
名称

BBSB INTL

红星冷链

兆易创新

豪威集团

瑞博生物

金浔资源

MINIMAX-WP

天数智芯

智谱

精锋医疗-B

壁仞科技

上市日期

2026/01/13

2026/01/13

2026/01/13

2026/01/12

2026/01/09

2026/01/09

2026/01/09

2026/01/08

2026/01/08

2026/01/08

2026/01/02

发行价格

(港元)

0.60

12.26

162.00

104.80

57.97

30.00

165.00

144.60

116.20

43.24

19.60

实际募资总额

(百万港元)

75.00

285.20

4,684.40

4,799.80

1,832.45

1,102.97

5,540.24

3,677.40

4,348.10

1,198.70

5,583.00

所属Wind行业

建筑

企业服务

半导体

半导体

医药生物

有色金属

软件服务

半导体

软件服务

医疗设备与服务

半导体

2026年以来11家企业港交所上市发行明细
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三种维权机制持续落地 取消前置程序之后，已经有不少投资者在上市公司未被证监会处罚的情况下打赢索赔官司。

三大利器持续落地 投资者维权“单线条”变“多通道”

在肯定新生态积极意义的同

时，专家也一致认为，股民维权索

赔新生态要真正走向成熟、稳定和

可持续，还应该从多方面加以持续

完善。

黄江东建议，应进一步夯实民

事追责的可预期性和稳定性；完善

特别代表人诉讼的配套运行机制；

推动先行赔付机制制度化、规范化

发展；强化对中介机构民事责任的

规则衔接与落实。

黄江东认为，当前普通诉讼和

特别代表人诉讼的裁判规则已逐

步清晰，但在损失计算方法、系统

风险扣除比例、责任主体范围等

具体问题上，不同地区、不同法院

之间仍存在一定差异。有必要通

过典型案例、裁判指引或司法政

策文件，持续统一裁判尺度，增强

市场主体和投资者对民事赔偿结

果的可预期性，避免“同案不同

判”的出现。

针对特别代表人诉讼，黄江东

表示，下一步有必要围绕“降低启

动门槛、前移启动节点”完善配套

机制，在违法事实和侵权损害已有

较为充分初步证据的情况下，增强

特别代表人诉讼启动的确定性和

可操作性，从而真正发挥集中救济

中小投资者、提升民事追责效率的

制度功能。

王智斌亦认为，要推进制度常

态化，需进一步简化启动程序，优化

普通代表人诉讼向特别代表人诉讼

的转化流程，为投保机构提起诉讼提

供更便捷的支持。

至于先行赔付，黄江东表示，

该项机制目前主要依赖个案推动

和市场主体自发决策。未来可在

监管规则或自律规范层面，明确适

用情形、赔付标准、追偿机制和信

息披露要求，使先行赔付既有激

励，也有边界，防止选择性适用或

道德风险。

“核心在于如何有效激励更

多主体愿意通过先行赔付等高效

方式弥补投资者损失。这可能需

要更常规化地考虑适用当事人承

诺制度，以及进一步完善‘惩首

恶、打帮凶’的追偿司法机制，畅

通先行赔付主体后续向真正造假

者与帮助者追偿的路径。”李瑞轩

强调。

黄江东亦表示，在当前投资

者维权新生态下，保荐机构、会计

师事务所等中介机构已成为民事

追责体系中的重要责任主体，但

实践中仍存在过错认定标准不够

清晰、责任边界与比例裁量空间

较大的问题。下一步需要进一步

