
 

 

【全球獨角獸觀測系列】 

細說獨角獸 2018 IPO 的悲喜劇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018 年吹起的獨角獸 IPO 狂歡潮 

根據安永《改革與創新—IPO 市場的新動能》報告，估計 2018 年全球 IPO 達 1,365 宗，雖

件數較前一年減少 20%，但集資金額穩步上揚，增加 7%至達 2,051 億美元。集資金額上升主要

與越來越多獨角獸上市和出現大型 IPO 項目有關。大型 IPO 項目增加推升香港全年集資額，並

超越紐約證券交易所，同時在 IPO 件數亦領跑全球，成為「雙料冠軍」。 

2018 年對獨角獸是重要的一年，不僅是全球誕生 112 家獨角獸企業，創歷年新高，同時，

也是獨角獸 IPO 上市的狂潮年，根據本文收集 Crunchbase 與 CB Insights 公布的獨角獸 IPO 數

據，剔除數據不完整的名單，共有 48 家獨角獸在 2018 年 IPO 上市。 

美股從 2008 年金融危機復甦之後展開最長的一輪暴漲，到 2018 年已歷經 10 年牛市，而港

股也是連續多年上漲，大部分板塊估值處於歷史高位，因此，對獨角獸而言，寧可選擇趕搭牛市

上車，也不想在熊市上市；另一點，有些獨角獸們也真的到了必須上市的節點，不過，造成這一

波獨角獸上市潮還有一些原因，待後面再來探討。 

2018 年全球資本市場頻出新政策爭奪新經濟獨角獸企業，掀起一波獨角獸 IPO 的熱潮，尤

其是中國在 2018 年下半年早期資本市場收緊，獨角獸光環逐漸褪色之際，為了獲得更多的

資金挹注，迫使中國獨角獸前仆後繼的上市。然而在 2018 年美國聯準會多次升息、全球貿

易衝突、區域經濟成長放緩的大背景下，2018 年全球主要股市愁雲慘澹，集體下跌，多國創

金融危機以來最差表現，進而影響獨角獸上市的表現。當然這些曾經風風火火的獨角獸上市

成績有悲有喜，套句巴菲特的名言「只有當潮水退去的時候，才知道是誰在裸泳」，本文透

過收集與分析相關的數據，為大家揭開這齣全球獨角獸 2018 IPO 悲喜劇的內幕，看誰跌最

深，誰是股價節節高昇的「係金 A」獨角獸。 



 

 

(一) 美國與中國共有 40家獨角獸爭相上市 上市地點以那斯達克 22 家與紐約證交所 12

家最多 

2018 年上市的 48 家獨角獸所屬的國別，依序為美國 22 家、中國 18 家、英國 3 家、日本、

捷克、荷蘭、瑞典與德國各有 1 家。至於 48 家獨角獸 IPO 上市的地點，以美國那斯達克(NASDAQ)

上市 22 家與紐約證交所上市 12 家最多，在香港、英國倫敦證交所上市的獨角獸分別有 7 家與 2

家，其他上市的地點還有阿姆斯特丹證券交易所(AMS)、加拿大證券交易所(CSE)、德國法蘭克

福證券交易所(FRA)、中國深圳證券交易所(SHE)、日本東京證券交易所(TYO)，均有一家獨角獸

企業上市，見圖 1，至於 IPO 名單詳見表 1。 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Crunchbase 與 CB Insights 資料庫，本文整理。 

 

圖 1、2018 年上市之獨角獸產地與上市地點 

 

(二) IPO 獨角獸以健康醫療、雲端/大數據/商業智慧、媒體與娛樂、電子商務最多 

IPO 獨角獸中，以健康醫療、雲端/大數據/商業智慧各有 7 家最多，其次媒體與娛樂、電子

商務各 6 家，金融科技 5 家、網路安全 4 家、人力資源科技、生活服務(線上票務平台、餐飲外

送平台)、能源科技各有 2 家，其餘行業各有 1 家，見圖 2 所示。 

 

資料來源：同圖 1。 

圖 2、2018 年上市之獨角獸行業類別 
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IPO 後表現如何? 

