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对全球经济前景忧
虑一度令到全球主
要股市大幅调整、
全球油价下滑至7

年新低

美联储加息预期升
温、巿场推测加息
速度和幅度

多个数据数月来显
示中国经济表现疲

弱

中国人民银行多次
降息与降准，但巿
场仍然预计人行还
会进一步降息、降
准动作，以刺激放

缓的经济

尽管上半年巿场有
望两地股市进一步
融合，但多项计划
包括两地基金互认
和深港通在大陆股
巿调整后，便一直

滞后

人民币贬值，也或
令亚洲货币全线走

软

欧元区延长量化宽
松计划，希腊面
临债务违约危机，
中东难民危机亦令
欧洲经济前景日益

受压

中国监管机构加强
对股市异常波动的
监督和调查，包括
异常交易活动，新
股发行活动停顿多
月才获重启

财政部年内先后下
达三批地方债置换
额度，并计划将地
方债置换规模扩大

香港、中国大陆
巿场表现反复

2015年中港股市巿场情绪受到以下事件推动：
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46家企业新上市，融资1,294亿港元 (↑59%) 

(2014年上半年: 48家企业新上市, 募资813亿港元)

受惠于4只超大型和3只大型新股发行，今年上半年

融资金额骤升，是自2011年同期以来的最佳表
现，当时融资额达到1,872亿港元。

2015年上半年香港IPO市场提速

资料来源：香港交易所(港交所)、德勤分析，截至2015年6月30日；不包括截至2015年6月30日处于稳定价格期的6家新
上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
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过去多个上半年的新股融资金额均低于1,000亿港
元。



123家企业新上市，融资2,603亿港元（↑14%)

2015年全年香港新股巿场强势锐不可挡

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集
团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上巿，飞尚非金属材料科技
和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至
2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金
额。
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(2014年：115家企业新上市，募资2,277亿港元）

今年全年融资总额打破2009年的2,482亿港元记录，当中大約五份之四

的融资金额是来自9只超大型和7只大型新股。

今年下半年有更多重磅新股上巿，因此下半年的融资金额更胜
一筹。第四季所募集的资金1,040亿港元也突破去年同期964亿港元的水平。



香港
2015年IPO市场槪览
今年前5大IPO融资金额由去年1,104亿港元上涨11%至1,223亿
港元，并且全部发行人均以H股形式发行上巿

2014年

1. 大连万达商业地产股份有限公司──H股 288

2. 中国广核电力股份有限公司──H股 282

3. 港灯电力投资与港灯电力投资有限公司 - SS 241

4. 万洲国际有限公司 183

5. 北京汽车股份有限公司──H股 110

发行人 融资额
(亿港元)

2015年

1. 华泰证券股份有限公司 - H股 388

2. 广发证券股份有限公司 - H股 321

3. 中国华融资产投资及资产管理股份有限公司 - H股 197

4. 中国再保险(集团)股份有限公司 - H股 164

5. 联想控股股份有限公司 - H股 153
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资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；不包括截至2015年12月31日還处于稳定价格期的中国能源建设，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
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资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、宜昌东阳光长江药业、弘业期货和新特能源能夠在2015年12月23日及后可以
成功于主板上巿; *按上巿日期排序
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2015年
1. 佐力科創小額貸款
2. 浙江長安仁恒科技
3. 北京市春立正達醫療器械
4. 福耀玻璃
5. 广发证券
6. 上海昊海生物科技
7. 云南水务
8. 华泰证券

9. 红星美凯龙家居
10.联想控股
11.国联证券
12.鲁证期货
13.中国铁路通信信号
14.浙江天洁环境科技
15.恒投证券
16.兰州庄园牧场

17.中国再保险(集团)
18.中国华融资产管理
19.中国国际金融
20.温州康宁医院
21.福莱特玻璃
22.青岛银行
23.锦州银行
24.中国能源建设

25.创美药业
26.中国铁建高新装备
27.郑州银行
28.广东中盈盛达融资担保投资
29.宜昌东阳光长江药业
30.弘业期货
31.新特能源

2015年IPO市场槪览
H股上巿数量创新高，超过一半H股发行都是中小规模



今年第四季度的新股数量51只超越2010年同期的50只，但募得1,040亿港元
远较当年的2,890亿港元显著少。
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香港
2015年IPO市场概览
处理中的上巿申请数量上升，但没有进展的上巿申请个案锐跌
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港交所上市申请轻微上升11% 
• 2015年前11个月，港交所已接受的主板及创业板上市
申请为166宗，去年同期为150宗。

• 正在处理的活跃申请共计73宗，与去年同期的54宗比
较，上升了35%。

• 期间共计有17宗从创业板转到主板的申请，比去年同
期的12宗增加42%。

申请处理期限已过、申请被拒和申请被发回个案下降

• 截止2015年11月30日，申请处理期限已过的个案共
计10宗，比去年同期的19宗下跌47%。

• 8宗个案申请被拒，去年同期为12宗，下降幅度为
33%。

• 期间亦有8宗申请人自行撤回申请，去年同期为6宗，
按年增加33%。

• 3宗申请被发回，去年为4宗，按年减少25%。

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上巿，飞尚非金属材料
科技和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融
资金额。



