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中环观察｜中签率暴跌至1% 港股IPO“机制B”的
造富神话
2026年03月19日 20:33   南方财经全媒体集团   张伟泽

21世纪经济报道记者 张伟泽 香港报道

67比10。

这是港交所IPO配售新规落地半年后，港股上市新股在“机制B”与其他定价策略之间的选择比。换言

之，约87%的新上市公司选择了"机制B"。两者之间，几乎没有悬念。

2025年8月4日，港交所正式引入新的发售分配机制，以“机制A”和“机制B”取代此前的强制回拨

制度。改革的核心逻辑，是让机构投资者在定价中发挥更大作用——“机制A”延续传统但将回拨上限从

50%降至35%，而全新的“机制B”则允许发行人直接锁定给国际配售的份额，公开发售的配额比例不再

随散户认购热度而变动。

发行人为何如此一边倒？香港证券及期货专业总会理事侯思明对21世纪经济报道记者表示，核心在于

稳定性与主动权的双重吸引力——“机制B”可以降低上市初期因散户集中抛货造成的破发风险，令股价

更稳定，定价权和筹码分配也更加向机构一侧倾斜。

侯思明进一步表示，更重要的是，过去的市场数据已然验证了这一选择的回报：首日涨幅最好的，大

部分都采用了“机制B”。市场由此形成了“机制B等于低中签率、高爆发力”的强烈预期，进一步引导发

行人、保荐人和承销团共同倾向选B机制。

瑞银全球投资银行亚太股票资本市场联席主管胡凌寒在此前的采访中对21世纪经济报道记者表示，新

机制对大市值公司的吸引力尤为明显。

她解释称，以往大型龙头公司在港发行时面临较高的最低发行比例要求，很多公司不愿在首发阶段就

稀释过多股权；而“机制B”允许大市值公司以较小的发行比例完成上市，使得一些此前因惜售或不愿过度

摊薄股权的公司，第一次具备了来港的现实基础。
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根据港交所《上市规则》第8.08条，预期市值不超过60亿港元的公司须保证公众持股不低于25%；市

