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证券时报记者 钟恬

港交所《主板上市规则》18C章（特专

科技上市章节）于 2023年落地实施，为达

不到传统上市通道财务门槛的特专科技

企业打通了上市渠道。

港股 18C特专科技板块正走出一波

结构性行情。一个引人注目的数据是：板

块再融资规模已全面反超 IPO 募资。

Wind数据显示，截至2026年8月31日，23
家18C企业再融资总额达594.26亿港元，

已超越 IPO合计募资的 403.58亿港元，这

一“倒挂”现象标志着硬科技企业上市后

的资本运作进入新阶段。

与此同时，板块也出现了结构性困

局：头部企业在融资资源上占绝对优势，

尾部企业普遍融资较少、流动性低迷，长

期处于破发状态。

18C制度释放持续效能

港股 18C板块自 2024年迎来晶泰控

股、黑芝麻智能、越疆等首批企业上市以

来，迅速成为硬科技企业的融资高地。

板块再融资规模已反超 IPO募资，意

味18C制度的灵活发行机制已落地见效，

事实上，板块不少头部企业也出现这一现

象。其中，标杆企业智谱上市刚满半年即

落地逾314.11亿港元配售，配售规模是首

发募资额的 6倍；MINIMAX、壁仞科技再

融资额分别为 95.41 亿港元、70.69 亿港

元，也均超过首发募资额 55.40亿港元和

64.20亿港元；晶泰控股上市后已启动三

轮配售融资，累计总额为58.71亿港元，同

样大幅超越 IPO募资额。

“再融资规模反超首发募资的现象，

在海外成熟资本市场中并不常见，也体现

出港股 18C制度正在释放持续效能。”资

深市场人士桂浩明说，“18C制度的核心

价值，是针对性解决科创企业的持续发展

难题，对 18C企业大幅放宽再融资限制，

区分已商业化、未商业化两类主体，差异

化放宽融资门槛、简化审批条件，让企业

上市后可以根据研发进度、扩张需求持续

补充资金。”

桂浩明认为，目前市场数据已经清晰

印证制度效果，18C企业形成了“上市融

资+持续再融资”的成长闭环，精准匹配科

创企业前期投入大、回报周期长、需要多

次资金加持的行业特性。

华大证券首席宏观经济学家杨玉川

则从市场信心角度补充：首先，企业上市

后发展不错，增强了投资者信心，愿意拿

真金白银继续支持；其次，当前科技热潮

使AI、机器人等领域成为投资热点，客观

上营造了有利的宏观环境。

中善资本港美股 IPO媒体战略官常

城则表示，18C企业本身就比较特殊，大

多还处在研发、商业化、扩张阶段，用钱的

地方很多。“上市并不代表融资结束，而是

进入公开市场以后，融资渠道更多了。所

以再融资超过 IPO，一方面说明企业确实

有持续的资金需求，另一方面也说明香港

市场对这批公司有一定的承接能力。”