2015年IPO市场概览
本地企业上巿数量增加，但来自大陆企业的融资额急升

55%42%

3%

按发行方地区划分的新股数量

中国大陆 香港与澳门 海外

7%
16%

38%

34%

5%

新股市盈率

5倍以下 5倍至10倍 10倍至20倍 20倍以上 介绍上市/亏损

大陆新上市企业数量减少，
但融资额比重因大型新股上巿而激增

• 大约55%的新股来自中国大陆，比去年同期
的67%低12个百分点。

• 在大型新股推動下，大陆企业新股募集的资
金急飈至2,338亿港元，占市场新股融资额约
90%（2014年：86%）。

• 4家海外公司融资36.3亿港元，去年有2家海
外公司融资20.2亿港元， 增幅为80%。

市盈率上涨

• 72%的IPO市盈率在10倍以上，较去年的
43%高29个百分点。

• 当中市盈率达20倍以上的IPO占34%，较去
年的43%少9个百分点。
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香港

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担
保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上
巿，飞尚非金属材料科技和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价
格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未
行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。



2015年IPO市场概览
平均首日回报率暴升169.0个百分点
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• 整体新股平均首日回报率为+204.8%（主板：+5.4%，创业板：+812.5%），比去年同期
+35.8%上升169.0个百分点（主板：+5.3%，创业板：+144.6%）。创业板新股首日回报率继
续保持强劲增势，而主板新股首日回报率则輕微上升。
• 表现最佳的三只创业板新股顯著比表现最佳的三只主板强劲。创业板新发行人最高的回报高
达+2,243%，而主板新股的仅有+122%。
• 同时，首日表现最差的三只新股来自主板，最低回报率为-39%。
资料来源：港交所、德勤分析，截至2015年12月18日
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香港



2015年IPO融资规模分析
9宗超大型IPO融资额占主板全年融资总额约64%，总融资规模为
2011年以来最大

香港

7宗 IPO融资
3,203亿港元

2宗 IPO融资
420亿港元

主板总融资额: 
4,488亿港元

• 俄罗斯铝业
• 中国农业银行股份有
限公司 - H股

• 新疆金风科技股份有
限公司 - H股

• 友邦保险控股有限公
司

• 中国熔盛重工集团控
股有限公司

• 重庆农村商业银行股
份有限公司 - H股

• 中联重科股份有限公
司 - H股

主板总融资额:
2,710亿港元

• 汇贤产业信托
• 上海医药集团股份有限公
司 – H股

• 嘉能可国际
• 美高梅中国控股有限公司
• 新秀丽国际有限公司
• PRADA  S.p.A.
• 高鑫零售有限公司
• 中信证券股份有限公司 -

H股
• 香港电讯信托与 香港电
讯有限公司 - SS 

• 周大福珠宝集团有限公司
• 新华人寿保险股份有限公
司 - H股

主板总融资额:
889亿港元

• 海通证劵股份有
限公司 - H股
• 中国人民保险集
团股份有限公司 -
H股

• 中国银河证劵有限
公司 - H股

• 中石化炼化工程(集
团)有限公司 - H股

• 中国辉山乳业控股
有限公司

• 徽商银行股份有限
公司 - H股

• 中国信达资产管理
股份有限公司 - H股

• 中国光大银行股份
有限公司 - H股

主板总融资额:
2,257亿港元

• 港灯电力投资与港灯
电力投资有限公司 -
SS 
• 哈尔滨银行股份有限
公司-H股
• 中国北车股份有限公
司 - H股
• 万洲国际有限公司
• 中国广核电力股份有
限公司──H股
• 北京汽车股份有限公
司──H股
• 大连万达商业地产股
份有限公司──H股
• 盛京银行股份有限公
司──H股

6宗 IPO融资
900亿港元

8宗 IPO融资
1,397亿港元
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11宗 IPO融资
2,075亿港元
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主板总融资额:
1,657亿港元

主板总融资额:
2,577亿港元

• 福耀玻璃工业集团股份有限公
司 - H股

• 广发证券股份有限公司 - H股
• 华泰证券股份有限公司 - H股
• 联想控股股份有限公司 - H股
• 中国铁路通信信号股份有限公
司 - H股

• 中国再保险(集团)股份有限公
司 - H股

• 中国华融资产投资及资产管理
股份有限公司 - H股

• 达利食品集团有限公司
• 中国能源建设股份有限公司 -

H股

9宗 IPO融资
1,649亿港元

8

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上巿，飞尚非金属材料科技和中
国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。



2015年IPO融资规模分析
主板平均融资规模扩大13%，达11.9亿港元，而创业板则为
9,616万港元，较去年的1.1亿港元低
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资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上巿，飞尚非金属材料
科技和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融
资金额。



香港
2015年IPO 估值分析
38%的IPO定价高于发售价范围中间值，比去年39%稍低1个百分点
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固定发售价

13©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

19%

19%
13%

20%

17%
12%

2015年

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于
主板上巿，飞尚非金属材料科技和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新
上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。



83%的主板IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

45% 获得超额认购

20倍以上。 0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2015年2014年

超
额
认
购
倍
数

表现最佳IPO
(以超额认购倍数计)

