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转型阵痛难免

港新股上市首日破发率上升

□

本报记者 倪伟

在新政的推动下港股今年迎来IPO大年，

然而一边是港交所“锣不够敲” ，一边是新股

股价不断下探心理底线。 据统计，年内港股新

股破发率持续停留在7成上方， 且除了高企的

破发率外， 三季度至今上市的60家新股中，首

日破发率也由上半年的29.6%上升至40%，其

中56家公司首日盘中破发，比率高达93.3%。

市场分析人士表示，综合目前市场环境来

看，港股新股承受着估值偏高、资金面环境不

佳和投资情绪持续走低等压力，破发率高企甚

至上市首日即出现大规模盘中破发，也是符合

市场规律的。 但是长期来看，港股市场拥抱新

经济仍是未来转型的出路，阵痛难免。

新股首日破发率上升

今年港股迎来IPO大年， 融资环境宽松和

新政的推动，是企业赴港上市的主因。 然而在

港交所频繁敲锣的同时，新股大面积破发也颇

为吸引眼球。 据10月10日的万得数据统计，截

至当日，港股市场今年共有161只新股上市，其

中125只破发，破发率高达77.64%，较上半年

70.3%的破发率出现进一步的上升。 目前较发

行价跌幅超过50%的新股多达32只， 跌幅在

20%至50%之间的新股有60只。

此外，值得注意的是，近日新股上市首日

破发率也出现明显的飙升。据万得数据显示，7

月1日至10月10日期间， 共有60只新股上市，

目前为止共17只破发，破发率71.67%；其中24

只上市首日破发，首日破发率为40%，较上半

年29.6%的首日破发率有明显的上升； 而60只

新股中更有56家在首日盘中跌破开盘价，包括

小米集团、歌礼制药、华凌医药、美团点评、海

底捞和华兴资本等多家明星公司，均未逃脱盘

中破发的厄运。

市场分析人士表示，新股破发率的走高和

蔓延并非偶然。 首先，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。 然

而， 公司盈利却并不足以支撑偏高的估值，破

发符合市场规律。 其次，新股得不到足够资金

的支撑。港股IPO散户参与新股申购，一般都会

采取融资的方式。 新股抽签，会出现超额认购

率和融资比率的博弈。正常超额率会远高于融

资比率。 但市场资金面较差的时候，超额认购

率可能会低于融资比率，券商便会要求客户补

充保证金，否则强制平仓。 一开盘便大规模强

平，股价破发是大概率事件。第三，随着投资情

绪大幅走低， 增量资金变少甚至存量资金流

出，初期炒新行情或还能稍作维持，而当下，新

股上市当天已难逃破发厄运。

转型阵痛难免

毕马威最新统计显示，2018年香港或成

为全球最大的IPO市场， 预计IPO总额将超

3000亿港元， 是去年总额1226亿港元的两倍

多， 而今年前三季度的总额估计为2382亿港

元。其中“新经济” 公司的上市，贡献了三季度

募集资金的近一半。 而今年余下的时间内，港

股或还将引来多家明星公司IPO，包括新东方

在线、猫眼、沪江英语、宝宝树、兑吧、土巴兔、

微盟等，香港市场正在转变为“新经济公司的

中心” 。

事实上，放眼美股10年与港股10年，我们

可以看到， 美国标普500指数自2009年3月见

底后已经上涨了4倍多， 与2007年高点相比已

经翻倍。 而港股今年初高点与2007年高点相

比，仅上涨1300多点，市场人士表示，港股原地

踏步，“失去了十年” 。

港股资深评论员王雅媛表示，与美国市场

在牛市表现中的差距，很大程度上是因为港股

市场中新的成分太少， 更多的还是代表地产、