值介乎60亿至400亿港元之间的公司，最低公众持股比例在15%至25%之间按比例递减；市值超过400亿

港元的公司，最低公众持股比例可降至10%，但须确保公众持股市值不低于45亿港元。

"机制B"的引入，为这类企业提供了更灵活的发行空间，港交所的上市管道持续扩张。据港交所数据，

截至2月27日，有467家申请正在审核处理中，另有21家已获上市委员会批准，等待正式挂牌，合计488家

企业排队候场。

千倍超购的狂热

对散户来说，“机制B”带来的第一个感受，是一场前所未有的打新热潮。

改革前，公开认购越火爆，回拨机制就会将国际配售的股份拨回公开市场，散户可分配的股份随之增

加，中签率因此得到一定保障。改革后，公开认购的配额比例固定，不再随认购热度而变动，散户可获配

的股份上限就此锁定。

半年以来，这一局面变得相当极端——据老虎证券统计，"机制B"下的IPO公开认购超额倍数中位数从

改革前的194倍飙升至1091倍，而一手中签率中位数则从50%断崖式跌至约1%。

供求的极度失衡，导致新股股价在初期急剧波动。"机制B"新股的赚钱效应，在改革初期相当惊人。据

老虎证券统计，新制实施后首挂涨幅最高的10只新股中，有9只采用了"机制B"，首日平均涨幅高达

53.6%，其中诺比侃（02635.HK）首日涨幅达363.8%，金叶国际（08549.HK）首日涨幅亦高达330%。

曾经几年才出一次的"认购王"，如今在半年内密集涌现。2025年10月上市的金叶国际，公开认购超额

认购超过11464倍，刷新港股历史纪录。BBSBINTL（08610.HK）公开发售阶段认购倍数达3860倍，中签

率仅0.6%；海伟股份（09609.HK）获4310倍超额认购，中签率仅0.8%；超购逾7500倍的大行科工

（02543.HK），一手中签率更低至0.02%。

中签机会渺茫，迫使散户不得不加杠杆参与这场胜率极低的游戏。据老虎证券披露，新制实施后，其

平台参与IPO的投资者中，采用孖展（融资购买）认购的用户占比从改革前的约70%飙升至超过90%，该

券商2025年全年孖展总额也因此历史性地突破1万亿港元。

而从整体市场来看，据LiveReport大数据统计，2025年港股IPO共获得1400.41万人次认购，较上一

年的105.56万人次增长超12倍。

首日暴涨后的漫长阴跌

"机制B"带来的并非全是暴富神话，更多的是首日狂欢后的漫长价值回归。

金叶国际（08549.HK）首日暴涨330%后，仅仅半个月内股价跌幅高达约75%，几乎回到发行价附

近。BBSBINTL（08610.HK）暗盘阶段股价一度冲高暴涨360%，但截至2026年1月19日，股价跌至0.72

港元，较暗盘峰值跌幅超78%。八马茶业（06980.HK）首日涨86.7%，但此后3个月内跌超40%。

香港中小上市公司协会主席席春迎对21世纪经济报道记者分析，这种"首日即巅峰"的走势，根源在

于"机制B"下国际配售投资者的行为分化。

他指出，虽然定价权交给了机构，但这并不意味着入场的都是长期资金。其中，主权基金、部分长线

机构确实以产业逻辑与长期价值为导向，倾向于持有；但对冲基金等交易型资金占比同样不低，其参与逻

辑就是押注首日涨幅后快速退出，与散户的暗盘炒作形成共振，客观上制造了首日的虚假繁荣，并在获利

了结后造成了持续的卖压。

尽管如此，基本面良好的公司在市场的长期交易中仍能获得青睐。以2025年11月上市的创新实业

（02788.HK）为例，这家铝业巨头首日开报15.2港元，较发行价10.99港元高出38.3%，全日收跌至14.59

港元，首日涨幅32.8%。上市第二日，股价进一步回落，收盘13.52港元，跌幅约7.3%。此后随着公司基
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本面逐步得到市场认可，股价持续回升，至2026年3月中旬已涨至28港元左右，较上市52周低点上涨超

100%。

侯思明指出，“机制B”使得新股上市首日的定价更容易受到筹码集中度与短线资金的左右，短期内

（日内至一两周）波动性显著增强，走势趋于极端化；然而从中期（三至六个月）来看，股价仍会回归行

业基本面、宏观环境及个股质量的影响轨道。

神话的破灭

"机制B"的首日不败神话，在2025年10月宣告终结。广和通（00638.HK）开盘报21.5港元，与发行价

持平，其后走势向下，收盘跌11.72%至18.98港元，打破了新规实施以来机制B新股首日连续16家收涨的

纪录。

破 发 潮 的 高 潮 出 现 在 2025 年 12 月 。 12 月 22 日 ， 明 基 医 院 （ 02581.HK ） 、 印 象 大 红 袍

（02695.HK）、华芢生物（02396.HK）、南华期货（02691.HK）四只新股集体破发，跌幅分别达

49.46%、35.28%、29.32%和24.17%，明基医院（02581.HK）的跌幅创下2025年港股新股首日下跌的

最大纪录。

仔细分析破发的新股，估值虚高是一个共同特征。以电容器薄膜制造商海伟股份（09609.HK）为例，

其同样采用机制B锁定10%公开配售比例，公开发售获4310倍超额认购，中签率仅为0.8%。

然而，其基本面与定价之间的裂缝相当明显：2024年营收4.22亿元人民币，仅为行业龙头法拉电子

（600563.SH）的不及10%，市占率10.9%也仅为法拉电子的三分之一。上市首日市盈率达42倍，远高于

法拉电子同期的28倍。发行首日，海伟股份破发，收报11港元，跌幅达到23%。 

印象大红袍（02695.HK）的情况尤为典型。尽管短期供求失衡令其暗盘一度高开66.7%，但开盘后走

势迅速逆转，最终首日收盘跌35.28%。这一逆转并非偶然——公司2025年上半年股东应占溢利同比下滑

19.35%，基本面的持续恶化在开盘后不久便被市场重新定价。

席春迎认为，2025年12月的集体破发，根源在于部分企业利用窗口期"抢跑上市"、定价策略偏激进，

与市场实际承接能力出现明显错配所致。

据统计，仅2025年12月，港股共有逾20只新股上市，创下机制B实施以来单月上市数量的峰值，集中

供给在短时间内形成了较大的市场承接压力。

他进一步表示，除此定价策略偏激之外，宏观流动性边际收紧、外资回撤令港股整体承接能力下降，

以及多只新股在同一时间窗口扎堆上市、供给集中释放，亦是重要原因。"三重因素在同一时间节点叠加，

令破发潮的烈度超出市场预期。"

