市場表現亦水漲船高。港交所統計數據顯示，截至2025年12月30
日，共119家公司在港上市，集資額超過2,858億港元，其中四家公司更躋身2025年全球十大新股之
列。 IPO集資額全球排名自2019年後再度登上首位。整體增長主要來自A+H上市熱潮的帶動，相關
專案佔全年IPO募資總額一半，年內香港完成19宗A+H上市，為歷來最多。這不僅吸引大批硬科技、
生物醫藥領域企業赴港上市，配合《中華人民共和國國民經濟和社會發展第十五個五年規劃綱要》
（簡稱「十五五」規劃）把重點任務方向以金融支持鞏固壯大實體經濟，培育壯大新興產業和未來產
業（如人工智能、低空經濟、量子科技、生物製造等）。還更可推動國際長線資金與南向資金持續流
入，重塑港股市場資金生態，進一步印證香港作為連接內地與國際資本市場橋樑的獨特優勢。

2025年港交所及內地相關部門已推出多項優化A股公司來港增發H股的措施，集中在降低發行門檻、
提速審批流程、便利資金管理等關鍵環節，具體如下：

1. 降低H股發行硬性門檻：港交所2024年底提出諮詢建議，擬將A股公司赴港發行H股的最低比例門
檻從同一類別已發行股份的15%降至10%；同時增設市值替代門檻，若H股上市時預期市值至少達30
億港元且由公眾持有，也可滿足要求。這能減少A股公司增發H股時的股本稀釋壓力，降低大額資金
發行需求。

2. 大幅簡化上市審批流程：2024年10月起，符合條件的A股公司赴港遞表可享快速審批。其中預計市
值≥100億港元，且近兩個完整財年合規的公司，監管機構僅發一輪意見並在30個營業日內完成評
估；其餘A股公司最多兩輪監管意見，40個營業日內完成評估，較以往縮短審核時間。

3. 優化資金跨境管理規則：2025年12月，中國人民銀行、國家外匯管理局聯合發布《關於境內企業
境外上市資金管理有關問題的通知》明確表示，A股公司增發H股的募資、減持資金可自主選人民幣
或外幣調回境內。若已完成境外投資備案，募集資金還可直接留存境外使用，無需強制調回，且外幣
募資可自主結匯，大幅簡化跨境資金使用流程。

這些措施有效促進大批A股公司赴港發行H股IPO，有助香港股票市場在2025年上市集資額超過2858
億，時隔6年再登全球第一。但面對大量新H股發行及新公司上市，我們察覺不少新上市股票在掛牌
一個月後，成交量大幅下降，導致投資者對新購入該股票的意願遞減，而且持有股票的股東想在市場
減持套現亦面臨相當的困難。若想讓香港股票市場提升國際競爭力，吸引更多更好的企業和投資者選
擇香港市場，其中一個相當重要的指標直指本地巿場的成交量及流動性問題。引用香港金融發展局在
2025年12月刊發報告主題為「香港資本市場領航之路：超級聯繫人數碼時代的全球資本樞紐」
（「金發局報告」），當中節錄以下原文內容「…… 從不少中小及中型發行人往往停滯的環節入手：
二級市場流動性。當成交稀疏時，買賣差價會被拉闊，機構投資者的參與意欲因而下降，估值亦受到
壓抑。結果是發行成本上升，並削弱其日後再融資的意願。 ……」

當我們聚焦IPO集資額強勁外，亦需考慮再進一步推高交易量及流動性，加強香港股票市場在全球競
爭力，其中影響成交的一個主要因素就是參與交易成本。正確審視交易成本負擔，有效降低市場參與
者成本，有助推動更多市場交易。

現時內地股票市場當前股票交易印花稅僅對賣出方單邊徵收，不同交易品種稅率有明確區別，2025
年現行規則如下：

1. 主板、科創板、創業板A股：稅率為成交金額的0.1%（千分之一），僅賣出時徵收。
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2. 跨境證券交易（如滬港通、深港通）：內地投資者參與交易時，稅率按對應市場標準執行，其中港
股交易通常為0.1%且雙向收取。

3. 優先股、可轉債：屬於免征股票交易印花稅的範疇，交易時無需繳納該稅種。

現時，香港股票交易印花稅一體適用於所有香港上市的股份，包括H股。建議縮減與內地A股市場的
印花稅差距，進一步落實下調香港上市公司股份交易印花稅稅率至買賣雙邊各0.05%，這樣一個買賣
交易總體印花稅為0.1%， 與內地A股市場看齊。簡單來說，成交量對交易成本下降具有顯著的價格
彈性，尤以規模較小和流動性偏低的發行人為然。甚至進一步對於周轉長期偏低的發行人（例如低於
一個透明門檻，如過去12個月成交額處於整體第25百分位），其歷史印花稅貢獻本已相當有限，若
引入具條件豁免，當某股份周轉率低於基準時，其在隨後一個財政年度內的交易可獲豁免印花稅等的
新措施。希望透過印花稅寬減，帶動對流動性較低股份的交易。

最後再引用金發局報告作為結尾「……目標是形成一個良性循環：較佳的流動性有助降低資本成本，
鼓勵企業維持上市身分並重返市場集資；更深入的市場參與有助改善估值並擴闊股權持有人基礎；同
時，香港也可進一步鞏固其作為區內具高增長潛力中小及中型發行人首選上市地的地位。……」。

既然2025年新推出的上市規則改革成功激發A股公司來港發行H股IPO的剛性需求，2026年應該重點
考慮鞏固這個增長勢頭，促進股票成交交投，把餅做大，進一步吸引資金流入香港股票市場，提高港
股二級市場流動性，提高國際金融市場競爭力！2026至27年度《財政預算案》正展開公開諮詢，希
望此上意見可獲當局參考。
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