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估值偏高 资金面趋紧

港股新股频频“破发”

□

本报记者 倪伟

今年港股市场起伏颇大，从创历史新高，到刷新年内新低；

从港股新政掀起IPO大潮，到新股频频破发。 万得数据显示，港

股今年新股破发率高企，上半年破发率达到7成。 而9月上市的

多家明星公司IPO首日盘中已经难逃破发命运，全线首日破发。

市场人士表示，在牛市中，市场估值偏高是除了新政以外，

吸引众多公司集中IPO的另一个重要因素。 然而，随着牛市行情

转向，新股公司估值偏高、市场资金面收紧和投资者情绪降温，

是新股全线破发的直接诱因。

港股新股破发率高企

今年港股市场迎来IPO大潮并非偶然， 两大因素吸引众多公

司赴港上市。其一，港交所施行上市新政，允许同股不同权公司、未

盈利的生物科技公司和海外公司在港第二上市。这不仅放宽了上

市的门槛，最主要是为新经济公司提供了上市的捷径。 这就吸引

了很多发展迅速的新经济明星公司将上市的目光由美国市场转

向了中国香港市场。其二，也是非常重要的一个原因，就是港股的

这一波大牛市，点燃了资金的热情。趁牛市高点，公司估值偏高，市

场资金热情高涨上市，是公司IPO的必然之选。

然而，蜂拥而至的新股并没有能够逃脱高破发率的命运。据德

勤（Deloitte）统计，截至今年6月30日，港股IPO破发概率逾70%，

而进入第三季度以来，破发率更是高企得令人望而却步。根据10月

7日的万得数据统计，截至2018年10月4日，港股市场共有160只新

股上市，其中120只破发，破发率高达75%。目前较发行价跌幅超过

60%的新股有12只； 跌幅在40%至60%之间的新股39只； 跌幅在

10%至40%之间的新股52只，跌幅10%以下的新股17只。

此外，值得注意的是，许多新股都是上市第一天就破发。9月以

来，港股市场如期迎来了众多明星公司，如华领医药、美团点评、海

底捞、华兴资本、山东黄金、捷立交易宝等，而这些知名度较高的

IPO无一例外的全部在交易首日盘中出现破发。 9月上市的共17家

新股公司无一例外首日盘中破发，此外，再将时间限制拓宽，8月1

日上市的歌礼制药等港股新秀，同样未能逃脱首日破发的魔咒。

破发潮并非偶然

市场分析人士表示，此轮新股破发潮并非偶然，因为肩负估

值偏高、资金面收紧和市场投资情绪惨淡这三重大山的重压，破

发是新股大概率的趋势所向。

首先，从估值方面来看，公司估值偏高，基本面盈利无法支撑

高企的估值，是新股破发的重要原因之一。 港股市场今年的IPO大

潮，不仅因为港股市场推行上市新政，还因为牛市顶部市场状态吸

引了大量的IPO。 资本市场对一家上市公司的定价，往往根据“盈

利”和“估值”两个因素，刚刚上市的公司盈利往往不尽如人意，甚

至尚未盈利。而处于牛市顶部的市场刚好符合了估值偏高的特征，

此时上市公司会被与行业内标杆进行对标，从而获得更高的估值，

因此此时上市无疑是上上之选。 然而，公司获得超高估值，但盈利

却并不足以支撑相对较高的估值，因此破发符合市场规律。

其次，从资金面上来看，今年的牛市顶部，处于港股低利率

时代的尾声。香港超低利率一度带来的资金面充裕，南下资金也

屡屡刷新港股抢筹新高， 在此时上市， 无疑能够得到资金的支

持。 然而资金面的恶化比想象的来得更快一些，美国连续加息、

港元汇率持续走弱资金流向美元、银行间拆息持续上升、港银最

终全面上调存贷款利率、南下资金数月持续净流出港股、海外资

金持续流出新兴市场， 这些都让港股新股得不到增量资金的支

撑，甚至存量资金也出现下降，在这样的环境下破发无法避免。