(一) 獨角獸 IPO 起手勢：IPO 首日收盤股價與發行價之比較 

1. 48 家獨角獸 IPO 當日有 7 家破發 

首先，觀察 48 家獨角獸 IPO 首日收盤股價與發行價的漲跌幅，共有 7 家破發，包括：媒體

與娛樂有 3 家破發，如中國影音視頻網站愛奇藝(iQiyi)、彈幕影片分享網站嗶哩嗶哩(Bilibili)與

影音串流平台瑞典 Spotify，生活服務類(美食外送)的美團點評(Meituan-Dianping)、健康醫療的

Moderna Therapeutics、網路安全 Avast 與金融科技(借貸平台)Funding Circle。 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 2、獨角獸 IPO 首日收盤價與發行價之比較 

 

2. 以美團點評(-27%)與 mRNA 療法 Moderna Therapeutics(-19%)上市首日股價下跌最

多，Zscaler、趣頭條(Qutoutiao)與 Avalara 則是開出發行價翻倍的好成績  

7 家破發的獨角獸中以中國新經濟的重要代表美團點評下跌 27%最深，其次是創下史上最大

生技 IPO 的 mRNA 療法獨角獸 Moderna Therapeutics，風光上市的首日卻以下跌 19%作收，封關

日更是一路下跌接近 34%。相反地，也有極度風光上市獨角獸，分別是在美國上市的美國資安獨

角獸 Zscaler、中國行動新聞內容平台趣頭條(Qutoutiao)與美國稅務會計軟體 Avalara，IPO 首日

上市，收盤股價就開出翻倍的好成績。  

106%

36%

-14%

37%
33%

2%
7%

30%

41%
44%

26%

-2%

5%

32%33%

128%

41%

69%

39%

5%
0%

-19%

-10%

43%

5%

34%

67%

59%

114%

5%

42%43%

0%

8%

0%3%1%
7%

-27%

19%

1%

-2%-4%

44%

77%

14%
19%

28%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

Zs
ca

le
r

D
ro

pb
ox

iQ
iy

i

D
oc

uS
ig

n

Pl
ur

al
si

gh
t

G
re

en
Sk

y

U
xi

n

D
om

o

Pi
nd

uo
du

o

Su
rv

ey
M

on
ke

y

Ca
rb

on
 B

la
ck

Bi
lib

ili

Ru
bi

us
 T

he
ra

pe
ut

ic
s

Te
na

bl
e 

N
et

w
or

k 
Se

cu
ri

ty

So
no

s

Q
ut

ou
ti

ao

U
p

w
or

k

G
ua

rd
an

t 
H

ea
lt

h

A
llo

ge
ne

 T
he

ra
pe

ut
ic

s

PI
N

TE
C

O
rc

ha
rd

 T
he

ra
pe

ut
ic

s

M
od

er
na

 T
he

ra
pe

ut
ic

s

Sp
ot

ify

Zu
or

a

Pi
vo

ta
l

H
uy

a.
co

m

Bl
oo

m
 E

ne
rg

y

Ev
en

tb
ri

te

A
va

la
ra

N
IO

Fa
rf

et
ch

A
na

pl
an

M
O

G
U

Te
nc

en
t 

M
us

ic

Pi
ng

 A
n

 G
oo

d 
D

oc
to

r

Li
ep

in
.c

om

Xi
ao

m
i

51
 C

re
di

t 
Ca

rd
 M

an
ag

er

M
ei

tu
an

-D
ia

np
in

g

In
no

ve
nt

 B
io

lo
gi

cs

Ba
b

yt
re

e

A
va

st

Fu
nd

in
g 

Ci
rc

le

Co
nt

em
po

ra
ry

 A
m

pe
re

x 
Te

ch
no

lo
gy

M
er

ca
ri

A
dy

en

M
ed

M
en

H
om

e2
4

NASDAQNYSEHKGLSEOthers

IPO首日股價與發行價之比較



 

 