2015年前五大超额认购IPO

(2014年: 79%) 

(2014年: 55%) 

万景控股资料来源：港交所、德勤分析，截至2015年12月18日

发行商 超额认购倍数

万景控股 1,837x
滴达国际 839x
现恒建筑 448x

北京巿春立正达医疗机械 374x
云南水务 354x

14

Magnum 
Entertainment
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1,837x

3,558x

香港
2015年IPO认购分析
所有前五大超额认购新股的超额认购倍
数均较去年低



5%
5%

7%

9%

17%

36%

19%
2%

2014年

能源和资源行业

金融服务行业

医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行业

其他行业

4%
13%

12%

8%
23%

19%

19%
2%

2015年

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于
主板上巿，而飞尚非金属材料科技和中国宇天能够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿。

15©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

香港
2015年按行业划分的IPO数量
房地产行业领先，科技、传媒和电信行业和消费行业紧随



5.9%

53.0%

8.0%

4.2%
8.2%

8.6%

10.5%

能源和资源行业 金融服务行业 医疗及医药行业 制造行业 房地产行业 消费行业 科技、传媒和电信行业 其他行业

554.5

227.4

100.5

283.2

439.0

469.4

202.4

1.0

0 200 400 600

能源和资源行业

金融服务行业

医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行业

其他行业

2014年

24.3%

10.0%

4.4%
12.4%

19.3%

20.6%

8.9%

香港
来自金融服务行业的融资额一枝独秀，大幅抛离其他行业的融资额

42.0

1,380.6

209.1

109.0

213.5

223.1

272.7

153.6

0 500 1,000 1,500

能源和资源行业

金融服务行业

医疗及医药行业

制造行业

房地产行业

消费行业

科技、传媒和电信行业

其他行业
2015年

包括广发、华泰
证券、华融资
产、中再险在内
等8只大型新股
带动金融服务行
业的融资额

港灯电力投
资、中广核占
逾9成能源资源
行业板块的融

资额

(亿港元)

(亿港元)
16©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

1.6%

0.1%
资料来源：港交所、德勤估计与分
析，截至2015年12月31日；假设郑
州银行、广东中盈盛达融资担保、
承达集团、弘业期货、金斯瑞生物
和新特能源能够在2015年12月23日
及后可以成功于主板上巿，飞尚非
金属材料科技和中国宇天能够在
2015年12月29日可以成功在创业板
上巿，并以其招股价格范围的中间
值定价；不包括截至2015年12月31
日还处于稳定价格期的24家主板新
上巿公司，尚未行使超额配售权而
可能会带来的额外融资金额。



2015年IPO
巿场回顾 ─ 
中国大陆



2015年中国监管机构从4月开始每月核准两批新股发行，驱使2015年前三季度IPO项目
数量快速增长，但6月中旬开始，A股股巿开始向下调整，监管层决定于2015年7月4日
暂缓A股IPO，11月6日下午，证监会宣布完善新股发行制度，重启新股发行。

220*家企业(↑76%)新上巿募资1,588亿元人民币** (↑102%)，新股

上巿数量和融资金额均大幅高于2014年同期水平。

43 32 
50 
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上海主板 深圳中小企业板 中国创业板

IPO
融
资
额IP

O
 数
量

2014年度IPO 数量 2015年度IPO 数量
2014年度IPO融资额 2015年度IPO融资额

2014年度 2015年度 2014年度 2015年度

资料来源： 中国证券监督管理委员会(中国证监会)、德勤估计与分析
*截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业
**包括转让老股的IPO项目所募集的资金

(亿元人民币)

2014年度 2015年度

2015年中国大陆IPO总量大幅提升

(2014年全年： 125只新股上市，融资786.6亿元人民币)

18©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



中国大陆
2015年IPO市场概览
在三支超大型新股推动下，今年前五大宗IPO共计融资规模较
2014年同期显著增长236%，达612亿元人民币

2014年
1. 国信证券 70
2. 陕西煤业 40
3. 海天味业 38
4. 海南矿业 19
5. 纽威股份 15

发行人 融资额
(亿元人民币)

2015年
1. 国泰君安 301
2. 中国核电 132

3. 东方证券 100
4. 东兴证券 46
5. 江苏有线 33

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析，截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业

19©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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2015年第四季的新股活动较为缓慢，第四季IPO重启后已有20只新股发行，募集金额为
89.1亿元人民币，预计年底前将另有8只新股发行，再带来25.3亿元人民币募集金额。
2014年第四季有44只新股发行，募集金额为280.5亿元人民币。

中国大陆
2015年度IPO市场槪览
前六个月IPO总量大幅提升，7月4日起暂停新股发行，11月6日宣布重启新股发行
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IPO 总量大幅提升
• 在今年上半年，中国大陆的监管机构加
快了IPO审核和发行审批步伐，但受到6
月起市场大幅波动的影响，为维护市场
稳定，监管机构自7月4日起暂时停止了
新股发行，11月6日起重启IPO。