他说。

头部虹吸效应显著

一组数据显示，智谱作为通用大模型

龙头，300亿港元级别的配售额独占板块

再融资半壁江山，加上MINIMAX，两家企

业合计吸纳了近七成的再融资额度。18C
板块的23家企业中仅8家完成配股，占比

仅 34.78%，超过六成企业尚未启动任何

再融资。而即使是完成配股，滴普科技、

五一视界的再融资额也不足 10亿港元，

不及头部企业一个零头。

对此，香港博大资本国际总裁温天纳

在接受采访时表示，资金集中于头部企业

存在三重底层驱动逻辑。首先，确定性溢

价下的“抱团”逻辑，机构资金倾向配置强

技术壁垒与高商业化转化率的稀缺龙

头。其次，18C企业在 IPO阶段多处于“未

有收益/未盈利”时期，导致首发募资受

限。上市后随着龙头企业产品商业化兑

现，激发了战略投资者与海外、南向资金

的二次跟进。最后，产业资本侧重生态辐

射与自主可控，集中在头部公司的配售资

金，很大一部分来自国家级战略资本、地

方产业引导基金，更倾向于支持能担当国

家级大模型与算力底座的头部企业。

常城认为，18C再融资机制的价值，

不只是让企业还能继续融到钱，更是给企

业提供了一个上市后持续获得资本支持

的渠道，最终还是要看融资之后能不能转

化成真正的成长。

“不能只看融了多少钱，更重要的是，

融资以后拿去干什么，能不能变成技术、

订单、收入和业绩。如果只是不断融资、

不断稀释，那肯定要打个问号；如果确实

推动了公司成长，那这个机制就是有效

的。”常城说。

从近期18C企业再融资的目的来看，

多是基于行业迭代节奏和自身商业化进

度的前瞻性资本布局。

智谱在 7月再融资公告中表示，截至

6月末，公司 IPO募资净额动用比例已超

93%，资金主要用于业务扩张与战略落

地。伴随业务提速，原有募资消耗节奏加

快，本次再融资将进一步补充资本金，持

续支撑基础模型研发、技术迭代、商业化

落地与生态建设。

对于自身再融资需求，壁仞科技也坦

言，人工智能的快速发展及Token（词元）

消耗的爆炸式增长，持续推动对通用图形

处理器（GPGPU）计算解决方案的强劲需

求，这扩大了潜在市场，并加速了公司下

一代GPGPU产品的商业化，速度超过公

司上市时的预期，因此有必要采纳审慎而

灵活的融资策略，以把握新兴机遇并确保

长期竞争力。

尾部企业寻破局之道

当前大多数尾部 18C上市企业遭遇

融资难、成交低迷的困境，股价破发是这

一困境最直观的投射。仙工智能、文远知

行、华沿机器人、希迪智驾等企业目前股

价仍低于发行价。部分公司 IPO发行价

超过100港元，甚至超过200港元，曾风光

一时，但随后股价“跌跌不休”。

Wind 的数据显示，截至 2026 年 8 月

31 日，千亿港元市值以上公司仅智谱、

MINIMAX、壁仞科技三家，紧随其后的是

晶泰控股、曦智科技和五一视界，市值均

在270亿港元至320亿港元之间。而市值

在 50亿港元至 110亿港元之间的公司有

12家，头部集中效应同样极为明显。

面对结构失衡，受访专家从监管、市

场与企业三方提出解决思路。

准入层面，CIC灼识董事总经理张昳

睿建议优化纳入港股通标准：“建立以研

发投入强度、核心专利矩阵估值、国家级

科研奖项为核心的替代性评估，把真正有

技术护城河但暂未形成大规模销售的

