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按
上
市
公
司
家
数
计

按
上
市
公
司
市
值
计

行
业
平
均
股
息
率

消费品制造业24

地产建筑业18%

工业12%
消费者服务业11%

金融业10%

资讯科技业8%

原材料业7%

公用事业4%

能源业4%
电讯业1%

综合企业1%

资料来源：港交所    数据截至：2017年12月31日

资料来源：港交所    数据截至：2017年12月31日

金融业28%

地产建筑业16%

资讯科技业13%

消费品制造业11%

消费者服务业7%

电讯业7%

公用事业5%

工业4%

综合企业4%
能源业3%

原材料业2%
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2008-2017历年主板及创业板IPO家数及融资额
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资料来源：港交所    
数据截至：2017年12月31日

2008-2017主板及创业板IPO vs 二次融资（按融资额计）
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港股市场以机构投资者为主，投资较为理性

A股市场投资者以散户为主，更看重二级市场的股价波动差价

港股市场金融和地产行业的市值占比较高

A股市场金融行业、工业及非必需消费品等行业占比较高

由于大量的散户参与交易，A股具有较高的流动性和波动性，而且小盘股的交易
比较活跃

港股以机构交易为主，流动性集中于大中型市值股票，交易活跃度整体逊于A股

沪/深港通有助于缩小流动性差异

内地资本市场的监管环境不同于香港，特别是对新股发行的管制较严，导致新
股炒作成为一种持续的市场现象

境内衍生品和结构产品种类偏少，做空机制受限，市场的价格发现机制无法发
挥作用，容易导致股价被高估

投资者结构

流动性

监管环境

不同行业的占比

3-5个月

上市资产重组

启动募投投资方向、
投资规模等讨论，

起草募投项目可研报告

辅导 申报材料制作 辅导验收 证监会下发反馈
清单并答复

通过证监会
发审会审核

刊登招股
意向书

网下及
网上发行

挂
牌
上
市

改制基准日 报告期审计 股东大会 上市申请报中国证监会 发行核准 路演询价 上市申请
证监会发行部
完成审核

4-6个月 4-8个月 1-3个月

准备阶段 改制、尽职调查及辅导 申报及审核 发行及上市

发行及上市

项目启动 开展审计工作

完成内部决策流程 联交所报送A1文件 分析师大会 通过上市聆讯 路演

完成监管
机构审批

回复香港联交所以及
香港证监会提问 预路演 定价 发行上市

准备阶段 审批阶段

2个月2-3个月2-4个月

主板、中小板

财
务
要
求

管
理
层
延
续

创业板 主板 创业板

香港联交所上海、深圳交易所

最近三年连续盈利，
累计超过人民币3,000
万元
最近三年经营活动现
金流量累计超过人民
币5,000万元，或最近
三年营业收入累计超
过人民币3亿元
最近一期期末无形资
产(扣除土地使用权、
水面养殖权和采矿权
等后)占净资产不高于
20%

最近三年内董事、高
级管理人员无重大变
化，实际控制人没有
变更

最近两年连续盈
利，累计不少于人
民币1,000万元，
或最近一年盈利，
最近一年营业收入
不 少 于 人 民 币
5,000万元；最近
一期末净资产不少
于人民币2,000万
元

最近两年内董事、
高级管理人员无重
大变化，实际控制
人没有变更

至少前3个会计年度的管
理层维持不变
至少经审计的的最近一个
会计年度的拥有权和控制
权维持不变

日常经营业务有现金
流入，于上市文件刊
发之前两个财政年度
合计至少达3,000万
港元
上市时市值不低于
1.5亿港元

上市前2个会计年度
的管理层维持不变
最近一个会计年度的
拥有权和控制权维持
不变

1、盈利测试：
-过去三年的累计净利润超
过5,000万港元，其中最近
一年的净利润不得少于
2,000万港元，前两年累计
净利润不低于3,000万港元

-上市时市值至少为5亿港元

-上市时市值至少为20亿港
元，经审计的最近一个会
计年度主营业收入不低于5
亿港元，并且前3个会计年
度的现金流入合计不少于1
亿港元

满足以下标准中的任何一个：

2、市值/收入/现金流量测试：

-上市时市值至少为40亿港
元，并且经审计的最近一
个会计年度主营业收入不
低于5亿港元

3、市值/收入测试：

运
营
历
史

股
东
大
会

最
低
公
众
持
股
量

至少有3年营业记录
若公司有一些特殊条件，
港交所可能会接受一个受
控于同一管理层、满足市
值和收入条件的、运营历
史较短的公司

公众持股之市值不少于
1.25亿港元
公 众 持 股 比 例 不 低 于
25%；若总市值超过100
亿港元，则可降低到15%
至25%
由持投量最高的3名公众股
东实益拥有的百分比不能
超过上市时公众持股量的
50%

须至少300名股东

至少24个月的营业
记录

公众股东至少100人

公众持股之市值不少
于4,500万港元
公众持股比例不低于
25%；若总市值超
过100亿港元，则可
降低到15%至25%
由持投量最高的3名
公众股东实益拥有的
百分比不能超过上市
时公众持股量的50%