第三，从交易情绪来看，牛市顶部往往市场情绪最为亢奋，

这个时候投资者倾向于相信未来股票价格会继续上涨。 而随着

港股市场冲顶后的持续下跌，消息面上利空多于利好，加上对经

济增长的预期改变，这都促使股票价格下跌。在流动性尚可的下

跌初期，炒新行情或还能稍作维持，而到了流动性捉襟见肘的当

下，新股上市当天就直接露出囧相，难逃首日破发厄运。

机构认为特斯拉四季度业绩会让市场失望

□

本报记者 陈晓刚

美国知名对冲基金经理 、 绿光资本

(Greenlight� Capital) 总裁大卫·艾因霍恩日

前表示， 看空美国电动车制造巨头特斯拉，该

公司目前的处境与10年前破产的华尔街投行

雷曼兄弟十分类似。

艾因霍恩在最新披露的绿光资本季度致

投资者信件中称， 该基金对于特斯拉的空头

仓位已成为第三季度对绿光资本贡献第二高

的持仓仓位。 他称，在对特斯拉进行深度思考

后， 绿光资本不由得会想起十年前破产的华

尔街第四大投行雷曼兄弟。 雷曼兄弟当年曾

威胁做空者，拒绝外部增资，回购股票，管理

层还公开提出允许公司私有化。 他说：“但几

个月后，股东、债权人、员工和全球经济都因

为雷曼兄弟管理层鲁莽行为导致的破产付出

了沉重代价。 ”

2008年，艾因霍恩在不同场合多次宣布要

做空雷曼兄弟，理由是其杠杆太高，负债太高。

在雷曼兄弟很快安排首席财务官与艾因霍恩

会面以打消他对公司的疑虑后，艾因霍恩依然

做空决心不改， 因而受到雷曼兄弟高层的警

告。 当年9月，雷曼兄弟宣布破产。 在这一做空

操作中，有媒体报道称绿光资本大赚了约10亿

美元。

艾因霍恩认为，与雷曼兄弟类似的结局也

会在特斯拉身上发生。 如果不大幅亏损，就无

法生产Model� 3。虽然特斯拉今年第四季度的

Model� 3产量可能达到6.5万辆， 但如果没有

以往积压的订单，几乎不可能有足够的需求把

Model� 3卖出去。

特斯拉公布的第二季度财报显示， 当季营

收为40.02亿美元， 超市场预期， 较去年同期

27.90亿美元增长43%；但净亏损为7.43亿美元，

较去年同期净亏损4.01亿美元有所扩大。 调整

后特斯拉每股亏损3.06美元， 也高于此前市场

预期， 并创下特斯拉历史上单个季度亏损额最

高纪录。绿光资本进一步预测，今年四季度特斯

拉的业绩会让市场失望， 而明年开始特斯拉将

失去美国政府的补贴，其日子会更加难过。

数据显示，截至今年7月份，特斯拉已经合

计卖出了20万辆电动汽车，成为美国首个达到

这一门槛的汽车制造商，但这也意味着特斯拉

消费者享受的7500美元联邦税收补贴将逐渐

被取消。从2019年1月起，特斯拉新车购买者的

补贴将减半， 当年7月起将减少至现有补贴的

25%水平，2020年1月起将彻底停止补贴。

汉能“发电墙”产品

赋能建筑行业

近日， 汉能发布了薄膜太阳能新产品———一

款会发电的墙“汉墙” 。 汉能高管团队在接受中国

证券报记者采访时表示，“汉墙” 产品的问世进一

步体现出，将薄膜太阳能技术“植入”到建筑之中，

如果推广前景好，对于全行业也将产生明显影响。

汉能薄膜发电（00566.HK）2015年5月20日

停牌，目前仍未复牌。 其近日发布的中报显示，集

团2018年上半年营业收入达到204.15亿港元，相

比去年同期大幅增长615%， 实现净利润73.29亿

港元，同比增长30倍。

对于复牌前景， 汉能方面对中国证券报记者

重申，“将竭尽所能满足香港证监会提出的要求，

令公司股份尽快恢复交易。 证监会过去最关心本

集团的两个核心问题及停牌原因， 包括汉能控股

及其联署公司对本集团的债务， 以及关联交易收

入过高的问题，目前这两个问题已经完全解决。 ”

