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本節及本文件其他章節所載有關中國新經濟、中國金融服務行業、中國專注新經濟
的金融服務行業、中國資本市場、香港資本市場及美國資本市場的若干資料及統計數字
摘錄自官方政府刊物及其他公開渠道以及我們委託獨立第三方灼識諮詢編製的灼識諮詢
報告。官方政府刊物、其他公開渠道及灼識諮詢報告所載資料未必與來自中國境內外、
香港及美國其他來源的資料相符。我們認為，本節所載資料來源適當，且該等資料已獲
合理審慎摘錄及轉載。我們概無理由認為該等資料不實或有誤導，或遺漏任何部分以致
該等資料不實或有誤導。本公司、聯席保薦人、聯席代表、聯席全球協調人、聯席賬簿
管理人、聯席牽頭經辦人、承銷商、我們或彼等各自任何董事、高級職員或代表或參與
本次全球發售的任何其他人士均無獨立核實該等資料，亦不就該等資料及統計數字的準
確性或完整性發表任何聲明。因此，閣下不應過度依賴該等資料及統計數字。有關我們
行業風險的討論，請參閱「風險因素 — 有關我們業務及行業的風險」。

資料來源

灼識諮詢是獨立市場研究及諮詢公司，提供行業諮詢服務、商業盡職調查及戰略諮
詢。我們委託灼識諮詢對中國新經濟及資本市場進行詳盡調查及分析。我們同意就編製灼
識諮詢報告支付費用人民幣720,000元。我們已於本節、「概要」、「風險因素」、「業務」、「財
務資料」及本文件其他章節轉載灼識諮詢報告的若干資料，以便向潛在投資者更全面呈現我
們所經營的行業。

編製灼識諮詢報告過程中，灼識諮詢曾進行直接及間接調查，並已獲得有關中國新
經濟行業趨勢及資本市場的知識、統計數字、資料及行業見解。直接調查乃與主要行業專
家及行業內領先公司面談。間接調查涉及分析從多個公開渠道獲得的數據，例如中國國家
統計局及若干行業協會。灼識諮詢收集的資料及數據已按灼識諮詢本身的分析模式及方法
分析、評估及確認。

中國新經濟的發展

新經濟的涵義

從上世紀90年代後期開始，中國經濟已進入結構性轉型階段。根據灼識諮詢報告，
新經濟在驅動經濟結構性轉型中發揮了至關重要的作用。按灼識諮詢報告的廣泛定義，新
經濟一般指通過創業家精神、技術進步及業務模式創新等實現迅速發展的經濟形態。新經
濟的範圍廣泛且不斷擴展。就行業而言，中國新經濟主要包括依賴技術進步的行業，例如
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互聯網、商業服務、硬件及軟件技術、媒體及娛樂行業，以及依賴創新而實現轉型的傳統
行業（例如零售、醫療健康、金融及新能源行業）。隨著業務模式及技術進步不斷推進，更
多新行業將會湧現，而傳統行業亦會持續轉型，進而使新經濟的概念及範圍不斷擴大。

資本投入一直在促進新經濟發展中承擔重要角色，對技術、互聯網及醫療健康相關
行業而言尤其如此。隨著新經濟不斷演進及擴展，金融服務的需求將日趨增長，進而推動
中國新經濟的金融服務市場增長。

中國新經濟的市場規模

中國現已成為新經濟發展的熱點市場，匯聚了大量的技術創新企業及領先的全球投
資者。根據灼識諮詢報告，中國新經濟的國內生產總值由2013年約0.4萬億美元增至2017年
約1.5萬億美元，複合年增長率高達37.1%，較同期整體經濟的國內生產總值增長高出四倍
以上。預計新經濟的國內生產總值將會繼續增長，於2023年達到約5.7萬億美元，2017年至
2023年的複合年增長率將為24.4%。新經濟的國內生產總值佔總體經濟國內生產總值的百分
比由2013年的5.0%升至2017年的13.2%，預計2023年將達33.5%。