• 截至2015年12月17日，260只新股上
会，其中239只已审核通过，3只暂缓表
决，15只上会未通过，3只取消审核。

上市申请有所消化
• 截至2015年12月17日，申请在上海
主板、深圳中小企业板及创业板上
市的公司共达718家，其中，18宗
中止审查。

• 截至2015年12月17日，另有36宗
终止审查上巿申请个案。

67宗IPO已过发审会
• 截至2015年12月17日，700宗活跃
申请正在处理中。

• 其中67宗已通过发审会，并轮候上
市。

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析；2015年上海主板新股上巿数量：10; 深圳中小企业板新股上巿数量：10；以及创业板新股上巿数量：8
*截至2015年12月18日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业



中国大陆
2015年IPO市场槪览
新股上市高估值比例持续得到舒缓、首日平均回报率状况持平

高市盈率问题明显已有所缓解

• 84%的IPO项目(184宗)市盈率在20~40倍之间，
较2014年同期增加13个百分点。
• 16%的IPO项目(35宗)市盈率在10~20倍之间，
较2014年同期减少8个百分点。
• 全年仅有一只IPO项目巿盈率在10倍以下，並且
沒有任何巿盈率在40倍或以上的IPO项目，较去
年同期下降4%。2015年最高市盈率仅为
32.55，各新股之间差异较小。

各IPO项目首日回报率并无明显差异

• 新股上市首日平均回报率为44%，由于A股规定
新股首日涨幅不得超过44%，因此新股首日回
报率无明显差异。

• 各板块新股回报率较为平稳，最高和最低回报
率分别为44.16%和43.93%。

0.5%

16.2%

84.1%

A股新股市盈率

10 倍以下 10倍至20倍 20倍至40倍 40倍以上

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析,
*截至2015年12月17日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业
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A股IPO融资规模
极大规模（50亿元人民币以上） 大规模（介于10亿元至50亿元人民币之间）
中等规模（介于5亿元至10亿元人民币之间） 小规模（5亿元人民币以下）

2015年IPO融资规模分析
极大规模发行再次重现巿场， 3宗大额发行融资533亿元人民币，占同期融资总
额的34%，总融资规模甚至超越2011年4宗大额发行所募集的351亿元人民币

中国大陆
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资料来源：中国证监会、德勤估计与分析,
*截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业
©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

总融资额：
4,802亿元人民币
• 中国农业银行
• 中国光大银行
• 华泰证券
• 中国一重
• 西电集团
• 宁波港
• 中国化学
• 海普瑞
• 科伦药业

总融资额:
2,824亿元人民币
• 中国水电
• 华锐风电
• 庞大汽贸
• 方正证券

总融资额:
1,034亿元人民币
•中国交通建设

总融资额:
0亿元人民币
新股市场還未重启

总融资额:
778亿元人民币

总融资额:
1,588亿元人民币
•国泰君安
•中国核电
•东方证券

- 1宗 IPO融资
70亿元人民币

3宗 IPO融资
533亿元人民币

9宗 IPO融资
1,427亿元人民币

4宗IPO融资
351亿元人民币

1宗IPO融资
50亿元人民币 -

• 国信证券



2015年IPO融资规模分析
今年除主板外其他巿场的平均融资规模与去年同期比较有所下调一主板的平均融资
规模为8.94亿元人民币，去年为6.48亿元人民币; 中小企业板和创业板分别为4.14
亿元人民币和3.66亿元人民币; 去年则分别为7.09亿元人民币和4.35亿元人民币
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中国大陆
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资料来源：中国证监会、德勤估计与分析
*截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业
©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



资料来源：中国证监会、德勤估计与分析；截至2015年12月17日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，
重启IPO后将在年内发行的8家企业
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809x

中国大陆
由于今年前六个月新股申购活动受到股
票巿场交投活跃带动，今年前五大超额
认购IPO的询价倍数显然比去年同期的亮
眼

100% IPO获得超额认购。

在获得超额认购的项目当中，

86%更获得超额认购

100倍以上。

(2014年: 100%) 

(2014年: 58%) 

北特科技 田中精机

发行商 累计报价倍数

田中精机 809x

润欣科技 680x

三夫户外 674x

恒锋工具 661x

光力科技 625x

2015年前五大超额认购IPO

24
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357x



中国大陆
2015年按行业划分的IPO数量
制造行业仍然独占鳌头，科技、传媒及电信行业随后

5.0%
1.4%

7.7%

42.7%

0.5%

15.9%

16.8%

10.0%

2015年 能源和资源行业

金融服务行业

医疗保健及医药行业

制造行业

房地产行业

零售与消费行业

科技、传媒及电信行业

其他行业
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资料来源：中国证监会、德勤估计与分析
*截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业
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2014年

金融服务行业融资金额占市场总融资金额逾28%，较2014年同期
的8.9%大幅上升

11.7%

28.1%

6.2%24.5%

0.1%

12.0%

12.0%
5.4%

能源和资源行业 金融服务行业 医疗及医药行业 制造行业 房地产行业 消费行业 科技、传媒和电信行业 其他行业

10.9%

8.9%

10.1%

28.3%2.2%

18.8%

20.7%

金融服务行
业领先其他
行业

制造行业领
先其他行业

(亿元人民币)

(亿元人民币)