3. 倫敦證交所上市的 2 家獨角獸 Avast 與 Funding Circle 首日都出現破發現象 

在那斯達克(NASDAQ)上市的 22 家獨角獸中 3 家破發(14%)；紐約證交所(NYSE)上市的獨

角獸有 12 家，1 家破發(8%)；香港證交所(HKG)上市的 7 家獨角獸有 1 家破發(14%)；比重最高

的是英國倫敦證交所上市的 2 家獨角獸 Avast 與 Funding Circle 都出現破發，見圖 3 與表 1。 

4. 首日破發與上市月份並無太大相關性 

由於 2018 年美國聯準會多次升息、全球貿易衝突、區域經濟成長放緩的大背景下，2018 年

下半年起，特別是十月後全球主要股市大跌，多國創金融危機以來最差表現。不過，在那斯達克

(NASDAQ)上市破發的 3 家獨角獸，僅有 1 家是在 12 月上市，其餘 2 家是 3 月上市。紐約證交

所上市破發的獨角獸 Spotify，是在 4 月上市。Meituan-Dianping 於 9 月在香港證交所上市，的確

處於股市下挫的劣勢；另外二家在英國倫敦證交所上市首日破發的獨角獸，分別在 5 月與 9 月上

市，僅有 9 月上市時股市處於直直落的格局，5 月尚在股市平穩走勢中。因此，整體而言，獨角

獸 IPO 首日破發與上市月份並沒有密切相關性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 3、獨角獸 IPO 首日收盤價與發行價之比較 
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表 1、獨角獸 2018 年 IPO 名單一覽表 

名稱 國別 類別 IPO 地點 
IPO  

日期 
發行價 

上市首日

股價 

2018 封關

日股價 
單位 

Zscaler 美國 網絡資安 NASDAQ 3/16 16 
33 

(106.25%) 

39.21 

(145.06%) 
USD 

Dropbox 美國 雲端硬碟 NASDAQ 3/23 21 
28.48 

(35.62%) 

20.43 

(-2.71%) 
USD 

iQiyi 中國 
媒體與娛樂-影音平

台 
NASDAQ 3/29 18 

15.55 

(-13.61%) 

14.87 

(-17.39%) 
USD 

DocuSign 美國 數位簽名 NASDAQ 4/27 29 
39.73 

(37.00%) 

40.08 

(38.21%) 
USD 

Pluralsight 美國 教育科技 NASDAQ 5/17 15 
20 

(33.33%) 

23.55 

(57.00%) 
USD 

GreenSky 美國 金融科技-借貸平台 NASDAQ 5/24 23 
23.36 

(1.57%) 

9.57 

(-58.35%) 
USD 

Uxin 中國 
電子商務-二手車平

台 
NASDAQ 6/27 9 

9.67 

(7.44%) 

4.86 

(-46.00%) 
USD 

Domo 美國 
大數據分析/商業智

慧 
NASDAQ 6/28 21 

27.3 

(30.00%) 

19.63 

-(6.52%) 
USD 

Pinduoduo 中國 電子商務-團購網 NASDAQ 7/26 19 
26.7 

(40.53%) 

22.44 

(18.11%) 
USD 

SurveyMonkey 美國 線上調查 NASDAQ 9/26 12 
17.24 

(43.67%) 

12.27 

(102.25%) 
USD 

Carbon Black 美國 網絡資安-端點安全 NASDAQ 4/10 19 
23.94 

(26.00%) 

13.42 

(-29.37%) 
USD 

Bilibili 中國 
媒體與娛樂-彈幕影

片分享網站 
NASDAQ 3/28 11.5 

11.24 

(-2.26%) 

14.59 

(26.87%) 
USD 

Rubius 

Therapeutics 
美國 

健康醫療-紅血球細

胞治療 
NASDAQ 7/18 23 

24.25 

(5.43%) 

16.08 

(-30.09%) 
USD 

Tenable Network 

Security 
美國 網絡資安 NASDAQ 7/26 23 

30.25 

(31.52%) 

22.19 

(-3.52%) 
USD 

Sonos 美國 智慧音箱 NASDAQ 8/1 15 
19.91 

(32.73%) 

9.82 

(-34.53%) 
USD 

Qutoutiao 中國 
媒體與娛樂-行動內

容平台 
NASDAQ 9/13 7 

15.97 

(128.14%) 

6.35 

(-9.29%) 
USD 

Upwork 美國 
人力資源科技-自由

工作者媒介平台 
NASDAQ 10/2 15 

21.18 

(41.20%) 

18.11 

(20.73%) 
USD 



 

 