18C企业保护起来，避免因短期财务波动

被挡在港股通之外。”她解释，纳入港股通

后，南向资金可直接参与交易，拉高估值

与流动性，完成境内投资者教育，同时为

未来回A股布局提供审批与定价便利。

桂浩明认为，企业一旦纳入港股通，A
股投资者就能依托互联互通机制直接交

易其港股，能够提前熟悉企业基本面，消

除陌生感，同时内地增量资金参与能为企

业形成公允、合理的估值定价。

温天纳则从三个维度系统进行梳理：

监管层面，除差异化港股通评估外，应丰富

多元化融资工具，简化小额快速再融资、可

转债、认股权证审批流程，鼓励板块内并购

重组，支持龙头企业通过股权、现金收购尾

部具备核心技术的优质资产；市场层面，可

针对流动性薄弱标的引入做市商机制，全

面推进港币—人民币双柜台交易，券商需

跳出“唯大模型、唯GPU”研究惯性，挖掘自

动驾驶、工业智能、先进材料等细分赛道隐

形冠军；企业层面，尾部公司须告别“讲故

事”思维，聚焦现金流安全的垂直场景落

地，提高高毛利业务比重，主动寻求产业战

略绑定或探索“A+H”布局。

港股18C再融资规模反超IPO
“马太效应”背后存三重驱动逻辑

全球算力芯片龙头英伟达与端侧芯片龙头

联发科“结盟”升级：双方将共同构建下一代AI
（人工智能）计算平台，英伟达还将斥资35亿美

元购买联发科发行的可转换债券。据第三方统

计，该笔投资将构成英伟达在美国本土外最大

一笔直接投资。

布局系统级物理AI

整体来看，双方合作将集中在AI基础设施、

本地AI计算以及汽车领域，包括联发科将接入

英伟达NVLink Fusion生态，助力客户开发定制

AI基础设施，适配英伟达机架级系统与AI工厂；

双方将迭代RTX Spark、DGX-Spark PC芯片，

融合英伟达GPU与联发科 SoC，覆盖AI PC、开

发者超算、企业工作站；同时联合打造面向物理

AI时代、AI赋能的软件定义汽车平台。

英伟达创始人兼首席执行官黄仁勋指出，

双方正在共同构建平台，将英伟达加速计算引入

全新的市场，并让客户能够自由且大规模地创建

差异化的AI系统；联发科副董事长兼首席执行

官蔡力行表示，英伟达的投资加强了双方在物理

AI时代基于云端AI基础设施、本地AI计算和汽

车领域的合作，双方将为客户加速创新。

英伟达与联发科此前早有合作，范围覆盖

汽车智能座舱、边缘AI与个人AI超级电脑、AI
PC芯片。今年 6月，双方联合推出RTX Spark
PC芯片。本次合作深度进一步向系统层面和

网络层面拓展。

CIC灼识董事总经理柴代旋表示，英伟达通

过向联发科开放NVLink Fusion平台授权，让其

客户自研的ASIC、XPU也能接入英伟达的机架

与网络系统，守住系统级和网络层的霸权。

资料显示，NVLink Fusion是英伟达推出的

机架级开放生态，提供标准化高速互连 IP，云

服务商自研的定制 AI 芯片无需采用英伟达

GPU，即可接入英伟达MGX机架系统与AI工
厂基础设施。

直面定制化芯片竞争

“从市场竞争的角度来看，英伟达在 CSP
（云服务厂商）定制芯片设计服务领域扶持联

发科，能够与Marvell（美满电子）等共同制衡博

通的市场主导地位，同时通过NVLink Fusion
生态与博通深度参与的UEC（超以太网联盟）

形成差异化竞争。”柴代旋表示，另一方面，通