金融、基建这些重资产的“旧经济” 公司，科技

股屈指可数，新经济公司更是凤毛麟角，炒来

炒去，还是十年前上市的那些公司。 并且即便

港股市场不接纳新经济公司上市， 在牛市顶

部，也一样会有大量漫天要价、乃至直接沦为

“壳” 的公司IPO出现。 如果真是这样，那么港

股一不留神，也许会再失去10年。

业内人士也表示， 香港IPO销售公开发售

部分最少占IPO的10%， 是给散户打新的。 而

“大头” 在国际配售部分，对象是基石投资者、

机构投资人，这部分占比90%，对IPO定价有决

定性影响的其实是国际配售部分。 当然，对冲

基金有很大机会会在上市第一日抛售，而长线

大基金和机构投资人会更看重价值投资的因

素和未来行业的发展潜力。而随着越来越多互

联网科技公司、 生物医药公司在香港上市，陈

旧的恒指与港股市场会腾笼换鸟、输入新的血

液。 而这些公司的发展潜力，会在下一轮资本

市场繁荣之时成为带来丰厚的回报主力，这也

是目前吸引资金持续投入香港新股市场的重

要原因。

油价“坚挺” 能源股跑赢多数资产

□

本报记者 张枕河

今年以来油价表现坚挺， 能源股更是跑赢

多数资产， 目前业内机构对于能源股前景较为

看好。 例如瑞信集团就在最新发布的研究报告

中指出，今年以来，其统计的全球主要能源股整

体累计涨幅超过20%，跑赢大多数资产。 特别是

近期油价走势更支撑全球石油等能源股基本

面，未来业绩前景良好的能源股依然值得买入。

机构进一步看涨油价

近期油价持续走强， 截至北京时间10日19

时30分，WTI油价为每桶74.81美元，布伦特油价

为每桶84.78美元，均位于四年以来的高位附近。

高盛大宗商品研究负责人Jeff� Currie等分

析师在最新报告中指出， 从现在直到年末油价

可能继续走高，而非走低，最终始终站稳此前预

期的80美元/桶上方。这种油价超出预期的担忧

来自伊朗出口缺失规模可能超过欧佩克其他产

油国及俄罗斯的产能。 上述报告比高盛前一次

公布的报告更为看多原油。 Jeff� Currie等分析

师当时预计， 布伦特原油价格在年底前将稳定

在70-80美元/桶区间内，不会涨到100美元。 当

时高盛指出， 伊朗以外欧佩克产油国和俄罗斯

将弥补伊朗的供应缺口， 可能需要伊朗以外的

供应面催化剂才可能让油价迎来实质性的上行

突破。本周高盛则认为，伊朗的产油国对手可能

无法弥补伊朗遭美国制裁带来的供应缺口。

瑞银分析师Giovanni� Staunovo表示，欧

佩克此前决定对未来供应采取“观望” 模式，在

70-75美元/桶的区域给布伦特原油确立底部。

Staunovo表示， 决定将产量保持在目前水平表

明沙特阿拉伯不想淹没市场。在委内瑞拉产量下

降和美国对伊朗实施石油制裁的背景下，保持对

油价的看涨预期。 沙特阿拉伯、俄罗斯和其他海

湾国家可以增加产量来弥补这些损失，但这将会

导致全球闲置产能减少。沙特表示可以进一步提

高产量，但其产量从未超过日均1070万桶。

能源股存抄底良机

在油价坚挺的背景下， 部分业内机构认为

当前是能源股的抄底良机。

瑞信报告指出，油价坚挺走势，加之最新数

据显示，原油库存低于5年平均水平，均利好原

油股前景， 部分业绩前景上佳的能源股出现入

场时机。

业内人士还指出， 美国飓风的影响可能在

短期利好油价，并支撑美国能源股表现。 据美国

国家飓风中心称， 飓风迈克尔已经准备好击败

佛罗里达州的潘汉德尔， 随着迈克尔继续前往

墨西哥湾沿岸，预计迈克尔将进一步加剧。 受又

一次飓风的影响， 美国墨西哥湾的石油运营商

将关闭40%的原油生产设施， 疏散75个平台的

人员，将影响到67.08万桶/日的原油生产。