下圖分別顯示中國新經濟按國內生產總值計算的市場規模及與中國總體經濟增長和
新經濟增長（以國內生產總值計）的比較。
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2023
（預計）

萬億美元

2017年至2023年（預計）複合年增長率︰24.4%
2013年至2017年複合年增長率︰37.1%
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資料來源︰灼識諮詢報告

中國整體經濟國內生產總值與新經濟國內生產總值複合年增長率比較
（2013年至2023年（預計））
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新經濟增長的主要驅動因素

持續的技術進步及業務模式創新

中國於過去二十年間在技術進步及業務創新方面取得了重大進步，部分源於整個社
會過去的基礎建設尚未完善。例如，某些欠發達地區的電訊基礎設施跨越固網電話階段，
直接升級為移動電話。隨著移動電話的應用日趨普及，一系列基於移動設備的新技術及新
業務模式不斷湧現並發展。儘管有上述技術發展及業務創新成果，與發達國家相比，中國
的技術發展尚處於初期，預期未來數年仍將有強勁增長。

創業熱情高漲

高漲的創業熱情亦推動了中國新經濟的發展。創業熱情刺激了中國眾多創業公司的
成立及發展。根據灼識諮詢報告，於2017年12月31日，中國有超過85,000家創業公司及超過
5,000家創業孵化中心，後者為前者提供全面的早期支持。部分創業公司的規模迅速增長，
最終成為獨角獸公司。

強大的資本支持

過去數年中國私募股權市場快速發展，為新經濟公司增長提供了強大的資本支持。
根據灼識諮詢報告，於2013至2017年期間，大中華地區私募股權公司的募集額累計超過2,801

億美元。此外，中國的頂級互聯網公司亦為新經濟公司發展資本的主要來源。根據灼識諮
詢報告，中國最大的五家互聯網公司的投資交易價值由2013年約22億美元增至2017年約228

億美元，複合年增長率為78.5%。根據灼識諮詢報告，超過8,600家創業公司於2017年獲得投
資。

有利的監管環境

為進一步促進經濟發展，中國政府一直鼓勵全國創新創業，為此，已頒佈多項法規
及政策，例如《國務院關於大力推進大眾創業萬眾創新若干政策措施的意見》及《國務院關於
大力發展電子商務加快培育經濟新動力的意見》。有利的監管環境亦有助新經濟的發展。

與日俱增的新經濟公司對金融服務市場的影響

根據灼識諮詢報告，於2017年12月31日，中國的新經濟公司估值總額約為3.6萬億美
元。該等新經濟公司在有利的環境下通常增長迅速。根據灼識諮詢報告，中國獨角獸公司
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一般平均需約四年達到10億美元估值，而美國獨角獸公司達到相同估值一般需約七年。就
獨角獸公司數目而言，中國亦擁有全球最多的獨角獸公司。根據灼識諮詢報告，於2017年
12月31日，中國獨角獸公司數目佔全球獨角獸公司總數約40%，截至該日，全球前十大獨角
獸公司當中一半為中國公司。

當發展規模或階段達到一定水平後，新經濟公司通常會考慮進行上市或併購，為業
務進一步增長提供資金。就公開上市而言，香港、美國及中國的證券交易所是該等公司首
選的上市地。根據灼識諮詢報告，於2017年，以市值計的非國有中國公司20強中有15家為新
經濟公司，而2013年僅有五家，顯示新經濟公司有顯著增長。

該等新經濟公司的持續增長刺激了對資本投入及量身訂製的金融服務的需求。整個
行業不斷演進及激烈競爭亦推動該等新經濟公司大力投資技術開發、創新和人才招募，以
維持競爭優勢。因此，私募及公開融資市場提供的持續及多元化的融資渠道對該等新經濟
公司的增長十分重要。然而，中國傳統金融服務供應商一般對該等新經濟公司服務不足。
上述供求錯配為具雄厚執行實力的專注新經濟的金融服務供應商帶來大量商機。