汉能首席设计师刘谦指出，“汉墙”创造性地

将先进的薄膜太阳能技术“植入” ，让普通玻璃变

身“发电体” 。更为重要的是，它对于建筑行业或产

生深远影响。“墙过去仅仅就是墙，但如今赋予它

新的功能，让它能发电。在构建智慧城市的过程中，

所有的建筑都更希望用电， 而最终所获得的电恰

恰正好在建筑自身上。 这扩大了原有吸收太阳能

的能量，并成功转化为电能的绿色指标。 未来建筑

本身能够成为绿色发电站无疑是最佳方案， 薄膜

太阳能可以随时放在各种地方，都能获得电能。 ”

汉能全球应用产品研发总部首席技术官武振

羽表示，从“汉墙” 的推出来看，安全性、环保性、

经济性三大价值对于产品而言缺一不可。 他以经

济性为例指出，据测算，在北京一栋建筑物南立面

安装1000平米汉墙，日发电量可达到326度，一年

的发电量可达11.89万度，如果全国30亿平方米的

幕墙全部采用汉墙系统， 一年的发电量就可达到

2448亿度，折算成商业电费平均1.1元/度，仅自发

自用的收益就可以达到2693亿元。 除发电的收

益，汉墙创造的清洁电力，还有助于提升绿色建筑

的评分， 而获得高等级绿色认证的建筑相比同地

段的其他建筑， 在租金上可以获得25%-30%的

溢价。（张枕河）

港股沽空比例升至29个月新高

□

本报记者 倪伟

上周港股连续四个交易日持续下

跌，恒生指数周跌4.38%，创近8个月

最大单周跌幅。 彭博汇编的交易数据

显示， 港股沽空比率周内一度高达

18%，创29个月以来新高。这一规模在

过去的20年中只发生过一次，即2016

年5月。 投资者纷纷选择做空港股对

冲风险。 据悉，至少有14％的已发行

股票被做空。

市场分析人士表示， 由于美国经

济向好以及美联储加息， 美债收益率

大幅攀升，导致全球股市承压，亚洲股

市10月首周全面下跌，恒生指数亦不

可幸免。分析人士还指出，遭做空的股

票中，新兴产业股票是重灾区。因为这

些公司虽然有望实现潜在的高增长，

但尚未表现出盈利运营的记录， 而其

基础技术尚未成功商业化， 这些因素

可能使投资者难以辨别其成长性，一

旦有不利声音，就会出现恐慌性抛售。

海通国际证券表示，卖空者越来越

倾向于瞄准新兴产业公司，因为他们的

业务增长并不明显。 BOCI� Research

也表示，新兴产业公司的运营不那么透

明，这使他们更容易受到攻击。

IMF：新兴市场

需增强抗外部冲击能力

国际货币基金组织（IMF）在日前发布的全

球经济展望报告中指出， 美联储加息使部分新兴

市场国家通胀承压。IMF建议，新兴市场国家应通

过提升财政和货币政策来增强应对外部冲击的抵

御能力。

IMF研究了2004年-2018年间19个新兴市

场经济体的通胀情况，在此期间，新兴市场经济体

一直保持较低且较稳定的通胀率。然而，伴随全球

货币政策正常化进程， 一些新兴市场国家遭遇了

股债汇三杀，土耳其里拉、阿根廷比索今年年初至

今对美元累计贬值约50%，MSCI新兴市场指数

截至10月4日已下跌5.65%。

IMF认为， 各国抵御外部冲击的能力主要取

决于央行可信度及其通胀预期的锚定程度。 展望

未来，监管机构还应该在流动性、宏观审慎监管、

影子银行和市场融资和银行处理机制方面继续推

进改革。（昝秀丽）

沙特拟大举投资软银基金

据报道， 沙特阿拉伯主权投资基金Public�

Investment� Fund(PIF)已计划向日本软银集团

的第二只“愿景基金”投资450亿美元。

2017年5月，软银集团的第一只“愿景基金”