高盛也指出，考虑到伊朗遭制裁、产油商退

出抛售原油的对冲行动， 能源板块近期可能表

现在标普500指数的行业中较为突出。 高盛认

为， 原油期货最近走高受到消费者和投资者两

个来源的单向资金流推动， 同时产油企业撤走

了对冲性质的行动。

坚定看好共享办公空间市场

软银欲控股WeWork

□

本报记者 陈晓刚

据华尔街日报报道， 日本软银集团正与美

国共享办公巨头WeWork展开谈判， 准备收购

后者的大部分股权。 软银此次可能通过旗下愿

景基金对WeWork投入150亿-200亿美元。 此

前，软银就对WeWork青睐有加，接连为这家成

立8年的共享办公空间初创企业提供资金援助。

如果软银此次与WeWork达成交易， 这将成为

数年来初创企业投资热潮中规模最大、 最重要

的交易之一。

对WeWork青睐有加

总部位于纽约的WeWork成立于2010年，

其主要业务是用较低价格租下写字楼， 将其装

修、分块，然后出租给企业团队、初创企业或自

由职业者。 总规模达1000亿美元的软银愿景基

金去年以200亿美元的估值对WeWork投资44

亿美元，持有WeWork近20%的股权，帮助该公

司成为仅次于Uber的美国第二大初创企业。

今年6月，有报道称，软银正与WeWork洽

谈新一轮大规模投资。 根据该报道，新一轮交易

完成之后，WeWork的估值会上升到350亿至

400亿美元。

软银掌门人孙正义自从进行初期投资以

来，一直是WeWork坚定的支持者。他不仅鼓励

软银投资的公司租赁WeWork的办公空间，甚

至提出软银自己也可入住WeWork提供的办公

空间的想法。

分析人士表示， 软银愿景基金一般投资行

业领先公司，并不谋求控股权，此次竟然谋求获

得WeWork的多数股权，颇为令人意外。一位日

本本地券商分析师表示， 目前尚不清楚这笔投

资将如何反映在软银基金的资产负债表上，这

可能成为一个“有趣的测试案例” ，孙正义肯定

非常相信WeWork的长期增长潜力。

WeWork引导办公空间新时尚

软银愿景基金高层曾经预测，WeWork的

估值未来几年内会达到1000亿美元。目前，该公

司还是未上市的初创企业，2016年，该公司报告

营收4.36亿美元，2017年营收则为8.86亿美元。

目前， 随着WeWork开设更多办公空间以及进

入新市场，该公司仍处于大幅亏损境地。

分析人士认为，WeWork可能主导全球办

公市场的重塑， 并对现有行业产生“破坏性冲

击” 。软银在内的投资者相信：从长远看，企业的

办公空间最终会放弃长期租赁模式， 改用

WeWork模式。

从写字楼低价购入， 通过个性化装修后再

转租给客户。从成本节约的角度，WeWork大概

能够帮企业客户节省25%-50%的运营费用。在

美国大城市， 客户通过WeWork承租一个固定

工位，月成本只有数百美元，但是能够享受的服

务包括：免费打印、固定邮寄地址、会议室、免费

咖啡、免费微波炉、免费冰箱。休息的时候，客户

还可以下楼到WeWork专设的运动空间玩投篮

游戏或其它游戏。

在中国市场，共享办公空间市场已进入快速增

长期，各路资本也注意到共享办公空间市场。 虽然

一些业内人士表示，中外市场有别，WeWork可能

面临水土不服，中国本地共享办公空间企业更有优

势；但2016年7月，WeWork仍选择正式进入中国

市场，首站是上海。 截至2018年2月，WeWork进

入了上海、北京、香港三座城市，开店数量是11家。

2018年7月，WeWork宣布中国WeWork获得由

挚信资本、淡马锡控股、软银集团、软银愿景基金

及弘毅投资领投的共计5亿美元B轮融资。