过将联发科的低功耗SoC与英伟达的GPU和智

驾算法结合，双方在AI PC与智能座舱领域能

够与高通、AMD进行竞争。

当前英伟达面临多方 AI 竞争者。除了

AMD、英特尔等传统竞争者持续紧逼，英伟达

的超大云厂商、模型厂商等客户纷纷下场自研

芯片，博通等在高速互联、CPO共封装光学交换机等领域与英

伟达网络平台生态形成直接竞争。

对于自研芯片的竞争影响，黄仁勋曾多次回应不受影响。

在 2027财年第二季度业绩说明会上，英伟达表示，很多自研

XPU芯片是专为单一云、推理服务定制；而英伟达是完整的AI
工厂平台，覆盖AI完整生命周期，遍布全球所有云环境。

英伟达也在加强在网络层面的布局。今年3月英伟达宣布对

Marvell投资20亿美元，双方合作重点涵盖定制化XPU、支持NV⁃
Link Fusion的scale-up互连架构，以及光学互连、硅光子技术。

借道可转债投资

除了业务层面合作，本次英伟达斥资35亿美元认购联发科

可转换债券，Alphabet（谷歌母公司）也参与认购。根据第三方

统计，本次投资规模或将成为英伟达在美国本土外最大一笔直

接投资。不过，该说法并未获英伟达官方确认。

联发科公告显示，本次发行的海外无担保可转换公司债总

额达39亿美元，发行价相较基准价上浮15%，5年期债券票面利

率为 0%，到期赎回价格等同面额。本次可转债发行将由英伟

达认购98.7%，金额35亿美元；若全数转换，预计最大股权稀释

比例为1.67%，对股东权益影响有限。

在柴代旋看来，英伟达采用可转债形式，意味着在转股前

属于纯债权，不涉及即时控股权与董事会席位变更等问题，降

低监管机构的反垄断阻力。

整体来看，英伟达加大了投资力度，更深度介入AI基础设

施建设。8月英伟达宣布与多家金融机构建立独立的计算融

资平台，计划调动超 5000亿美元第三方资本，用于AI基础设

施建设；英伟达还和 SB Energy合作，甚至为OpenAI俄亥俄园

区项目提供算力残值担保。财报显示，英伟达今年第二季度

经营活动产生的现金净额 240.77亿美元，相比上一季度降幅

约一半。

三
十
五
亿
美
元
投
资
敲
定

英
伟
达
与
联
发
科
﹃
结
盟
﹄
升
级

证
券
时
报
记
者

阮
润
生

证券时报记者 王小伟

9月1日，多家车企陆续发布8月交付

数据或销量数据。整体来看，多个新势力

品牌交付量维持高位。自主品牌三巨头

也相继公布了 8 月销量，出海表现格外

亮眼。

比亚迪公告，8月乘用车销量 43.3万

辆，上年同期为 37.2万辆。8月海外销售

超 18万辆，再创历史新高，“向海外要增

量”依然是多数龙头车企的重要战略。

新势力中，零跑汽车 8 月全球交付

10.31万辆，同比增长 80.7%，继 7月之后

再度站上单月 10万辆台阶。小鹏汽车、

理想汽车、极氪汽车、蔚来汽车四家集中

在 3.5万至 4万辆区间，交付量重心环比

有所上移。

对于连续站稳 10万辆交付的原因，

零跑汽车方面回应证券时报记者，这并非

短期市场红利，而是技术驱动产品力的结

果。“零跑自主掌握 65%整车成本相关的

核心零部件，建成 18座零部件自有工厂，

平台通用化率达到90%，实现核心部件与

高附加值部件的自主研发、自主制造，构

筑起产业护城河。”