中國公司的金融服務市場概覽

中國金融服務市場於過去二十多年顯著增長，主要受益於強勁的經濟增長、公司盈
利大幅提升及融資需求穩步增長所致，而各類投資者日益高漲的投資熱情恰好滿足了強勁
的資本需求。例如，於2017年，中國公司進行的首次公開發售及私募融資的總交易價值超
過1,700億美元。隨著金融服務市場不斷發展，公司的融資需求及投資者的投資需求將更趨
複雜多樣，驅動專業金融服務需求不斷增長，因此中國公司的金融服務市場仍有龐大的發
展空間。根據灼識諮詢報告，新經濟投資銀行收入佔中國投資銀行總收入的比例由2013年
約8.5%大幅增至2017年約16.5%。

金融服務的對象大致可分為企業、機構投資者及個人投資者。根據不同發展階段，
向企業提供的金融服務一般包括顧問服務（主要為私募融資顧問及併購顧問）、股權及債權
承銷服務、銷售、交易、經紀服務及結構融資。機構投資者所需的專業服務通常包括識別
新投資標的、對新投資標的進行盡職調查及管理現有投資組合。隨著中國經濟發展（尤其是
新經濟快速發展），個人財富在過去十年間亦顯著增加，亦將推動個人投資者金融服務（如
財富管理服務及資產管理服務）的快速發展。
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專注中國新經濟的金融服務市場

市場概覽

顧問服務

顧問服務主要包括私募融資顧問及併購顧問。受益於新經濟公司日益增長的融資需
求及私募股權公司以及大型公司高漲的投資熱情，中國新經濟公司對私募融資顧問服務的
需求不斷提升。此外，併購亦是新經濟公司實現擴張及建立其生態圈及私募股權公司取得
回報和整合其投資組合公司的主要途徑，因此併購顧問服務需求亦不斷提升。下表載列所
示期間中國新經濟公司顧問服務市場增長：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

僱問服務
交易價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,420 92,441 235,913 198,783 185,902 885,201 43.8% 29.7%
顧問收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217 471 1,215 1,055 1,013 4,899 47.1% 30.0%

資料來源︰灼識諮詢報告

股權資本市場服務

股權資本市場服務主要包括首次公開發售及增發的承銷服務。香港、美國及中國的
證券交易所是中國新經濟公司的主要上市地。過往數年，該三個市場均穩步增長，由於僅
有少數中國金融服務公司同時持有三地牌照及經營專長，因此該類公司在項目承攬及提升
市場份額方面具有顯著競爭優勢。下表載列所示期間香港、美國及中國股權資本市場增長

（按新經濟行業首次公開發售、增發、可交換債券及可換股債券的交易價值及收入計算）：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

股權資本市場服務
香港及美國
— 股權資本市場交易價值. . . . . . . . . . . . . 7,340 32,769 8,686 9,386 15,045 69,250 19.7% 29.0%
— 股權資本市場收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . 269 1,565 208 325 506 2,331 17.1% 29.0%
中國
— 股權資本市場交易價值. . . . . . . . . . . . . 7,012 18,986 29,232 31,528 36,560 185,777 51.1% 31.1%
— 股權資本市場收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . 87 306 492 500 718 5,465 69.7% 40.2%

資料來源︰灼識諮詢報告
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機構經紀服務

機構經紀服務主要包括向機構投資者提供銷售、交易業務及研究服務。機構投資者
按其交易策略可分為主動投資者及被動投資者。相比於被動投資者，主動投資者（如對沖基
金）支付的經紀服務佣金率一般較高。由於滬港通、深港通、香港上市規則改革及中國存託
憑證的推出，新經濟公司的市值預計將進一步提升。下表載列所示期間香港、美國及中國
市場的機構經紀總佣金增長：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

經紀收費
香港 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 916 1,029 1,565 984 1,303 2,323 9.2% 10.1%
美國(1)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469 521 720 773 896 2,546 17.5% 19.0%
中國 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 565 1,149 3,601 1,873 1,991 5,878 37.0% 19.8%