正式成立。 据日本媒体报道，该基金会在6个月内

扩充至1000亿美元。 PIF在第一只“愿景基金”中

投入450亿美元，美国苹果公司、高通公司等也有

参与。该基金主要投资人工智能、物联网等领域的

初创企业， 投资对象包括印度移动支付平台

Paytm、美国卫星通信初创企业OneWeb公司、美

国半导体公司英伟达等。

沙特王储、PIF董事长穆罕默德·本·萨勒曼

在接受媒体采访时表示， 软银集团首席执行官孙

正义正在计划筹建第只支规模1000亿美元的“愿

景基金” ，PIF希望成为只支基金的主要投资人。

PIF对两只基金的投资总额将达到900亿美元。

萨勒曼表示， 投资第一只基金令PIF获益颇

丰，“如果我们首笔投资的450亿美元没有在第一

年实现巨大回报， 我们是不会再投450亿美元

的” 。 （陈晓刚）

美国2018财年财政赤字

或达7820亿美元

美国国会预算办公室（CBO）日前预计，美国

财政部将在本周公布9月预算盈余达到1160亿美

元；而去年10月至今年8月期间报告的赤字为8980

亿美元。 美国2018财年财政赤字为7820亿美元。

据媒体报道， 由于美国现任总统特朗普于

2017年年初入主白宫，截至9月30日的2018财年

是特朗普上任以来的首个“完整财年” ，当年财

赤规模如此之大，已成为2012财年以来美国财政

缺口最大的一年。

此前，美国国会预算办公室曾预测称，美国的

财政赤字到2019财年将达到9810亿美元，2020财

年则将超过 1万亿美元 。 该机构还预测 ，在

2020-2026年期间， 许多因素会抑制美国经济增

长，如利率和物价上行，联邦支出增长放缓以及个

人所得税减税的到期。 考虑到新的税改和支出立

法， 美国从2018年到2027年的累计赤字将达到

11.7万亿美元。（陈晓刚）

美股能源板块逆势走强

□

霍华德·斯韦尔布拉特

上周市场关注的焦点无疑是美国非农就

业数据。 美国9月新增就业人数为13.4万，低于

预期的18万，为一年中最低水平。美国9月失业

率降至3.7%，低于3.8%的预期，为1969年12月

以来的最低水平。 美国9月平均小时工资较八

月增长0.3%至27.24美元，同比增长2.8%。平均

每周工作时间为34.5小时。

美企公布的财报中多数收益超预期，该季

度有望创下新纪录。 今年第一季度和第二季度

的企业实际营运收入均同比增长逾25%，第三

季度的增长率预期为27.8%。

在美国经济新闻中，美联储主席鲍威尔称

美国经济前景“非常乐观” ，他预计美国低失

业率将持续下去。 9月美国PMI制造业指数为

55.6， 高于此前预期的54.4。 美国ISM制造业

指数9月份为59.8，低于59.9的预期，也低于8

月份的61.3。8月建筑支出较上月增长0.1%，低

于此前预期的0.4%的增长率；同比增长6.5%。

9月PMI服务业指数为53.5， 高于8月份的

52.9；9月ISM非制造业指数为61.6， 高于8月

份的58.5及58.0的预期。 8月份的工厂订单量

较7月增长2.3%，超过2.1%的预期。美国8月份

的国际贸易逆差为532亿美元，略低于预期的

537亿美元。

标准普尔500指数上周略微走低， 累计下

跌0.98％，为连续第二周下跌，此前一周累计

下跌0.54％。 道琼斯指数分别在上周一和上周

二连续两次刷新历史收盘高位，上周二道指收

盘报26828.39点， 盘中高点为26951.81点，上

周累计收跌0.04％，今年迄今上涨6.99％。

上周股市小幅走软，五个交易日中有三日

出现下跌情况；十一个板块中，仅有四个板块

上涨。上周，受益油价升至四年高点，能源板块

表现最佳， 累计上涨1.864%， 今年迄今上涨

7.12%。 其次是公用事业板块， 上周累计上涨

1.858%，今年迄今上涨1.82%。 金融板块紧随

其后， 上周累计上涨1.50%， 今年迄今转为正

值，累计上涨0.24%。非必需消费品板块上周跌

幅最大， 累计下跌4.37%， 今年迄今上涨

14.24% 。 必需消费品板块上周累计下跌

