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浅析香港 IPO 市场中基石投资者制度 

 

内容提要： 

 本报告研究了香港 IPO 市场中基石投资者的作用，并通过

对徽商银行赴港 IPO 的案例分析，阐释了基石投资者的功

能。 

 香港 IPO 市场是全球最活跃的市场之一。随着中国经济的

蓬勃发展，中国的优秀企业的上市和募资需求与日俱增。

由于香港成熟的资本市场环境与面向全球的投资视角，香

港市场受到众多内地企业的青睐。 

 通过研究基石投资者的作用，发行人、承销商、监管层和

投资者都能够更好地把握 IPO 的进行，有利于他们对收益

和风险进行预测，并做出相应的决策。 

 基石投资者在 IPO 中发挥的作用值得未来内地市场关注和

学习。未来的中国 IPO 一级市场定价将会是一个机构主导

的市场，但目前网下发行的比例只有 20%甚至更少，所以

适当增大网下发行比例非常必要。通过引进基石投资者，

基石投资者与保荐机构和发行人通过讨价还价的博弈过

程，会对市场未来股价波动有一个稳定和平衡的作用，无

形中金融市场配置资源的效率也将会得到提升。 

 基石投资者已成为香港市场颇具特色的一种制度，且在发

行人中已经相当普及，基石投资者在 IPO 中发挥的作用非

常值得内地市场未来关注和学习借鉴。 
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浅析香港 IPO 市场中基石投资者制度 

一、引言 

香港 IPO 市场是全球最活跃的市场之一。随着中国经济的蓬勃发展，中国的优秀

企业的上市和募资需求与日俱增。由于香港成熟的资本市场环境与面向全球的投资视

角，香港市场受到众多内地企业的青睐。 

与内地资本市场不同，香港市场对 IPO 的审核更加流程化，不确定性较低，IPO 的

成败主要取决于股份销售的结果。如何在保证发行价格较为理想的情况下完成股份的

销售，就成了发行人和承销商面临的巨大挑战。为此，香港监管方面在 2005 年推出

了“基石投资者”的制度：即将在香港 IPO 的发行人，与保荐人协商之后，可预先向

部分投资者即基石投资者出售 IPO 发行股份中的一部分。 

在此制度推出之后，包括工商银行和中国人保等知名公司在香港上市时纷纷应用，

引入了重量级的基石投资者。目前，引入基石投资者的能力已成为投资银行竞标 IPO 

项目的重要竞争力之一，而且基石投资者信息对外公开，因此它也成为一种投资策略

的信息来源。由此可见，基石投资者在香港 IPO 市场发挥着非常重要的作用。 

二、香港基石投资者制度介绍 

IPO 通常可大致分为审核与发行两个步骤，而香港 IPO 审核较于内地是非常宽松

的。在香港证监会的监督下，当企业通过了香港联交所的上的聆讯后，企业发行的政

策前提即宣告满足。但香港的 IPO 定价机制却是高度市场化的，在整个 IPO 过程中，

股票的销售是重中之重，不仅决定 IPO 的成败，也是衡量不同承销商能力的指标。在

获得政策许可之后，香港 IPO 的定价可大致分为以下三步： 

（1）承销商与小范围投资者洽谈，确定基石投资者和定价上下限区间，并将上述

信息写进招股书并发布； 

（2）管理层进行全球路演，向全球投资者进行推介销售，确定需求的过程通称“簿

记”。与此同时，香港散户依照招股书的信息同步进行申购； 

（3）若国际认购与香港散户认购总数达到预定数量，则承销商依据簿记情况从价

格区间中确定最终发行价格，承销商向机构投资者和散户分配股份；否则若认购数量

不足，则减少发售股数或中止发行。 

在此过程中，香港监管层顺应资本市场发展需要，推出了颇具特色的基石投资者

制度：在 IPO 进入路演之前，基石投资者即承诺认购一定金额或数量的股份，并承诺

锁定一段时间，通常为 6 至 12 个月。在基石投资者认购后，认购情况被写入招股书，

基石投资者认购的股份直接冲减最终 IPO 发行的规模，即其他投资者在 IPO 剩余发

行计划中认购股份。其中： 

（1）基石投资者可以是对冲基金、公私募基金等机构投资者，也可以是有战略合

作意向的企业，还可以是高净值人士等等； 

（2）基石投资者无论认购一定金额还是一定股票，都必须按照最终确定的发行价

格购买。如果基石投资者承诺认购固定金额的股份，则最终获配的股份数即等于认购

金额除以发行价；如果基石投资者承诺认购固定数量的股份，则最终需支付的投资总

额即等于认购股份数乘以发行价； 

（3）在锁定期内，基石投资者在未经发行人和保荐人书面许可的情况下，不可处

置在 IPO 所获配的股份； 
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（4）根据香港联交所的规定，发行人在与基石投资者的投资协议中，只能确保基