資料來源︰灼識諮詢報告
附註︰
(1) 僅包括來自中國公司股票買賣的經紀收費。

除收取佣金的經紀服務外，金融服務供應商亦向客戶提供融資融券及互換交易服務。
美國及中國的資本中介業務一直是機構經紀業務的主要收入來源。根據灼識諮詢報告，美
國市場的孖展融資水平由2013年12月31日約4,785億美元增至2017年12月31日約6,428億美元。
根據灼識諮詢報告，於2017年12月31日，中國的融資融券餘額為1,505億美元，而94家中國證
券公司於2017年錄得資本中介業務收入約118億美元。根據灼識諮詢報告，預期隨著中國資
本市場日趨成熟及持續改革，中國資本中介業務收入於未來十年將會保持每年低雙位數字
的增長。

投資管理

投資管理服務可通過私募股權基金、房地產基金、信貸基金、母基金、對沖基金、
共同基金及交易所買賣基金的方式提供。2008年爆發全球金融危機後，亞洲（尤其是中國）
的復蘇較北美洲及歐洲更為迅速。大量的投資機遇及理想的回報吸引更多機構投資者在中
國投資。

資產管理基金費主要包括基金管理費、基於組合表現的佣金費及其他顧問費。
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私募股權

得益於創業公司的不斷湧現及蓬勃發展，市場投資機會充足，投資交易規模持續增
長。根據灼識諮詢報告，大中華地區私募股權公司的募資額由2013年約213億美元增至2017
年約573億美元。預期專注新經濟的基金將會伴隨著新經濟公司日益壯大及其高投資回報潛
力而不斷增加。隨著募資規模增長，私募股權基金的管理費亦相應增加。下表載列所示期
間大中華地區私募股權公司管理費的增長：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

私募股權
管理費 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,804 3,791 4,598 5,208 5,951 11,086 20.7% 10.9%

資料來源︰灼識諮詢報告

房地產基金、信貸基金及母基金

房地產基金主要進行房地產資產的股權及╱或債務投資。隨著住宅房地產投資信託
基金相繼設立推動住宅物業證券化，中國房地產資產的證券化將呈現增長趨勢。信貸基金
是公司通過債務融資募集資金的另一種途徑。投資者如欲實現投資組合配置多樣化及獲得
基金管理人的專業服務，可選擇母基金，將基金配置於多種資產類別。下表載列所示期間
大中華地區房地產基金、信貸基金及母基金管理費增長：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

管理費
房地產基金. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 278 258 270 290 315 450 3.2% 6.1%
信貸基金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164 186 222 225 291 657 15.5% 14.5%
母基金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158 204 242 287 553 1,029 36.7% 10.9%

資料來源︰灼識諮詢報告

對沖基金、共同基金及交易所買賣基金

公開市場的流動性較私募市場更高。對沖基金、共同基金及交易所買賣基金等資產
種類讓投資者可運用專業知識通過證券交易而獲利。根據灼識諮詢報告，於2017年12月31

日，在香港、美國及中國上市的中國新經濟公司總市值約為2.7萬億美元，佔在上述三個市
場上市的所有中國公司總市值的18.1%，預期該等數字將繼續增長。由於新經濟公司在公開
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市場的重要性增加，故此該等公司會受到公開市場投資者更多關注。下表載列所示期間大
中華地區對沖基金、共同基金及交易所買賣基金管理費增長：

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年
2023年
（預計）

13–17年
複合年
增長率

17–23年
（預計）
複合年
增長率

        

（百萬美元，百分比除外）
 

管理費
對沖基金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 840 1,031 1,249 1,538 1,862 4,542 22.0% 16.0%
共同基金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,971 3,493 6,440 7,026 8,188 24,335 42.8% 19.9%
交易所買賣基金  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63 74 87 110 126 243 18.9% 11.6%