明确其过错认定标准、责任比例

及与上市公司责任的衔接方式，

使其责任既不过度泛化，也不流

于形式，从而真正发挥风险防控

和市场约束功能。

值得一提的是，2026 年 1 月 5

日，中国证监会召开资本市场财务造

假综合惩防体系跨部门工作推进座

谈会。会议特别强调，要“完善民事

追责支持机制”。

在上述表现背后，是什么支

撑了港股IPO市场一系列变化？

“总的来说，2025年港股IPO

市场在优质资产聚集、制度改革

深化以及国内外资金双向流入等

多重因素驱动下重焕活力，实现

了从‘规模复苏’到‘结构优化’的

质变。”钱菁总结道。

胡知鸷也表示，港股 IPO 市

场在 2025 年的突出表现是多重

因素共同作用的结果，其中包括

流动性环境的改善、地缘政治环

境悲观预期较 2025 年年初时有

所缓解，以及政策和制度层面的

持续优化，“尤其是监管层对于

‘可投资性’更大的重视”。

港交所发言人告诉记者，

2025 年香港新股市场融资额居

于全球榜首，在于2025年Deep-

Seek横空出世和中国内地多项科

技创新的出现，再加上香港市场

推出多项改革，国际资本明显回

流至香港。

站在国际投行的角度，钱菁

对市场制度改革进一步举例，

2025 年港股 IPO 中医疗健康行

业融资规模明显回升背后，一方

面受益于中国创新药企业研发成

果集中爆发、出海BD（商务拓展）

金额大幅增长，行业基本面迎来

拐点，市场重燃对创新药的投资

热情，另一方面则与市场制度的

持续优化密切相关。

“尤其是港交所在‘科企专

线’等制度安排下，为未盈利生物

科技公司提供了更便利的上市通

道（第 18A 章）。2025 年共有 17

家第 18A 章公司成功上市，较

2024 年的 4 家大幅增加，显示出

相关支持政策对行业融资活力的

有效提振。”钱菁表示。

而在资金面上，钱菁强调，

2025年，南向资金全年净买入高

达14048亿港元，创历史新高，显

示内地资金对港股配置意愿强

烈。同时，外资参与度也显著提

升，基石投资者在部分大型 IPO

中占比突出，体现出国际资本对

中国新经济资产的关注。

“南向资金全年净买入创历

史新高，加之国际资金通过基石

投资等渠道积极参与，共同为市

场提供了充沛而坚实的流动性支

撑。”钱菁指出。

中经记者 孙汝祥 夏欣

北京报道

岁 末 年 初 ，投 资

者维权三大利器持续

破局。

2026年年初，又一单

未经行政处罚或生效刑事

判决前置程序的证券虚假

陈述责任纠纷案宣判。法

院一审判决英飞拓（ST英

飞拓，002528.SZ）向 159

名 投 资 者 赔 偿 742.24

万元。

2025 年年底，第三

单适用特别代表人诉讼

程序，作出实体审判结

果的证券虚假陈述责任

纠纷案例落地。法院判

决 金 通 灵（*ST 金 灵,

300091.SZ）赔 偿 43269

名投资者投资损失共计

7.75亿元。

与此同时，证券市

场先行赔付制度迎来第

五例实践。作为广道数

字（已退市）的保荐机构

和主承销商，五矿证券

出资2.1亿元，用于先行

赔付适格投资者因广道

数字虚假陈述所遭受的

投资损失。

接受《中国经营报》

记者采访的专家表示，

普通诉讼、特别代表人

诉讼和先行赔付三种维

权机制持续落地，正在

共同构建股民维权索赔

的“新生态”：投资者维

权路径从“单线条”走向

“多通道”，责任实现逻

辑从“被动追责”向“主

动担责”转变，显著提升

维权的可及性与确定

性，推动市场约束机制

向“以民事责任为核心”