石投资者一定获得所认购的股份，而绝不能另带任何附加优惠条款。 

在这种制度安排下，一方面，基石投资者可以确保获得股份，对于部分较为热门

的企业 IPO 项目来说，这对基石投资者是一件好事；另一方面，在基石投资者提前锁

定认购的情况下，市场信心往往会加强，减轻承销商销售乃至后期托市的压力。  

三、基石投资者案例之徽商银行 IPO 

为更好的阐释基石投资者制度，以徽商银行（03698.HK）2013 年的 H 股 IPO 项

目为例，该 IPO 项目共募集净额 85.57 亿港元，其中基石投资者认购约 5 成。 

徽商银行公布其配售结果显示，该公司每股 H 股发售价格为 3.53 港元，集资净额

为 85.57 亿港元。香港公开发售部分，共有 28.19 亿股认购，超额认购 9.79 倍；国际

发售部分，共有 2.35 亿股认购，有适度超额认购。徽商银行赴港顺利 IPO 离不开基石

投资者的帮助，下表列出了 IPO 项目的所有基石投资者的信息，各基石投资者锁定期

均为 6 个月。 

徽商银行基石投资者信息 

基石投资者 认购股份 简介 

万科置业香港有

限公司 

约 8.84亿股 万科置业是一间于 2007年 6月 6日在香港注册成立的

有限责任公司，为一间投资控股公司，由万科企业股份

有限公司间接全资拥有。万科及其子公司主要在中国从

事房地产开发和经营业务。 

周大福代理人有

限公司 

2亿港币 周大福代理人有限公司为一间于香港注册成立之公司，

由郑裕彤博士全资拥有及控制，其主要业务活动包括投

资控股。 

江苏汇金控股集

团有限公司 

约 1.37亿股 江苏汇金主要从事建筑机械的生产与销售、消防设备的

生产及安装、贸易业务、连锁酒店业务、生态景观管理

及物业以及金融投资。 

通用技术集团香

港国际资本有限

公司 

3000万美元 通用资本于香港注册成立，业务包括买卖市场证券，亦

是物业及投资控股公司，由中国通用技术（集团）控股

有限责任公司（通用技术）控制。通用技术成立于 1998

年，为中国中央政府直接管理的国有企业。通用技术专

注于五大业务分部，包括设备制造、贸易及工程承包、

制药、技术服务与咨询及工程建筑与房地产。 

Peaceland Ltd. 约 1.24亿股 Peaceland 为一间于 2013年 9月 9日在马绍尔群岛共

和国注册成立的公司，由徐平先生全资拥有，其主要业

务为投资控股。徐平先生在金融行业拥有逾 29年的经

验。 

Kan Hung Chin 1000万美元 甘女士于香港及中国上市证券的投资及集体投资计划

方面拥有丰富的知识及逾 10年的经验 

资料来源：徽商银行招股说明书，兴泰控股集团金融研究所整理 

 

作为战略投资者，万科入股徽商银行，一方面，是为了适应中国金融市场的发展

趋势。万科作为民营资本通过不断参与和进入具有国有背景的商业银行，实现股权多

元化，也为民营资本进入银行领域提供了新的路径，实现了不同产业资本的跨界合作。

另一方面，参与徽商银行 IPO 也有助于万科更好地理解和参与社区金融服务业务，不
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排除万科今后也会向支付和社区银行领域突破。入股徽商银行可望发挥协同效应，帮

助万科率先向客户提供国内领先的社区金融服务，提升万科在全面居住服务方面的竞

争力。 

同时，香港富豪郑裕彤等著名投资者和其他知名国际投资机构本身具有很好的公

信力，公众相信他们进行长期投资的经验和对企业价值的判断。他们的进入对于提升

公众对徽商银行的关注度、提升投资者对徽商银行的信心、提高大家对徽商银行价值

的认知不无裨益。 

 

四、基石投资者制度的意义及启示 

基石投资者现在已成为香港市场颇具特色的一种制度，且在发行人中已经相当普

及，基石投资者在 IPO 中发挥的作用非常值得关注： 

从发行人角度出发，通过研究基石投资者的作用，发行人就可以更好地做出 IPO 

的决策，进行成本和收益之间的权衡取舍。除此之外，发行人还能够在财务上更好地

安排出相应的人力、物力来支持基石投资者相关事宜，这对于发行人的正常业务进行

也有帮助。 

从承销商角度出发，如果更好地发掘优秀基石投资者，就可以更好地指导证券发

行的工作，增加 IPO 的成功概率，或者提高发行价格，亦能提高承销手续费收入。在

弄清基石投资者的作用后，承销商可以了解各自的优势和劣势，从而更好地服务客户，

这也能够优化配置资本市场的资源，进而潜在地促进市场的效率。 

从监管层角度出发，必须确保基石投资者制度的实施不包含任何利益输送等损害

中小投资者的行为。如果基石投资者的作用仅仅为确保基石投资者获配股份，那么这

一制度就可能有失公允；反之，如果基石投资者增加了价格发现效率，则监管层则可

以考虑鼓励甚至规定这一制度的实行。 

从投资者角度出发，基石投资者的信息在资本市场中是否有用对他们是非常重要

的，因为他们可以利用这一公开信息来做出投资决策。 

总之，通过研究基石投资者的作用，发行人、承销商、监管层和投资者都能够更

好地把握 IPO 的进行，有利于他们对收益和风险进行预测，并做出相应的决策。 

从 2005 年的股权分置改革到目前 IPO 的市场化改革，中国的资本市场发展至今，

制度化建设基本完成。市场建设已逐步进入到技术层面，定价的水平也越来越成为保

荐机构的核心竞争力，一方面要求保荐机构既能为发行人制定一个比较理想的价格，

另一方面又能够为投资者提供一个长期的合理回报。 

基石投资者在 IPO 中发挥的作用值得未来内地市场关注和学习。未来的中国 IPO

一级市场定价将会是一个机构主导的市场，但目前网下发行的比例只有 20%甚至更少，

所以适当增大网下发行比例非常必要。通过引进基石投资者，基石投资者与保荐机构

和发行人通过讨价还价的博弈过程，会对市场未来股价波动有一个稳定和平衡的作用，

无形中金融市场配置资源的效率也将会得到提升。 

鉴于本报告对基石投资者的分析，内地市场未来可以考虑引进基石投资者制度，

以更好地促进中国资本市场的发展。 

 

研究人员： 

徐  蕾   博士 
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