資料來源︰灼識諮詢報告

私人財富管理

根據灼識諮詢報告，隨著個人財富迅速增長，中國成為全球第二大財富管理市場。
私人財富管理服務一般指向高淨值客戶提供的銀行、投資及其他金融服務。高淨值客戶通
常指擁有可投資資產超過人民幣1,000萬元的人士，主要包括企業家及專業人士。根據灼識
諮詢報告，於2016年，中國高淨值客戶數目達到約160萬人，約為2006年人數的九倍。上述
增長主要受益於新經濟的快速發展。根據灼識諮詢報告，於2017年，中國的100強獨角獸公
司及在香港、美國及中國上市的所有中國新經濟公司的創辦人及高級管理層的預計可投資
資產估值約為2,045億美元，預期至2023年將達4,981億美元，而2017年至2023年的複合年增
長率為16.0%。廣泛覆蓋頂級新經濟公司高淨值創辦人及高級管理層且專注新經濟的金融服
務供應商在把握市場機遇時處於較有利地位。於2017年，因向上述個人提供家族辦公室及
私人銀行服務而產生的管理費為6.011億美元，預期該數字於2023年將達到18.494億美元，複
合年增長率為20.6%。

專注新經濟的金融服務供應商的主要成功因素

金融服務供應商提供各類服務（包括相互協同的投資銀行及投資管理業務），可有效
把握新經濟行業的巨大機遇。主要成功因素包括︰

對市場的透徹了解及深刻的行業見解

中國新經濟快速發展，僅擁有市場見解及專業知識已不足以使金融服務供應商維持
競爭優勢。為求在市場中有足夠競爭力，金融服務供應商須能快速適應新經濟公司不斷變
化的融資需求，提供定製服務以滿足不同行業客戶於不同階段的各種融資需求。此外，數
據資源及分析能力對競爭而言日益關鍵。現有市場參與者已累積大量專有數據，因此新參
與者的准入壁壘通常較高。
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品牌知名度

強大的品牌及良好的往績有助金融服務供應商持續吸引企業家成為其客戶或投資者。
根據灼識諮詢報告，品牌知名度是企業家選擇金融服務供應商的主要考慮因素。從早期階
段便了解企業家並獲得其信任尤為重要。此外，有大量企業家客戶群的金融服務供應商在
吸引頂尖投資者方面具有獨到優勢。金融服務公司成為企業家及投資者解決業務需求的渠
道時會產生強大的網絡效應。

發掘潛在優勝者並完成里程碑式交易

在各行業早期發掘及核證優勝者並在其生命週期持續提供服務的能力有助於金融服
務供應商在未來的潛在重要交易中取得一席之地。該項能力的建立基於對整個新經濟行業
的廣泛及深刻理解。而該項能力提升受益於機構化的運作能力，將累積的經驗、成熟的網
絡及行業專有數據進行整合。除發掘早期優勝者外，借助新經濟領域專長及專業服務能力
以完成里程碑式交易及獲得良好聲譽對於金融服務供應商亦非常重要。

全面的服務種類

新經濟公司一般有高頻及多樣的融資需求。提供全面服務種類的金融服務供應商可
應對客戶各種投資及融資需求，最終與客戶建立持續的合作關係。該等市場參與者有能力
自各種變現機會中獲利。此外，成功新經濟公司的企業家通常為有個人投資需求的高淨值
客戶，為提供多元財富管理及資產管理服務的金融服務供應商創造協同商機。

人才招聘及保留

擁有豐富的交易承攬能力及執行經驗的金融服務專業人士對金融服務供應商建立及
維持行業領先地位十分重要。招聘和保留該等人士對金融服務供應商能否成功至關重要。

中國專注新經濟的金融服務行業發展趨勢

有利的監管環境

中國政府頒布《國務院關於進一步促進資本市場健康發展的若干意見》證明，中國政
府近年一直推行一系列改革，以進一步促進中國資本市場發展。具體而言，中國政府於2014

年及2016年分別推出滬港通及深港通，讓香港投資者買賣若干在中國市場上市的股票及讓
中國投資者買賣若干在香港市場上市的股票。滬港通及深港通的推出顯著增加了中國及香
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港股票市場的流動性。此外，中國政府推行中國存託憑證，以吸引新經濟獨角獸公司或海
外上市新經濟公司在中國通過中國存託憑證公開發售及上市進行募資。預期推出中國存託
憑證將進一步刺激中國資本市場增長。