零跑连续站稳 10万辆的月交付，为

造车新势力打开了新的想象空间，也为未

来行业的竞争格局注入了新的变量。

但更多的新势力车企仍在3万辆阵营

里为守住阵地而战。小鹏汽车 8月交付

3.91 万辆，同比增长 4%；理想汽车交付

3.77万辆，同比增长32.1%；极氪汽车交付

3.7万辆，同比增长109.8%；蔚来汽车交付

3.58万辆，同比增长14.5%；此外，小米汽车

也已连续5个月交付维持在3万辆以上。

有一种声音认为造车新势力正集体

“困在3万辆”，这个数字一度被视为未来

车市竞争留在牌桌的门票。

此前，蔚来汽车联合创始人兼总裁秦

力洪在接受证券时报记者采访时表示，月

销量只是一个维度，更重要的是要看量价

关系。“如果一辆车均价10万元，月销3万

辆可能还没有越过生死线。”其背后逻辑

是，不仅光看销量，更要看价格，看车企的

高端化战略。

虽然仍在 3万辆月交付区间徘徊，不

过多数新势力已经在通过发布新品等形

式备战“金九银十”。

以小鹏汽车为例，8月 11日小鹏G9L
开启预售，作为“旗舰双王”战略的新品，

首发搭载小鹏第二代VLA全新版本，将于

9月上市并启动交付。在二季度财报电话

会上，小鹏集团董事长何小鹏表示，伴随

G9L、MONA L05、GX、MONA L03等 4款

全新SUV车型陆续落地，小鹏汽车预计四

季度销量将显著提升，冲击单月 6万辆的

销量目标。

中国汽车流通协会乘联分会负责人

崔东树认为，8月车市处于底部蓄力修复

阶段，随着各项稳消费政策逐步落地，叠

加基数逐步改善，行业正式进入价值驱

动、结构优化的成熟发展阶段，为传统“金

九银十”行情铺垫蓄力。

8月，奇瑞集团销售汽车 280128辆，

同比增长 15.4%。其中出口 19.7万辆，同

比增长 52.1%；集团销售新能源车 12.09
万辆，同比增长69.8%，连续5个月突破10
万辆。

值得注意的是，奇瑞集团 8 月出口

19.7万辆，同比增长 52.1%。奇瑞集团历

史累计出口汽车达 718万辆，成为首家累

计出口突破700万辆的中国车企。

吉利汽车8月销量27.02万辆，连续6
个月同环比双增。新能源方面，公司 8月

销量（含吉利、领克、极氪）175877辆，同比

增长19%。

吉利汽车方面强调，公司已迈向“体

系出海”阶段，海外出口再创新高。8月海

外出口销量 11.01万辆，同比增长 205%，

环比增长 3%，连续 8个月实现同环比双

增长。新能源产品占比持续过半，8月新

能源产品出口销量 7.06 万辆，同比增

446%，占比达 64%。据悉，吉利汽车将

2026年海外销量目标由此前的64万辆上

调至92万辆，并冲刺年销100万辆。

车企8月销量数据揭晓 比亚迪海外销售再创新高

9月1日，交通银行深圳分行成功

举办“融通聚力・护企远航”企业出海

金融服务启航仪式。百余位政府部

门、重点企业、产业合作伙伴代表参

加，聚焦企业跨境经营难点开展深度

对接交流，助力深圳企业稳健拓展全

球市场。

2026年亚太经合组织（APEC）领

导人非正式会议即将在深圳举办，

城市对外开放能级持续提升，为企

业全球化发展创造了良好契机。当

前，本土企业海外布局节奏持续加

快，对跨境结算、汇率风控、跨境融资

等全链条、专业化金融服务的需求持

续攀升。

交通银行深圳分行党委书记、行

长江洲在致辞中表示，本次活动是贯

彻国家高水平对外开放部署、赋能实

体经济的务实举措，也是进一步深化

政银企合作，打通政策、产业、金融资

源的一次集中对接。作为深耕特区三

十余年的国有大行，交通银行深圳分

行将发挥集团综合化、国际化优势，为

企业提供多元化跨境金融服务，陪伴

企业拓展全球市场。

本次启航仪式氛围热烈，交通银

行总分行领导携手相关政企协多方

代表共同启动专项服务行动。随着

启动装置点亮，主题宣传片同步播

放，生动展现金融赋能企业跨境发

展、政银聚力对外开放的良好态势，

标志着交行深圳分行企业出海金融

服务专项行动正式启动。

随后，交通银行总行国际业务专

家朱延桦围绕国际形势与汇率走势

展开分析，解读市场波动对企业跨境

经营、资金管控的影响，为企业经营

决策提供参考。深圳出海E站通负责

人何洋聚焦出海实务，解读市级扶持

政策与便利化举措，助力企业用好政

策红利。交通银行总行国际部国融

处副处长路博分享专属出海金融方

案，围绕跨境结算、汇率管理、跨境融

资等场景，匹配企业出海全流程金融

需求。

活动现场还举行战略合作签约

仪式，交通银行深圳分行党委委员、

副行长谢磊与7家重点企业代表签署

合作协议，开启银企携手赋能全球化

发展的崭新篇章。

下一步，交通银行深圳分行将持

续迭代升级跨境金融产品体系、优化

服务流程，深化政企协多方协同联动，

为出海企业提供常态化、专业化、可持

续的金融支撑，全力护航深圳开放型

经济高质量发展。

（CIS）

交通银行深圳分行举办“融通聚力·护企远航”企业出海金融服务启航仪式
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