Guardant Health 美國 健康醫療-液體活檢 NASDAQ 10/4 19 
32.2 

(69.47%) 

37.59 

(97.84%) 
USD 

Allogene 

Therapeutics 
美國 

健康醫療-免疫腫瘤

治療法 
NASDAQ 10/11 18 

25 

(38.89%) 

26.93 

(49.61%) 
USD 

PINTEC 中國 
金融科技-金流解決

方案 
NASDAQ 10/25 11.88 

12.49 

(5.13%) 

10.47 

(-11.83%) 
USD 

Orchard 

Therapeutics 
英國 健康醫療-基因療法 NASDAQ 10/31 14 

14 

(0.00%) 

15.73 

(12.36%) 
USD 

Moderna 

Therapeutics 
美國 

健康醫療-mRNA 療

法 
NASDAQ 12/6 23 

18.6 

(-19.13%) 

15.27 

(-33.61%) 
USD 

Spotify 瑞典 影音串流平台 NYSE 4/3 165.9 
149.01 

(-10.18%) 

113.5 

(-31.59%) 
USD 

Zuora 美國 大數據分析 NYSE 4/12 14 
20 

(42.86%) 

18.14 

(29.57%) 
USD 

Pivotal 美國 雲端 PaaS 平台 NYSE 4/20 15 
15.73 

(4.87%) 

16.35 

(9.00%) 
USD 

Huya.com 中國 直播平台 NYSE 5/11 12 
16.06 

(33.83%) 

15.48 

(29.00%) 
USD 

Bloom Energy 美國 燃料電池 NYSE 7/24 15 
25 

(66.67%) 

9.98 

(-33.47%) 
USD 

Eventbrite 美國 線上票務平台 NYSE 9/19 23 
36.5 

(58.70%) 

27.81 

(20.91%) 
USD 

Avalara 美國 稅務會計軟體 NYSE 6/12 21 
44.94 

(114.00%) 

31.15 

(48.33%) 
USD 

NIO 中國 電動汽車 NYSE 9/12 6.26 
6.6 

(5.43%) 

6.37 

(1.76%) 
USD 

Farfetch 英國 電子商務-時尚 NYSE 9/21 20 
28.45 

(42.25%) 

17.71 

(-11.45%) 
USD 

Anaplan 美國 雲端軟體服務 NYSE 10/12 17 
24.3 

(42.94%) 

26.54 

(56.12%) 
USD 

MOGU 中國 電子商務 NYSE 12/5 12 
14 

(16.67%) 

20.49 

(70.75%) 
USD 

Tencent Music 中國 音樂串流平台 NYSE 12/12 13 
14 

(7.69%) 

13.22 

(1.69%) 
USD 

Ping An Good 

Doctor 
中國 健康醫療-數位醫療 HKG 5/4 54.8 

54.8 

(0.00%) 

27.6 

(-49.64%) 
HKD 

Liepin.com 中國 人力資源科技 HKG 6/29 31.6 32.5 29 HKD 



 

 

註：( )為與發行價比較的漲跌幅，橘色網底為破發。 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

 

(二) 2018 年 IPO 封關日股價與發行價之比較 

1. 一半的獨角獸在封關日股價跌破發行價 

接著觀察 48 家獨角獸在各證交所封關日收盤股價與發行價的漲跌幅，發生破發的家數擴增

至 24 家，換句話說，2018 年上市的獨角獸中，有一半在封關日股價跌破發行價，由於全球股市

普遍在 2018 年第四季低迷不振，多少也影響獨角獸在封關日的股價表現，不過個股封關股價表

現不一。封關日破發的獨角獸中，來自美國的獨角獸有 10 家，中國有 9 家，英國 2 家、日本、

瑞典與德國各 1 家。若就比數比重來看，中國 18 家在境外與海外 IPO 的獨角獸中，有 9 家在封

(2.85%) (-8.23%) 

Xiaomi 中國 消費性電子 HKG 7/9 16.6 
16.8 

(1.20%) 

12.92 

(-22.17%) 
HKD 

51 Credit Card 

Manager 
中國 金融科技-借貸平台 HKG 7/13 8.5 

9.1 

(7.06%) 