香港資本市場亦進行重大改革。香港上市規則已作修訂，容許同股不同權的公司及
尚未實現收入的生物科技公司上市，使香港資本市場對過往因股權架構或收入水平而難以
在香港聯交所上市的高增長新經濟公司更具吸引力。

國際化

由於中國在全球經濟舉足輕重，故中國金融服務供應商需要提升全球專業知識，以
在全球化的背景下更好服務客戶。頂尖新經濟公司已開始通過收購、與海外企業建立戰略
合作夥伴關係或於海外資本市場上市等多種方式擴展海外市場。中國投資者亦對海外市場
抱有濃厚興趣。上述趨勢要求中國金融服務供應商對各種海外市場有豐富知識、熟悉不同
司法權區的相關法律及法規，以便在全球各地提供服務。另一方面，外資公司的境內收購
日益增加，加上A股公司納入MSCI指數，境內資本市場的投資機會將有強勁增長。向該等
外國投資者及公司提供建議及與其建立穩固業務關係的能力對於專注新經濟的金融服務供
應商成為國際化公司至關重要。

財富管理及資產管理服務發展迅速

新經濟的快速增長及領先新經濟公司的首次公開發售已創造大量個人財富並推動高
淨值客戶顯著增長。預期隨著高淨值客戶數目增長及對財富管理日益重視，財富管理及資
產管理服務的需求將會持續增長，在高端財富管理服務方面的增長更為明顯。專注新經濟
的金融服務供應商通常對上述機會盡早完成布局，且在提供量身訂製的財富管理服務╱產
品以服務此類客戶方面具有優勢。

中國專注新經濟的金融服務行業競爭格局

各類主要金融服務均有自身的競爭格局。我們是針對新經濟公司的綜合金融服務供
應商，提供投資銀行服務及投資管理服務，涵蓋金融服務的各主要細分市場。根據灼識諮
詢報告，我們是專注於新經濟並在顧問服務、股權資本市場及私募股權投資市場均名列前
茅的唯一市場參與者。

顧問服務

中國顧問服務市場競爭激烈。我們專注於新經濟公司，為新經濟公司各個發展階段
提供私募融資顧問服務及併購顧問服務而立足於市場。2017年，中國新經濟顧問服務按交易
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價值計算的市場規模為1,859億美元，其中中國新經濟私募融資市場及新經濟併購市場的規
模分別為1,017億美元及842億美元，分別約佔中國整體私募融資市場及整體併購市場53.5%

及12.2%。

下表載列按2013年至2017年累計交易價值計五大市場參與者所佔市場份額︰

本公司 公司F 公司J 公司E 公司H
     

市場份額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.6% 14.4% 11.2% 8.3% 7.8%

資料來源︰灼識諮詢報告

私募融資

於2017年，我們已完成的私募融資交易價值總額約為44億美元，佔中國新經濟私募融
資市場份額13.7%，而公司A、公司B、公司C及公司D的市場份額分別約為7.2%、6.2%、5.3%

及3.4%。

併購

中國新經濟的併購市場仍然分散，五大行業參與者於2017年的市場份額為23.3%。我
們為最大的營運商，2017年的交易價值總額約為105美元，市場份額為12.4%。公司E、公司
F、公司G及公司H分別排名第二至五，市場份額分別為4.9%、3.1%、1.6%及1.1%。

股權資本市場服務

香港及美國針對新經濟公司的股權資本市場對國內外投資銀行而言競爭依然激烈。
2017年，中國、香港及美國市場上市的中國新經濟公司有44家。按2013年至2017年五年內新
經濟公司首次公開發售承銷交易數量計，我們於所有中資投資銀行中排名第一，於所有投
資銀行中排名第三。下表載列2013年至2017年按中國新經濟公司於香港和美國首次公開發
售交易累計承銷數量計五大市場參與者所佔市場份額︰