亚司特律师事务所亚洲区公司业务负责人毕然对21世纪经济报道记者表示，12月破发潮的成因是多重

的，市场在短时间内难以消化大量集中上市的新股，这本身就会形成供给压力。他同时指出，这并不必然

意味着上市公司的整体质量存在问题，因为所有新上市公司均须经过监管机构的严格审核。

德勤中国资本市场服务部上市业务华南区主管合伙人吕志宏也对21世纪经济报道记者表达了相似的观

点。他认为，"机制B"只是上市路径的选择，所有公司都必须先通过审计师、律师和交易所的严格审核，业

务合规是上市的基础门槛。他强调，机制选择并不影响审核标准

Wind数据显示，2025年11月港股日均成交额为2307亿港元，环比下降16.1%；进入12月，日均成交

额继续下行，环比下滑约13%，较同年9月份高点下降约40%。南向资金流入节奏同期明显放缓，截至

2025年12月中旬，当月净流入港股79.06亿港元，远低于1—11月的月均值1256亿港元。市场情绪一旦转

向，估值虚高的新股便首当其冲。

市场寻找新平衡



破发潮之后，市场正在自我调适。据记者统计，2026年1月至3月15日，港股新股上市首日平均涨幅

约30.14%，首日上涨个股占比达85.7%，破发率约7.1%。暗盘动辄三四倍、首日暴涨后迅速回落的极端

情形，明显少于改革初期。

席春迎对近期市场的判断是，港股新股市场对"机制B"已有一定适应，但整体尚未完全稳定。他观察

到，首日涨幅开始出现明显分化，部分项目不再"必涨"，投资者对项目质量的甄别也趋于审慎。在他看

来，市场目前仍处于从交易驱动向价值驱动过渡的阶段，这一转变尚需时日。

吕志宏则为散户提供了更具体的投资建议。他认为，投资者除了关注公司业务本身，还应仔细审视基

石投资者的背景。

而从价格发现的角度来看，侯思明认为，尽管波动加大，但这并不意味着定价机制失效——发行价仍

由机构询价决定，只是"机制B"放大了二级市场的情绪和流动性循环，令短期交易价格与基本面合理价之间

出现了更大的偏离。

面对B机制所出现的这些问题，受访者们从各自的角度提出了建议。

席春迎则一针见血地指出，"机制B"当前面临的核心矛盾在于，一级市场的机构化已经完成，但二级市

场的长期化尚未建立。

他从制度完善角度提出了更系统的建议：优化配售结构，提高长期资金占比，引入锁定期差异化机制

以约束交易型资金的短期套利行为；同时建立稳定资金池，鼓励主权基金、养老金等长期机构参与，从根

本上改善二级市场的承接结构。

"未来真正决定改革成败的，不是发行制度本身，而是能否形成稳定的长期资金体系和价值定价逻

辑。"席春迎指出。

侯思明则提出了一个更具操作性的方向。他表示，大部分企业选择"机制B"本身已证明其对发行人的吸

引力，但目前招股文件对散户的风险提示仍不够充分，建议在招股章程及上市文件中进一步明确披露所选

机制的特点与潜在风险——包括公开发售比例较低、流动性不足及股价波动等问题——以便散户在参与打

新前能充分知晓风险。

不过，也有受访嘉宾表达了对B机制的支持，毕然指出，机制A下回拨比例的减少以及机制B下强制回

拨机制的取消，使香港的配售机制与国际惯例更加接轨——在许多其他司法管辖区，证券交易所既未规定

公开发售部分的最低配售比例，也未强制要求任何回拨机制。“香港或许还有更大的空间去与国际规范进

一步接轨。”他说。

事实上，机构主导定价并非港股独有的改革方向。美国纳斯达克和纽交所的IPO机制同样以机构簿记

建档为核心，公开发售比例通常不超过10%，并无强制回拨要求。

“‘机制B’本身并没有错，关键在于市场参与者如何使用它。”侯思明在最后总结道，“发行人需要

克制定价冲动，机构则应锚定价值投资，散户需正视市场风险，而监管层要用数据校准制度。”最终，改

革的成效取决于这四方能否在新的规则框架下，重新找到各自的边界。

（实习生周静仪对本文亦有贡献）
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