中国大陆
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资料来源：中国证监会、德勤估计与分析
截至2015年12月17日，包括6月已获批文并公布申
购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在
年内发行的8家企业
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中国大陆
即使IPO節奏提速，堰塞湖压力仍然沉重，等候上市的正常审核
状态企业数量仍有700家，较A股重启前的601家增加了99家。
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等候证监会上市审核企业数量
上海主板 深圳中小板 创业板

已受理 已反馈 预先披露更新 已通过发审会

2014年底2015年底

2015年年底 2014年底

已提交发审会讨论，
暂缓表决

上海主板：1
创业板: 1
中小板: 1

上海主板：1

2014年底2015年底 2014年底2015年底 2014年底2015年底
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资料来源：中国证监会、德勤估计与分析
*截至2015年12月17日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发行，重启IPO后将在年内发行的8家企业



2015年IPO市
场回顾 ─ 
全球
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香港交易所 纽约证券交易所 上海证券交易所 倫敦证券交易所 东京证券交易所

以新股融资额计算，香港交易所成为全球最大IPO市场，纽约证券交易所预

计稳守第二位，而上海证券交易所估计仍然居于第三。至于深圳证券交易所以
131只支新股融资623亿港元排名第八，第七位为以9只新股融资728亿港元的马德里证

券交易所。

香港稳坐全球新股市场冠军宝座

(亿港元) 2015年全球主要交易所IPO融资额

资料来源：港交所、中国证监会、纽交所、纳斯达克、倫敦證券交易所、东京证券交易所、马德里证券交易所、彭博及德勤估计与分析，截至2015年12月31日
香港的融资额并不包括截至2015年12月31日仍然处于稳定价格期的24家新上巿主板公司，之后行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额
包括房地产投资信托基金所筹集的资金，但不包括封闭式投资公司、封闭式基金和特殊目的收购企业（SPAC）所筹集的资金

123家
企业新上市

53家
企业新上市

89家
企业新上市

74家
企业新上市

29

87家
企业新上市
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2016年IPO
巿场展望 ─ 
香港
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香港主板 17 15 16 17 12 12 9 10 10 9 9 11 11 10 11 11 10 11 11 11 11 12 9 10

香港创业板 43 29 33 31 26 24 20 22 18 17 17 18 27 34 41 49 12 11 12 12 61 85 67 75

上海A股 28 18 20 22 23 16 14 13 14 12 11 12 12 10 12 11 11 10 11 16 19 21 15 18

深圳A股 41 32 40 45 36 31 27 23 23 23 21 22 24 23 28 28 26 26 32 35 46 55 39 53
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8月份全球股市大幅调整冲击中港股市估值，之后于第四季因股巿
趋稳而反弹，其中香港创业板和深圳A股的估值今年都较为反复

31
©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

资料来源：香港交易所、德勤分析，截至2015年12月18日



赴港上巿大陆企业的资金需要有别于在大陆境內上巿的企业
• 大多是需要走出去的扩展业务的、
• 需要国际投资支持业务、
• 国企，以及
• 是需要募集大量金额的企业

2013年和今年A股IPO暂停和重启时
• 没有见到令到香港新股巿场有显着的调整

港股和A股的估值将面临收窄，继而令到大陆企业持续赴港
上巿
• 由于目前中国证监会受理首发企业有700多家，而新股发行注册制
也势在必行，预料中长期A股巿场的高巿盈率问题将会得到舒缓

A股IPO重啟将加快“深港通”时间表的推进
• 根据“沪港通”的经验，“深港通”的推出将有利于港
股及A股市场的上升

1
2

3
4

A股IPO暂缓发行及重启均对香港市场的影响有限

32©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



鼓励上市公司
增发人民币新
股，加快推行
人民币IPO

积极吸引其他
亚洲高增长企
业，以及国际
企业来港上市

加强推广港
股通，为深
港通开通铺

路

推动资本流入
香港，继续鼓
励更多国有企
业来港上市

加快推进H
股全流通

33©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

香港需要进一步提升其金融功能和地位以支持新股巿场
长远发展

协助大陆企业走向
国际的平台

中国的离岸财富
管理中心，境外人民币生态圈亚洲共同巿场 令到更多跨国企业和中国企业

在港设立企业财务中心

超级联系人



19%

1%

18%

25%

11%

4%
11%

11%

主板 消费行业

金融服务行业

能源和资源行业

房地产行业

科技、传媒和电信
行业
制造行业

医疗及医药行业

其他

资料来源：港交所，德勤分析，截至2015年12月20日
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申请数量: 57

39%

11%
13%

21%

5%
8%

创业板

申请数量: 38

在申请上巿数量方面，主板以房地产行业为主，而创
业板的主流为消费行业公司

3%



国有企业
环保节能
公司

消费零售
企业

医疗医药企
业

香港IPO
市场

房地产企业

金融服务
机构

2016年IPO亮点仍然首推中国金融服务机构和国有企业
，将会大力推动香港IPO的融资额

• 以资产证券化推进
国企混合所有制改
革; 以分拆或整体
形式上巿

• 增强市场优势，增加必要储备资本，应
对改革，包括迈向资本账户自由化、利
率市场化、存款保险制度、银行进行混
合所有制改革

• 积极支持碳减排活
动，解决环境问
题，完成长期减排
目标

• 得到中国政府的有
力支持，计划继续
促进国内消费，加
大该领域对整体经
济增长的贡献

• 受到二套房首付松绑以及央行
减息、存款准备金率下调等因
素利好

• 受惠于医疗服务业
领域有序开放

35©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。
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2016年香港新股巿场表现将继续出类拔萃