3年内主营业务无重大
变化
最近三年内董事、高
级管理人员无重大变
化，实际控制人没有
变更

股本达到或超过5,000
万元人民币，达到股
份总数的25%以上
股本超过4亿元的，
达到股份总数的10%
以上

无要求

主营业务为一种
业务
最近两年内董事、
高级管理人员无重
大变化，实际控制
人没有变更

无要求

达到股份总数的
25%以上
股本超过4亿元
的，达到股份总
数的10%以上

截至2017年12月31日

上市公司数量 2,118家 1,398家 2,089家

总市值 27万亿元人民币 33万亿元人民币 24万亿元人民币

平均市盈率 16.3倍 18.2倍 36.2倍

2017年全年日均成交金额 714亿元人民币 2,095亿元人民币 3,337亿元人民币

2017年全年 IPO家数 174家 215家 222家

2017年全年 IPO集资额 1,038亿元人民币 1,337亿元人民币 925亿元人民币

香港证券交易所 上海证券交易所 深圳证券交易所
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股权控制架构 VIE架构

原始股东

BVI-B公司

BVI-A公司

国内实体公司

VC/PE

开曼公司(融资、上市主体)

公众股东

境外

境内国内实体公司

原始股东

BVI-B公司

BVI-A公司

外商独资企业

VC/PE

开曼公司(融资、上市主体)

公众股东

股份制改造

中国证监会批准

联交所批准

发售上市

对公司进行必要的重组
设立股份有限公司作为发行主体

取得中国证监会关于境外上市外资股的受理及批准

取得香港证监会和联交所对公司H股在联交所
上市的批准

在中介机构的协助下完成境外发售及上市工作
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上市前重组工作
（红筹）

启动上市
准备工作

委任保荐人报备

主要工作上市主要流程

需进行上市前重组工作，搭建红筹架构，完成特殊目的公司（“SVP”)的
设立等相关工作

聘用保荐人及中介机构
组织业务尽职调查、法律尽职调查、财务尽职调查等
起草招股文件
准备财务报告（3年)
准备内控报告

在递交A1申请表两个月之前向联交所报备委任的保荐人
需列明委任的保荐费用
上市申请人承诺，其与所有参加首次公开招股的专业顾问必须与保荐人
合作，协助保荐人履行职责

A1申请递交

A1申请核对

额外的上市
文件提交

上市科推荐/
拒绝上市申请

主要工作上市主要流程
至少于聆讯前25个工作日递交

递交A1表（主板上市规则 附录5）及暂定的上市时间表
首次上市申请费
依据上市规则LR9.11(1)-(5), (10)以及(17a-17c)规定需递交的文件主要有：
·较完整的申请版本招投书（包括至少覆盖3个财政年度营业记录期和短周期（如需）

的营业记录）
·所有根据上市规则和公司条例申请的豁免起草书和经由各董事书面签署的保证函
·在上市文件中包含的会计师报告以及相关的会计报表调整的任何声明的草案副本
·覆盖到上市之后的财政年度结尾的董事会盈利预测和现金流预测的最终或较完整版本

备忘录
·根据上市规则3A.03规定保荐人出具的保证

须于聆讯前4个工作日提交

依据上市规则9.11(18),(20)-(22)提交的文件，主要包括：
·上市文件的最终版，以及两份CD版本的副本
·来自上市申请人律师的确认函
·所有执行请求豁免的副本

3日核对
递交A1表后，由联交所开展的初步核对，根据申请表格（较少质量评定）判定是否接
受申请
接受上市申请后，若被退表的话，需要等八周时间才能再次递表

若上市科拒绝，则申请人可向上市（复核）委员会提出上诉，申请复核
若上市科推荐，则可进入下一步：上市委员会聆讯

若上市委员会拒绝，则申请人可向上市（复核）委员会提出上诉，申请第二次复核聆讯
若上市委员会推荐，则准备聆讯后资料集（PHIP）

上市委员会通过/
拒绝上市申请

预路演

基石投资过程

大师印刷
招股书

全球路演及
公开发售

主要工作上市主要流程

挂牌上市

上市后支持

公布和向投资者派发预路演研究
研究分析师开展全球投资者教育路演
对投资故事和股市提供反馈

一般情况下，在递交A1申请表后，公司可开始寻找基石投资者
为潜在的基石投资者准备推介材料
邀请潜在投资者签订保密协议 
为潜在的基石投资者提供招股书(草稿)的副本以及安排与公司见面
收集整理投资者反馈

决定价格区间
公布价格区间，路演日期，基石投资者和锚定需求（若相关）
一对一投资者会议，以及午餐会和投资者电话会
监控投资者对于估值的反馈，更新投资者账薄需求

进行股票分配，如公开发售存在超额认购的情况，则启动公开发
售部分的回拨机制（需满足必要条件）
在超额认购的情况下，进行股票分配和采取公开配售的回拨机制

后市稳定商可在挂牌上市后1个月内对股价进行维稳工作和配合使
用超额配股权（若适用）

大量印刷上市文件之前：
依据上市规则9.11(24)-(28a)，需递交的文件主要包括：
正式通告的最终版
任何申请表的最终版
在上市文件中需包含董事出具的营运资金充足的声明，以及由保
荐人出具的声明相同内容的最终确认函
已向联交所递交的所有草案文件的最终版
由申请人及其股东和中介出具的书面保证函

在招股说明书发行后及交易开始日期前：
依据上市规则9.11(29)-(38)和9.21递交的文件，主要包括：
每份由董事或提名董事签署的上市文件（包括英文版和中文版）
的副本
正式通告
由香港中央结算出具的书面告示确认该证券为合法证券的副本
根据上市规则3A.13规定的保荐人声明签署原件
由申请人及其股东和中介出具的书面保证函
其它由上市规则9.11(33)-(38)规定的杂项文件

发行价及分配
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