亚马逊持续发力云计算市场

□

本报实习记者 周璐璐

10日，据亚马逊公司内部备忘录显示，亚马

逊公司旗下云计算服务平台亚马逊云服务

（AWS） 与欧洲软件巨头SAP� SE及美国信息

安全解决方案供应商赛门铁克公司（Syman-

tec）签订了总价值达10亿美元的合同，以加码

其云计算业务。

随着计算机硬件、软件的普及，云计算市场

逐渐凸显其潜力和价值。 尽管微软、谷歌、阿里

巴巴等科技巨头纷纷布局云计算领域， 但亚马

逊在该领域依然处于领先地位。

云计算业绩亮眼

作为继苹果后第二家市值破万亿美元的企

业， 亚马逊迅速增长的广告和云计算业务吸引

市场关注。 为亚马逊贡献主要利润的云计算业

务，尽管增速未及亚马逊广告业务，但目前在云

计算市场的激烈竞争中稳居第一， 且保持较高

增速。

亚马逊最新公布的2018财年二季度财报显

示，其二季度营收额达528.86亿美元，其中云计

算业务营收额达61.05亿美元， 占总营收额的

11.54%。 云计算业务二季度营收同比增速达到

49%，延续了一季度49%的增势，已连续三个季

度保持增长。

财报还显示， 亚马逊二季度利润的快速增

长主要受益于其云计算业务的助力。 亚马逊财

报数据显示，亚马逊二季度净利润为25.34亿美

元， 与2017年同期的1.97亿美元同比增长近12

倍。 亚马逊二季度营业利润为29.83亿美元，与

2017年同期的6.28亿美元同比增长近5倍。 其

中，AWS创造了16.42亿美元的营业利润，占总

营业利润的55%。

持续发力云计算领域

早在2006年，亚马逊就率先推出了云服务，

比微软的Azure早了4年，比谷歌云提前了7年。

作为全球最早推出云计算服务和产品的企业之

一，亚马逊不断加大在机器学习、人工智能、物

联网和无服务器计算等领域的投入。

据Cloudability公司调研报告显示，2017

年亚马逊云计算支出超过25亿美元。 涵盖了I-

aaS、PaaS、SaaS三层， 顺应当下云计算、 大数

据、物联网、人工智能等新技术的发展趋势，亚

马逊几乎每天都会有新的功能上线。 该报告显

示，2011年，亚马逊云服务新增了82项重要服务

和功能，2013年新增280项，2015年新增722项，

到了2017年推出的新功能和服务更是达到了

1430项。

调研公司IDC数据显示，2018年美国公有

云市场估值达到了970亿美元，仅亚马逊一家就

占据了40%的市场份额。 调研机构Gartner在发

布的《全球公共云市场份额报告》（2017年）中

指出， 亚马逊2017年在公共云市场中占比达

54.1%， 以绝对优势位居榜首； 其次为微软

Azure，市场份额占比为8.7%；然后是阿里云，

市场份额占比为3.7%。

此外， 亚马逊还在中国推出创业公司国际

化项目，致力于中国公司走向海外，吸引海外初

创企业到中国发展。 目前，有数千家中国公司通

过AWS云创计划，利用AWS云计算、物联网和

大数据等技术和服务，实现全球IT部署，迈向全

球市场。

欧央行执委：

欧元区经济风险上升

□

本报记者 张枕河

欧洲央行执委莫尔许于10日发表讲话

时表示， 欧元区经济增长的各种风险正在

上升。

莫尔许指出， 尽管欧元区经济增长的风

险大致均衡，但那些全球性相关的因素，包括

贸易保护主义升温的威胁， 英国脱欧协商的

进程以及新兴市场波动等，都越来越显著。

但他也强调， 欧央行仍预计未来一段时

间内，欧元区扩张将继续略高于趋势水平。 值

得注意的是， 莫尔许的讲话与欧洲央行近期

的政策声明基本一致， 只是关于宽松政策的

表态略有差别。他此次指出，虽然通胀预计将

继续上升，但大部分预期增长在“一定程度