深化。

2025年1月，证监会以英飞拓

涉嫌信息披露违法违规为由对其

立案。

值得注意的是，在法院一审判

决之前，证监会尚未对英飞拓涉嫌

信披违规作出行政处罚。截至目

前，证监会对英飞拓的调查尚无结

论，亦未作出行政处罚。

实际上，2022 年公布生效的

《最高人民法院关于审理证券市场

虚假陈述侵权民事赔偿案件的若

干规定》（以下简称《若干规定》）已

明确，原告提起证券虚假陈述侵权

民事赔偿诉讼，人民法院不得仅以

虚假陈述未经监管部门行政处罚

或者人民法院生效刑事判决的认

定为由裁定不予受理。

“取消前置程序之后，已经有不少

投资者在上市公司未被证监会处罚的

情况下打赢索赔官司，英飞拓便是其

中一例。”英飞拓案投资者代理律师、北

京时择律师事务所主任臧小丽表示。

“取消前置程序的首要意义在

于充分保障投资者诉权，投资者无

须等待行政处罚或刑事判决即可

提起诉讼，可以缩短维权周期。”上

海市信本律师事务所管理合伙人

赵敬国表示。

特别代表人诉讼方面，亦有新

增胜诉案例落地。

2025 年 12 月 31 日，法院对中

证投服中心提起的金通灵特别代

表人诉讼作出先行判决。判决被

告金通灵公司赔偿原告43269名投

资者投资损失共计7.75亿元。

截至目前，特别代表人诉讼已

有三个案例落地。此前两例分别

是：康美药业案 52037 名投资者获

赔 24.59 亿元，泽达易盛案 7195 名

投资者获赔2.8亿余元。此外，锦州

港案、美尚生态案正在推进之中。

“特别代表人诉讼大幅降低了

维权门槛与成本，让分散的小额投

资者无须单独行动即可抱团维权，

实现权利保护的规模化与集约

化。”上海明伦律师事务所合伙人

王智斌表示。

除民事诉讼维权外，先行赔付

制度也迎来了第五例实践。

2025年12月30日，五矿证券公

告，作为广道数字的保荐机构和主承

销商，五矿证券出资2.1亿元，正式设

立广道数字事件先行赔付专项基金，

用于先行赔付适格投资者因广道数

字虚假陈述所遭受的投资损失。

在此之前，中国证券市场先行赔

付只有四次实践，分别是2013年万福

生科案、2014年海联讯案、2017年欣

泰电气案和2023年紫晶存储案。

“先行赔付是一种快速高效的

投资者赔付方式，也是一个‘多赢’

的投资者保护措施。”上海久诚律师

事务所主任、首席合伙人许峰表示，

对投资者而言，可以不经过诉讼，只

是简单确认，即可拿到相对最大化

的赔偿款。对监管而言，这是一个

重要的投资者保护措施。对先行赔

付主体而言，赔付后，可以通过当事

人承诺和解制度，免除或减轻可能

的行政处罚及其他法律责任。

股民维权索赔新生态 股民维权索赔的新生态是多元责任实现路径开始形成合力。

“普通诉讼、特别代表人诉讼

和先行赔付这三种机制的持续落

地，正在共同构建一个股民维权索

赔的新生态。”国浩律师（上海）事

务所合伙人黄江东说，“这个新生

态，并非单一制度的突破，而是多

元责任实现路径开始形成合力。”

黄江东表示，过去相当长一段

时间，投资者索赔高度依赖行政处

罚作为前置条件，且主要通过个别

投资者分散起诉来实现，存在周期

长、成本高、结果不确定等问题。

随着《若干规定》取消前置程

序，普通投资者即便在上市公司

未被证监会处罚的情况下，也可

以直接通过司法途径主张权利；

特别代表人诉讼则以“集中诉讼、

一次裁判”方式，解决了中小投资

者诉讼成本高的现实问题；而先

行赔付机制则在司法裁判之外，

引入市场化、前端化的损失修复

路径，显著缩短投资者获得救济

的时间。

“三种机制各有侧重，分属投

资者维权的不同阶段，形成了立体

化的维权格局。”黄江东称。

此外，在传统模式下，赔偿责

任往往在行政处罚、刑事追责之后

才逐步展开，具有明显的滞后性。

如今，无论是特别代表人诉讼中一

次性覆盖数万名投资者的集中赔

付，还是保荐机构通过设立先行赔

付基金主动化解风险，都显示出市

场主体对民事责任的重视程度显

著提升。

黄江东认为，这种变化，实质

上是民事赔偿从“最后一道防线”

