
 

管清友：汽车港股“破
发”，香港资本不相信美
国“神话” 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 管清友 

 

按：  

近日，如是金融研究院院长管清友接受汽车预言家专访。针对当前入

港股明星汽车股小鹏、理想接连破发，汽车股还值不值得消费者投资的情

况，管院长认为，港股市场投资者的结构和美股是有差别的，这种结构性

差异会导致对企业判断的差异。换言之，在美国呼风唤雨的明星股，到了

其它市场不一定灵。 
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香港资本不相信美国“神话” 

2020 年 6 月至今在港股新上市的 159 只新股中，下跌股占到 94 支，

上涨股有 60 支，整体上涨股占比 37.7%，破发率为 59%。 



 

 - 3 - 

举例来看，除了小鹏和理想之外，快手首日上涨近两倍，之后走出的

“过山车”后，跌破 115 港元的发行价；奈雪的茶挂牌港股，开盘跌破发

行价 19.80 港元，收报 17.12 港元；3 月 29 日上市港股的哔哩哔哩，开盘

也跌破 808 港元发行价，一度下探至 753 港元。 

为什么在美股呼风唤雨的中概明星股到了港股市场纷纷破发？ 

针对这一问题，管院长认为一个方面的主要因素是港股市场投资者的

结构和美股市场有差别，这种结构性差异会导致对汽车判断的差异，也会

造成不同资本市场的投资者对于企业认识的差异。换言之，在美国呼风唤

雨的明星股，到了其它市场不一定灵。当然，现在大家面临的一个大环境

还有今年开始的全球流动性收缩，现在涨不动了也是情理之中的事，因为

有些企业本身不赚钱还处在投入亏损阶段。 

另外一方面聚焦到个股之上，有些企业还没有得到市场投资者的认可，

或者说投资者的认可集中在过去该企业一段时间的运营之上，对于现阶段

企业的经营投资者是有疑虑的。归根结底是当前企业上市的时机可能不太

成熟。 
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中概股批量入港和大环境形势密切相关 

有统计资料显示，当前有超过 20 多家的中概股企业在美上市后又选

择在香港上市。上述企业中，有超过一半是在 2020 年中后登陆港股资本
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市场的。 

针对中概股在过去一段时间内批量登陆香港资本市场的现象，管院长

认为有两个方面的原因，第一个方面是中美关系摩擦带来的资本和管理方

面的变化，另外一个重要的方面是作为大中华区的金融中心，香港可以为

企业提供更好的国际资本流动性。 

管院长认为，虽然 2021 年是港股大年，但很难有系统性大牛市，大

概率是结构性机会，操作难度大。作为公认的最有难度的投资市场，投资

港股并没有那么容易。 

管院长判断，这种扎堆挤向港交所的形势还将持续，未来一段时间还

将有更多的中概明星股选择在香港上市。 
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汽车企业分为科技型驱动和销售型驱动两类 

当前汽车企业股价和业绩呈现背离的状态。有些造车新势力只有几万

辆的交付就可以达到超越传统汽车企业几倍的估值，尤其是特斯拉，用不

到 50 万辆的销售业绩撑起了一个领先丰田、大众数倍的市值。 

对于市场投资者，应当如何看待当前传统企业和造车新势力之间的股

价差异？管院长认为，汽车汽车可以分为两种，一种是特斯拉、蔚来这一

类企业代表的科技驱动型汽车企业；另外一种是传统车企代表的销售驱动

型汽车企业。 
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