上”是以宽松货币政策为前提。而欧洲央行此

前的说法是“较大程度上” 是以宽松货币政

策为前提。 业内人士多数预计，欧洲央行将在

2019年9月将存款利率上调15个基点， 在12

月上调25个基点，此后每年上调75个基点。

美国房贷利率

8年来首次突破5%

□

本报记者 昝秀丽

抵押贷款和房地产网站Mortgage�

News� Daily（MND）日前发布数据显示，美

国30年期固定利率抵押贷款平均利率8年来

首次突破5%。 专家称这对首次购房者有利，

可能预示着更多的房屋降价。

数据显示，30年期抵押贷款平均利率

2016年一度下跌至3.5%， 一年前还在4%以

下。 虽然目前5%的利率在历史上不高，但可

能导致潜在买家撤回。 MND首席运营官马

修·格拉汉姆表示：“5%无疑是一种情绪水

平， 因为它使潜在买家害怕利率可能继续走

高。 ” 房利美每月进行的一项情绪调查也显

示， 尽管越来越多的人认为现在是买房的好

时机， 但更多的人也认为抵押贷款利率会进

一步上升， 更多的人担心如何保住工作和增

加收入。

分析人士指出， 美国强劲的经济确实刺

激了对住房的需求， 但最近几年接近纪录低

位的供应将房价推高过快。不过，利率的上升

可能会使目前过热的房价降温， 因为卖家看

到需求下降， 他们的房屋在市场上停留的时

间更长。

美银美林

警示五大风险因素

□

本报记者 昝秀丽

美银美林全球股票衍生品研究负责人

Benjamin� Bowler在日前发布的报告中表

示，今年以来，在其统计的34个资产类别中，

有6个资产类别出现至少10个品种的价格回

撤。相比之下，去年全年没有一个资产类别出

现这种情况。与去年相对宽松的环境不同，今

年以来，全球市场面临的风险跌宕起伏，对投

资者资产管理构成严峻挑战。 美银美林认为

在这些风险中有五个大类最值得关注。

五大风险因素包括： 美国利率上行引发

的市场抛售；美股科技股风险；意大利政治动

荡；新兴市场风险和贸易摩擦。

美银美林表示，总体来看，针对上述五大

风险因素，在市场开启避险模式时，新兴市场

股指（包括韩国综指、恒生国企指数、恒生指

数、iShares� MSCI新兴市场指数） 看跌期

权，以及与商品相关资产（铝、铜以及澳元/

美元）的看跌期权都是可行的选择。

此外， 考虑到上周美国国债收益率大幅

飙升引发的市场动荡，美银美林警告称，针对

美国利率上行的外溢效应， 是时候考虑合适

的对冲策略。

IMF：

全球债务水平创历史新高

□

本报实习记者 薛瑾

10日，国际货币基金组织（IMF）在其

发布的半年一度的《财政监测报告》（Fiscal�

Monitor） 中称，2017年全球债务水平达到

182万亿美元，创历史新纪录，其规模在过去

10年间增长了50％。 发达经济体中，全球金

融危机前，私人债务快速增长，公共债务基本

稳定；而全球金融危机后，这种情况发生了逆

转，财政刺激措施的实施等因素，让公共债务

急剧增加；新兴市场经济体中，私人债务正快

速增长，而公共债务则基本稳定。

与此同时， 全球公共资产的高净值及其

高增长潜力， 在一定程度上可抵消债务高企

的隐患和风险。IMF数据显示，占到全球经济

总产出61％的31个国家的公共资产总价值

已达到101万亿美元， 相当于其国内生产总

值（GDP）之和的2倍多。 在这之中，公共公

司资产占比略高于一半，石油、矿产资源等自

然资源财富占比略低于一半。

IMF在报告中表示，“如果各国政府能

够了解公共资产的规模和性质， 他们就可以

开始更有效地管理这些资产。 更好地进行资

产管理可以带来十分可观的收益。 ”