预计全年有115-
125只新股上巿

融资额为2,600-
2,800亿港元

(↓7%-↑2%)

(↓0.1%-8%)

资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘
业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功于主板上巿，飞尚非金属材料科技和中国宇天能
够在2015年12月29日可以成功在创业板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处
于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。

深港通在第一
季推出和基金
互认正式进行
买卖将加快两
地股巿融通

中央经济工作
会议为2016年
中国经济定
调，经济结构
可望得到进一
步调整

美国加息步伐预期或将影
响上巿窗和大型新股上巿
规模和时间表

国企改革和金融服务企业持
续来港上巿为香港新股巿场
带来支持



2016年IPO
市场展望—
—中国大陆
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IPO重启再造A股新格局
五大措施完善新股发行制度

针对巨额打新资金
取消新股申购预缴制度
确定配售数量后再缴款

1

突出发行审核重点
调整发行监管方式
将审慎监管条件改为信
息披露要求

2
公开发行2000万股以下
的，取消询价环节由发
行人、主承销商协商定
价，简化程序，降低中
小企业发行成本

3

建立摊薄即期回报补偿
机制，首发企业需制定
切实可行的填补回报措
施

4

强化中介机构监督，
落实中介机构责任，
建立保荐机构先行赔付
制度

5



IPO重启不会改变市场的平稳趋势 新股发行制度
调整后将更趋

恢复IPO及
注册制的推
行是我国经
济结构调
整、

有助于激发实

有助于优化

有助于降低
国民经济整
体杠杆率水
平，降低经
济转型过程
中的中风险

IPO重启再造A股新格局

市场化，将为注册
制的推进奠
定基础

产业升级和
经济转型的
客观要求

体经济和资本市场活
力，推进大众创业
、创新、创造
财富

我国金融市场的
融资结构，推动
资本市场的健
康发展

39©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



IPO新规如何影响市场？

40

本轮新股发行体制改革的落实和IPO全面恢复,短期内对大盘可能有一定影响，
但是不会改变市场的平稳趋势，从更长远的角度来看，本次新股发行制度调整
后，将更趋市场化，将为注册制的推进奠定基础，同时促进经济转型。从“十三
五规划”和改革时间表来看，资本市场在整个经济中的地位将逐步提升。

©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

大幅减弱IPO对货币
市场和利率的冲击, 
避免巨额打新资金回
流市场，造成暂时性
的资金供需不平衡而
导致利率波动性加

大。 加大对投资者利益的
保护，资本市场的自
主调节功能将更好地
得以发挥,发行注册制
改革也将在此基础上
沿着既有轨道稳步推

进。

公开发行2,000万股
以下的，取消询价
环节，此举缩短了
发行周期、提高了
发行效率，也节约
了中小规模企业的
发行成本。

资金成本约束消失参
与打新的机构会大幅
增加，显著拉低中签
率，造成打新股的收
益大幅下降，不再有
IPO的无风险收益高

地。
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28家公司:于6月已得到发行批文却暂缓发行，此次IPO重启后已
有20家优先完成上市，另8家预计在年底前上市，总融资金额为
人民币114亿元

资料来源：东方财富网http://www.eastmoney.com/

该28只股票中，位于上海主板的融资金额共人
民币53.5亿元人民币，占融资总额的
46.8% ,位于创业板的融资金额共27.2亿
元人民币，占23.8%，位于深圳中小板的融
资金额共33.7亿元人民币，占29.4%；就
行业来看，制造行业与科技、传媒及电信行业
发行数量相当，但科技、传媒及电信行业的总
融资金额最高，为43.5亿元人民币。

©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

（亿元人民币）

（亿元人民币）

http://www.eastmoney.com/
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国务院：两年内实行注册制
12月9日，国务院总理李克强主持召开国务
院常务会议，通过提请全国人大常委会授权
国务院在实施股票发行注册制改革中调整适
用《证券法》有关规定的决定草案。该草案
明确，在决定施行之日起两年内，授权对
拟在上交所、深交所上市交易的股
票公开发行实行注册制制度。

中国大陆
2016年IPO市场 –自上而下的推动

习近平发表重要讲话
中共中央总书记、国家主席、中央军
委主席习近平11月10日主持召开中央
财经领导小组第十一次会议时提及要
防范化解金融风险，加快形成融
资功能完备、基础制度扎实、
市场监管有效、投资者权益
得到充分保护的股票市场。

证监会
11月20日上午，肖主席表示：在股市异常
波动之后，《证券法》修订推迟，国务院可
能采取法律授权方式出台意见解决，全力
以赴明年三月注册制要有结果；先
放发行节奏，后放价格；缩短发行时间（3
到6个月），给企业明确预期。