0.90%，今年迄今下跌6.38%。 信息技术板块上

周累计下跌2.24%， 今年迄今上涨16.84%，是

今年涨势最好的板块。调整后的新板块通信服

务板块（以前的电信板块）上周下跌2.24%，今

年迄今下跌了5.49%。

在并购业务方面，金宝汤（CPB）正在就

出售其新鲜食品业务进行洽谈，该业务价格估

计为15亿美元。 康卡斯特（CMCSA）上周发

行270亿美元债务，并以397亿美元的资金收购

英国广播公司天空公司（SKYAY）。

每周EIA原油库存数据显示， 上周EIA原

油库存增长800万桶。 随着四年高位的油价逐

渐下降， 预计EIA原油库存增幅将远低于200

万桶。

由于本周一（2018年10月8日）是美国节

假日“哥伦布日” ，美国银行将停止营业，美国

股市正常交易。 本周报告将从周三开始发布，

每周抵押贷款申请报告、零售贸易报告将于本

周三公布；每周失业申请救济报告、CPI报告和

每周EIA石油报告将于本周四公布；本星期五

则公布进出口报告和消费者信心报告。（作者

系标普道琼斯指数公司资深指数分析师，本报

实习记者周璐璐编译）

四季度港股无需过度悲观

□

法国兴业证券（香港） 周翰宏

上周香港恒生指数走势转弱，四

个交易日累跌逾千点。节前的反弹逻

辑有所弱化，近期外围市场偏空消息

主导大市，等待A股节后表现，港股

超跌反弹行情仍会出现。 从技术上

看， 上周恒指加速跌破27000点后，

也正好回补了9月中的上升缺口，至

周五当日先走低后回稳，存在止跌迹

象， 上月低点26219点附近或有机会

反弹。

上周美股方面继续破顶，但后半

周高位出现回调。 美债收益率成为市

场焦点，日益走高的美债收益率给市

场带来较大压力，投资者避险情绪升

温。 近期美元指数也重拾升浪，上周

曾突破至96上方。 相反，新兴市场再

次遭受沽压，股汇双杀愈加频繁。 美

国最新经济数据仍然强劲，是支撑美

股高位运行的重要力量，但若美债收

益率继续攀升，或会给美股带来冲击，

而全球市场也将充满不确定性。

内地A股上周休市， 消息面也较

为平淡。上周港股大跌，节后A股可能

承压， 节前的利好消息能否有效对冲

外围利空需观察。 期间亚太股市普遍

走低，港股缺乏北水支持，跌势迅猛。

近期部分板块受利空事件冲击， 个股

单日的闪崩行情再次频繁出现， 反映

弱势市况下投资者信心十分脆弱。 不

过， 港股9月以来重获北水持续净流

入， 考虑到中国内地经济稳健增长的

相对优势会再次显现， 资金回流港股

可以期待。而且，目前恒指估值已明显

低于十年均值，利空消息边际淡化，港

股四季度无需过度悲观。

恒指牛熊证资金流方面， 截至上

周四的过去5个交易日， 恒指牛证持

续获资金净流入部署，累计约3.3亿港

元资金，恒指熊证则累计约2.4亿港元

资金净流出套现获利， 资金趁低博反

弹意愿浓厚。街货分布方面，撇除已被

全数收回的牛证，截至上周四，恒指牛

证仓位分布在收回价 25900点至

26400点之间， 过夜街货相当于3400

张期指合约； 恒指熊证则集中在收回

价27500点至28100点之间，过夜街货

相当于约3300张期指合约。

权证引伸波幅方面， 上周场外期

权市场的引伸波幅普遍呈上升趋势，

恒生指数3个月场外期权的引伸波幅

上升1.1个波幅点至18.8%， 国企指数

的3个月场外期权的引伸波幅上升0.9

个波幅点至20.9%。 至于3个月期股份

场外期权方面， 汇丰的引伸波幅上升

0.5个波幅点至16.8%； 腾讯的引伸波

幅上升0.9个波幅点至29.8%； 中移动

的引伸波幅上升 1.1个波幅点至

19.8% ； 平保的引伸波幅维持在

23.3%； 建行的引伸波幅上升1.4个波

幅点至23.9%； 中石油的引伸波幅微

跌0.2个波幅点至28.9%；A中的引伸

波幅上升0.9个波幅点至23.4%。 （本

文并非投资建议， 也非就任何投资产

品或服务作出建议、 要约、 或招揽生

意。读者如依赖本文而导致任何损失，

作者及法国兴业一概不负任何责任。

若需要应咨询专业建议。 ）