於中資投資銀行的排名
 

本公司 公司F 公司X 公司Y 公司Z
     

交易數量 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 15 8 7 6

於國內外投資銀行的排名
 

公司I 公司J

本公司╱
公司K 公司L

公司AA╱
公司F

     

交易數量 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28 23 21 16 15

資料來源︰灼識諮詢報告
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香港及美國首次公開發售

2017年，中國新經濟領域的首次公開發售承銷業務在香港及美國市場穩步增長。按
交易宗數計，我們與公司F共同在一眾境內投資銀行中排名第一，而在全球投資銀行中排名
第五，均有五宗交易，而第二及三位分別是公司I、公司J、公司K與公司L，分別有九、七、
六及六宗交易。

中國首次公開發售

中國的股票承銷市場相對分散。根據灼識諮詢報告，於2017年，63家不同投資銀行在
中國參與436項首次公開發售，而其中五大投資銀行完成150項首次公開發售，佔交易總量
的34.4%。隨著競爭日益加劇，同質化的承銷服務可能面臨挑戰並需要向更為市場導向的模
式轉型，通過專注於提供全面及創新型服務以滿足不同客戶需求。上述轉型預期將有利於
擁有全產品線且競爭優勢明顯的高速增長的新經濟領域的投資銀行（例如本公司）。

2017年，中國新經濟領域的首次公開發售承銷業務在中國市場迅速增長。公司F排名
首位，交易價值達188.0百萬美元，市場份額為19.7%。第二至第五位的金融機構是公司G、
公司M、公司E和公司N，市場份額分別為16.7%、13.6%、9.1%及6.8%。下表載列2017年按為
新經濟公司中國首次公開發售承銷的交易價值計算的五大市場參與者市場份額。

公司F 公司G 公司M 公司E 公司N
     

市場份額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.7% 16.7% 13.6% 9.1% 6.8%

私募股權管理

中國私募股權市場較為分散，按資產管理規模計算，各市場參與者所佔市場份額比例
較小。2017年，按資產管理規模計算的中國新經濟專注私募股權市場規模為1,269億美元，
約佔中國整體私募股權市場規模的24.1%。不同類別基金具有不同的戰略重點及投資偏好。
中國較早成立的大型私募股權基金通常針對傳統行業，而風險投資基金一般專門針對早期
投資。我們是除私募股權投資外還提供投資銀行服務的唯一專注新經濟的大中華地區金融
服務供應商，因此我們在服務新經濟公司方面有獨特的競爭優勢。

投資管理

2017年，十大專注新經濟的投資者佔總資產管理規模約45.2%。按資產管理規模計
算，公司O排名第一，2017年的市場份額為11.0%。我們排名第八，2017年的資產管理規模約
為33億美元，市場份額為2.6%。

公司O 公司P 公司Q 公司R 公司S 公司T 公司U 本公司 公司V 公司W
          

市場份額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.0% 7.6% 6.5% 3.5% 3.3% 3.1% 3.0% 2.6% 2.4% 2.3%
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於2018年6月30日，根據中國證券投資基金業協會的資料，超過450個私募股權基金的
資產管理規模達10億美元以上，而私募股權基金的平均按資產管理規模約為70百萬美元至
90百萬美元。私募股權基金的資金來源主要為零售投資者（例如高淨值客戶及企業家）、機
構投資者（例如銀行和保險公司）及其他金融機構，資金來自退休金、主權基金、家族信託
及捐贈基金。

2017年，按內部報酬率計算，一線私募股權基金的平均回報超過30.0%。具備不同組
合與投資策略的私募股權基金各自的實際回報可極不相同。

私募股權收入主要包括基金管理費、基於組合表現的佣金費及其他顧問費用。按照
市場慣例，中國的私募股權基金一般收取認繳資本2%的管理費，並可額外獲得投資回報20%

的附帶權益。