中央经济工作会议
2015年10月，十八届五中全会提出五大发展
理念，“坚持创新发展、协调发展、绿色发
展、开放发展、共享发展，是关系我国发展
全局的一场深刻变革。” 12月18日，在北京
召开的中央经济工作会议，将把这“五大发展
理念”融为未来一年的务实举措。该理念将进
一步促进经济制度改革及“慢牛”的到来。
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美联储宣布加息0.25%-0.5%
美联储加息可能导致中国资本外流，
对中国股市存在负面作用。相
对于新兴市场，中国资本流动更受管
制，同时在外汇储备和外债规模占比
上也具备明显优势，因此美国加息对
中国及A股市场带来的直接冲击
相对更弱。不过6月大跌后，A股
市场信心重建之路依旧漫长，美国加
息可能带来的间接影响不容忽视

人民币于10月1日加入SDR

短期将引发贬值行情，使得国际资本
资金以及国内资本流出中国，构成短
期利空；但长期来看对股市构成长
期利好。人民币成为国际货币后对中
国经济金融带来实质性利好，人民币
可自由兑换、使用与进出，更加有利
于国际资本进入中国市场，这种利好
将给股市带来根本性基础性利好。有
机构预计，人民币纳入SDR将在未来5
年吸引4万至7万亿元人民币的资金进
入中国。

宽松的货币政策：预计央行在
2016年有数次降准，确保银行体系流
动性稳定，继续鼓励发展债市、股市，
通过直接融资市场进一步降低地方政府
和企业融资成本，利好股市。

人民币贬值：8月央行改革
人 民币中间价报价机制，人民
币中间价一次性贬值逾千点伴
随着美联储加息，进一步导致
热钱流出，国内的流动性面临
收缩，不利于A股的走强
深港通：预计2016年开启，
开通后将为市场带来新的资
金，刺激交易量提升，利好股
市。
宏观经济：2015年GDP增速
预计为6.9%，2016年预计为
6.8%。2016年支持增长的积极
因素将有所增加，稳增长和结
构性政策的效果逐步显现。
央行进一步的降息降准，为房
地产销售和土地出让收入企稳
回升奠定基础。

中国大陆
机遇与挑战
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上交所企业 深交所中小板企业 深交所创业板企业

29只,   
43%

11只,   
17%

资料来源：中国证监会，德勤分析

中国大陆

27只,   
40%

展望──上市项目之行业分布(按企业数量计)
截至2015年12月17日，已经过会但尚未发行的企业共计有67家。传统
与高端制造行业(57%)以及科技、传媒和电信行业(13%)占比最大

38宗 传统与高端制造

科技、传媒和电信

资源与能源效率

零售与消费

生命科学与医疗保健

9 宗

6 宗

6 宗

6 宗

银行业2 宗
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证监会提出“注册制改革是一个循序渐进
的过程，不会一步到位，对新股发行节
奏和价格不会一下子放开，不会造成新
股大规模扩容。

注册制预计在明年出台，从资
本市场上来看，在第二季度或
第三季度初可能会开始推行。

中小规模的制造、科技和消费
行业仍会在发行数量上处于领
先。

2016年A股IPO发行将在稳定市场预期的基础上适度增加

全年融资额约2,300-2,600亿元人民币

大约380-420家企业完成发行

融資$：
45-

64%

新股数量：

73-
91%

资料来源：中国证监会、德勤估计与分析
*截至2015年12月31日，包括6月已获批文并公布申购计划但由于证监会规定暂缓发
行，重启IPO后将在年内发行的8家企业 45©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



德勤中国上
市服务资质



德勤中国在香港IPO市场所占市场份额(2009-2015)

德勤 非德勤

IPO 数量

25%

德勤 非德勤

IPO融资额

33%
IPO数量: 

553
融资额: 

1.71万亿港元

47
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资料来源：港交所、德勤估计与分析，截至2015年12月31日；假设郑州银行、广东中盈盛达融资担保、承达集团、弘业期货、金斯瑞生物和新特能源能够在2015年12月23日及后可以成功
于主板上巿，并以其招股价格范围的中间值定价；不包括截至2015年12月31日还处于稳定价格期的24家主板新上巿公司，尚未行使超额配售权而可能会带来的额外融资金额。
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万辉化工控股有限公司

进行涂料生产及销售。

福莱特玻璃集团股份
有限公司

全球及中国最大的光
伏玻璃制造商。

中奥到家集团有限公
司

中国的领先独立物业
管理公司。

中国中地乳业控股有
限公司

一家中国奶牛牧场经
营公司，从事优质原
料奶的生产。

德勤为以下企业的申报会计师
2015年完成的香港主要上巿项目

中国能源建设股份有
限公司

中国乃至全球电力行
业最大的综合解决方
案提供商之一。

中国华融资产投资及资
产管理股份有限公司-

为中国资产规模最大的
金融资产管理公司，为
客户提供多层次、全方
位的金融产品及服务。

©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。



德勤为以下企业的申报会计师
2015年完成的香港主要上巿项目

49©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

万景控股有限公司

为建筑行业的总承包
商，主要于香港从事提
供土木工程服务。

和美医疗控股有限公司

为中国最大的私立妇产
科专科医院集团。

红星美凯龙家居集团股
份有限公司

中国经营面积最大、商
场数目最多、地理覆盖
面积最广的家居装饰及
家具商场运营商。

维太移动控股有限公司

以海外市场为目标的中
国领先原始设计制造智
能手机供货商之一。

长江实业地产有限公
司

香港最具规模的物业
发展商之一，在香港
的市场占有率具领导
地位，业务深入中
国，且足迹遍及新加
坡及英国。

广发证券股份有限公司

专注于投资银行、财富
管理、交易及机构客户
服务，以及投资管理四
大服务。此乃2015年以
来第二最大的上巿项
目。



德勤为以下企业的申报会计师
2015年完成的香港主要上巿项目
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华夏动漫形象有限公司