走向“核心约束机制”。

从投资者保护角度看，新生

态显著提升了维权的可及性与确

定性。黄江东表示，投资者不再

完全受限于行政处罚节奏，维权

门槛明显降低；特别代表人诉讼

和先行赔付机制，大幅压缩了维

权成本和时间成本，使“纸面权

利”更容易转化为“现实赔偿”。

这有助于巩固投资者对资本市场

公平性的信心。

“从资本市场发展角度看，这

一新生态正在推动市场约束机制

向‘以民事责任为核心’深化。”黄

江东表示，证券民事诉讼目前呈现

赔偿金额高、涉及范围广、判赔概

率大的特点，市场已逐渐形成“违

法必有成本、侵权必有赔偿”的稳

定预期，将倒逼上市公司及“看门

人”机构更加重视信息披露质量和

合规管理。这不仅有利于遏制财

务造假和信息披露违法，也有助于

提升资本市场整体的诚信基础和

长期吸引力。

中伦律师事务所非权益合伙

人李瑞轩亦认为，三种不同的证

券纠纷解决机制逐步发展，尤其

是特别代表人诉讼、先行赔付制度

的实务案例增多，确实形成了新生

态。一方面以特别代表人诉讼为

典型，能够最大范围覆盖有索赔资

格的投资者；另一方面，以先行赔

付制度为典型，能够最高效地赔付

投资者。这有助于有效震慑资本

市场潜在财务造假主体，保护投资

者权益，更快更好地恢复投资者信

心，为资本市场健康发展提供积极

助力。

仍有进一步改善空间 股民维权索赔新生态应该从多方面加以持续完善。

港股市场高活跃度持续 开年16天11家企业上市

中经记者 罗辑 北京报道

继 2025 年港股 IPO 募资额创

下全球榜首后，进入 2026 年，这一

火热势头还在持续。

Wind数据显示，截至2026年1

月 16 日，按上市日期统计，2026 年

以来已有 11 家企业成功登陆港交

所，合计募集资金超300亿港元。

多位受访人士对《中国经营

报》记者表示，2025 年港股 IPO 市

场在优质资产聚集、制度改革深化

以及国内外资金双向流入等多重

因素驱动下重焕活力。2026 年预

计港股 IPO 市场有望继续保持高

度活跃，前沿领域的优质项目储备

也将吸引全球投资人继续参与港

股IPO发行。

回归全球IPO舞台中心

具体来看，2025年港股市场经

历了历史性的“焕新”。

数据显示，2025 年香港共有

119 只新股上市，募资总额约 2858

亿港元，上市数量和募资规模实

现双升。并且，这也是港交所时

隔 4 年 IPO 募 资 规 模 再 度 突 破

2000 亿港元整数关口，让其重新

夺 回 了 全 球 IPO 筹 资 额 第 一 的

宝座。

“2025 年香港 IPO 市场交出了

一份亮眼的成绩单，全年上市规模

与数量双双攀升，展现出尤为强劲

的复苏动能和结构韧性。”摩根士丹

利证券首席执行官钱菁表示。

钱菁进一步分析，在规模、数量

提升之下，港股市场结构也已悄然

变化。“以科技、医疗健康、智能汽车

为代表的新经济行业贡献了主要的

上市数量和融资额，反映市场结构

持续优化。”