主要集中于日本市场以
知名第三方拥有的动
漫角色为蓝本的动漫衍
生产品（主要为玩具）
的贸易连同提供增值服
务。

新龙移动集团有限公司

香港领先的流动电话分
销商之一，具有广泛的
本地分销渠道。

德莱建业集团有限公司

为香港成立已久的总承
建商，专注于提供)楼
宇建造服务及维修、保
养、改建及加建工程服
务。

吉辉控股有限公司

主要在新加坡从事公私
营领域的标牌及相关产
品的设计、制作、安装
及维护。

骏东（控股）有限公司

主要业务是制造及销售
按客户订单及规格度身
制作的各种胶合板产品

丰展控股有限公司

主要于香港从事楼宇承
包和咨询服务。



德勤为以下企业的申报会计师
最近完成的A股新股上市项目

洛阳栾川钼业集团

集团主要从事钼钨
的采、选、冶、深
加工。

江苏万林现代物流

一家专注于木材进口
领域的综合物流服务
提供商。为国内众多
木材行业企业提供包
括进口代理、港口装
卸、仓储、货运代
理、货物配载、物流
配送等业务在内的综
合物流服务。

快乐购

该企业通过多元化的
营销模式，利用集电
视、网络、外呼等业
务为一体的虚拟平台
进行商品销售。

长城汽车

该企业从事汽车修
理，以及开发、研
究、制造及销售汽
车零部件。

51©2015。欲了解更多信息，请联系德勤中国。

苏州纽威阀门

该企业主要从事工业
阀门的设计、制造和
销售。

北京翠微大厦

该企业主要从事开发
及经营位于中国大陆
的百货公司。



德勤中国业务概览
德勤中国业务
• 于17个办事处聘用超过10,000位员工
• 为香港交易所约三分之一的上市企业提供
专业服务

• 在主要资本市场的上市服务居领先地位，
是2010年（中国农业银行）和2011年
（嘉能可国际）全球最大IPO的上市申报
会计师

• 自1993年以来，德勤一直担任中国财政
部顾问，协助制定中国会计准则及税法

• 自2009年起，连续超过6年领先香港IPO
服务（累计主板新股数量和融资金
额）。

我们开创多个香港上巿项目先河：
• 率先参与以人民币计价房地产投资信托基
金的上市项目（汇贤产业信托）

• 率先缩小日本公认会计原则与国际财务报
告准则的差异，并协助日本公司（思佰亿
控股集团）首次在香港证交所上市

• 在香港上市首个香港酒店业固定单一投资
信托项目(朗庭酒店投资)

• 首家国有不良资产管理公司(中国信达)
• 首家大陆最大殡葬服务供应商(福寿园)
• 首家中国私立医院集团(凤凰医疗)
• 首家中国核电公司(中广核)
• 亚洲最大综合殡葬服务供应商(富贵生命)
• 中国乃至全球电力行业最大的综合解决方
案提供商之一 (中国能源建设)

德勤中国业务
• 于17个办事处聘用超过10,000位员工
• 为香港交易所约三分之一的上市企业提供
专业服务

• 在主要资本市场的上市服务居领先地位，
是2010年（中国农业银行）和2011年
（嘉能可国际）全球最大IPO的上市申报
会计师

• 自1993年以来，德勤一直担任中国财政
部顾问，协助制定中国会计准则及税法

• 自2009年起，连续超过6年领先香港IPO
服务（累计主板新股数量和融资金
额）。

我们开创多个香港上巿项目先河：
• 率先参与以人民币计价房地产投资信托基
金的上市项目（汇贤产业信托）

• 率先缩小日本公认会计原则与国际财务报
告准则的差异，并协助日本公司（思佰亿
控股集团）首次在香港证交所上市

• 在香港上市首个香港酒店业固定单一投资
信托项目(朗庭酒店投资)

• 首家国有不良资产管理公司(中国信达)
• 首家大陆最大殡葬服务供应商(福寿园)
• 首家中国私立医院集团(凤凰医疗)
• 首家中国核电公司(中广核)
• 亚洲最大综合殡葬服务供应商(富贵生命)
• 中国乃至全球电力行业最大的综合解决方
案提供商之一 (中国能源建设)

德勤中国全国上市业务组
稳操胜券的专业团队助您在资本市场成功上市融资

德勤办事处

北京

大连

天津

上海

苏州

杭州

厦门

香港

澳门广州

新疆

西藏
青海

四川

云南
广西 广东

福建
江西

湖南贵州

重庆

湖北 安徽

浙江

江苏

山东

河南陕西
甘肃

山西

内蒙古

辽宁

吉林

黑龙江

台湾

海南

河北
南京

重庆

济南

深圳

哈尔滨

成都

武汉
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