从行业结构 看 ，2025 年 港 股

新上市的公司中，来自科技、医

疗健康、智能汽车及高端制造等

新 经 济 领 域 的 标 的 占 比 显 著 。

科技行业以 29 宗 IPO 位列数量

之首，而医疗健康行业则迎来强

力 反 弹—— 该 行 业 在 2025 年 共

完成 22 宗上市，融资规模达 37.9

亿美元，较 2022 年至 2024 年间的

低谷期有明显提升。

与此同时，多位受访业内人士

普遍关注到，内地企业赴港上市步

伐加快。

“我们看到很多好的内地企业

像雨后春笋般赴港上市。”瑞银集团

中国区总裁及瑞银证券董事长胡知

鸷如是形容。

公开数据显示，截至2025年12

月底，香港市场有 111 家内地企业

完成了 IPO，发行后的合计市值已

经达到 5623 亿美元，港股前五大

IPO也全部为内地的企业。

同时，2025年共有19家A股公

司通过“A+H”形式在港上市，融资

总额及单笔融资规模均创历史新

高，募集资金总额达179.5亿美元，

19 家“A+H”上市的融资规模占港

股IPO总融资规模的近一半。

而2025年前五大港股IPO中，

“A+H”上市的占 4 家，约占港股

IPO 总融资规模的近三成。此外，

亦有3家公司以中概股回港上市形

式成功挂牌，募集资金17.9亿美元。

“各类上市渠道的共同活跃，反

映出香港市场对境内外优质企业构

建多元化融资平台的吸引力进一步

增强。”钱菁认为。

“国际以及中国机构对于港股

优质新股的热情追捧和积极投资方

兴未艾。”瑞银证券全球投资银行部

联席主管谌戈提供了一组数据：

2025 年 ，规 模 以 上 的 港 股 IPO

（5000万美元以上并且不包括已在

A 股市场上市的标的）发行总额为

170 亿美元。其中，自 2025 年下半

年以来，规模以上港股IPO国际配

售部分认购倍数均值为13.8倍，到

2025年年末，后市表现均值为上涨

超六成。

三大因素推动港股“焕新”

在此背景下，机构普遍看好

2026年港股IPO市场的持续表现。

“展望 2026 年，受益于持续

改善的经济基本面和有利的政策

及制度支持，预计港股IPO市场

有望继续保持高度活跃。同时，

AI、机器人、半导体、创新药等前

沿领域的优质项目储备也将吸引

全球投资人继续参与港股IPO发

行。”钱菁表示。

港交所发言人也指出：“进入

2026年，香港新股市场依然展现

出强劲的发展势头。目前，香港

交易所上市科正在审理的上市申

请已超过 300 宗。新的一年，我

们会顺应全球发展趋势，继续提

升香港市场对全球投资者和全球

发行人的吸引力。”

胡知鸷认为，香港具有独特

而且不可替代的资本市场的定

位，依托互联互通的机制，香港

不仅是国际资本进出中国的重

要门户，也是在岸企业对接全

球投资者的核心平台。香港作

为“桥头堡”，一头连接中国企

业出海、走向系统性全球资本

配置的需求，另一头连接国际

资金在宏观不确定性上升的大

背景下，对分散配置的需求。

中国科技和创新产业在 2025 年

展现出的潜力让全球投资者重

新审视中国资产的长期价值。

这使得港股在 2026 年依然具备

相当的吸引力。

摩根士丹利亚太股权资本市

场主管张晓羽就其观察分析，进

入 2026 年，一方面，国际长线资

金回流趋势明确，外资对中国高

质量的头部企业的配置需求显著

回升，在港股IPO项目中作为基

石投资者的参与度不断提高，为

市场注入稳定资金动能。

“另一方面，我们也观察到

南向资金在 2026 年开年来持续

踊跃流入香港市场。”张晓羽表

示，“更重要的是，优质上市资

源供给持续优化，高科技创新

企业加速赴香港上市，智谱 AI、

英硅智能、MiniMax、精锋医疗

等企业的亮眼表现已印证市场

热度，这类具备高成长潜力的

创新企业将持续吸引全球投资

者的目光。”

张晓羽预判，在多重积极因素

的带动下，2026年香港IPO市场保

持高度活跃，进一步巩固香港作为

国际金融中心的核心地位。

2026年融资规模有望超过3000亿港元