4.32 

(-49.18%) 
HKD 

Meituan-Dianping 中國 餐飲外送 HKG 9/19 69 
50.04 

(-27.48%) 

43.9 

(-36.55%) 
HKD 

Innovent 

Biologics 
中國 健康醫療-製藥 HKG 10/24 13.98 

16.58 

(18.60%) 

24.1 

(72.39%) 
HKD 

Babytree 中國 母嬰平台 HKG 11/27 6.8 
6.87 

(1.03%) 

6.87 

(1.03%) 
HKD 

Avast 捷克 網絡資安 LSE 5/10 250 
246 

(-1.60%) 

284 

(13.60%) 
GBX 

Funding Circle 英國 金融科技-借貸平台 LSE 9/28 460 
440 

(-4.35%) 

345 

(-25.00%) 
GBX 

Contemporary 

Amperex 

Technology 

中國 鋰電池 SHE 6/10 25.14 
36.2 

(43.99%) 

73.8 

(193.56%) 
CNY 

Mercari 日本 電子商務-二手拍賣 TYO 6/19 3,000 
5,300 

(76.67%) 

1,842 

(-38.6%) 
JPY 

Adyen 荷蘭 金融科技-支付 AMS 6/13 400 
455 

(13.75%) 

475.05 

(18.76%) 
EUR 

MedMen 美國 大麻零售品牌 CSE 5/29 4.17 
4.95 

(18.71%) 

3.85 

(-7.67%) 
CAD 

Home24 德國 零售/電子商務 FRA 6/15 23 
29.4 

(27.83%) 

11.11 

(-38.60%) 
EUR 



 

 

關破發，比重高達 50%，其中 5 家在港交所上市，4 家在那斯達克上市。美國 22 家獨角獸中，

有 10 家(45%)破發。 

針對中國獨角獸高比例的破發現象，金融時報認為許多中國號稱的科技公司「高科技含金量」

不足。以小米來說，雖自稱為互聯網企業，但根據 2018 年第二季財報可以看見，互聯網服務只

佔小米 8.8%營收，其實小米還是一間賣硬體的公司。金融時報也點出「科技」標籤會使得市場

高估公司的市盈率，一般投資者認為科技公司會有較高的市盈率，但今年卻有不少「虧損上市」

的公司。如 2018 年上市規模位居第三的美團點評來說，光是 2017 年就淨虧損 189 億人民幣。 

 

 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 4、2018 年各國獨角獸封關日破發之概況 

 

2. 港交所獨角獸破發比重高達 71%，那斯達克破發比重也達 55% 

在 48 家獨角獸上市的九個證交所中，NASDAQ 綜合指數全年下跌 3.88%，相對跌幅較少，

而NYSE綜合指數全年下跌11.20%、英國FTSE 100指數下跌12.48%、香港恆生指數下跌13.61%、

加拿大 S&P/TSX 綜合指數下跌 11.64%、日經 225 指數下跌 12.08%、2018 荷蘭 AEX 指數下跌

10.41%、德國 DAX 指數下跌 18.26%，下跌最深的是深圳綜合指數，2018 年跌幅高達 33.25%。

不過，雖深圳綜合指數表現最差，但不代表在深圳證交所上市的新能源科技寧德時代

(Contemporary Amperex Technology)股價也是如此，相反地，寧德時代上市後迎來八個連續漲停

板，2018 年封關日以 73.8 人民幣作收，較發行價漲了 194%。 

香港證交所(HKG)上市的 7 家獨角獸就有 5 家破發，比重高達 71%，全數均為中國獨角獸，

包括：平安好醫生(Ping An Good Doctor)、獵聘網(Liepin.com)、小米(Xiaomi)、51 信用卡(51 Credit 

Card Manager)與美團點評(Meituan-Dianping)，僅有信達生物製藥(Innovent Biologics)與寶寶樹

(Babytree)二家高於發行價，使得因「擁抱新經濟」華麗轉身為 2018 全球 IPO 王的港交所，被調

侃成「熊抱新經濟」的窘境。面對中國獨角獸們身陷「破發」洪流，近期港股市不斷探底難辭其

咎，因為 2018 年港交所整體新股破發率就超過 80%。中國經濟學家宋清輝指出，估值過高，股

市低迷是這些獨角獸破發的主因。中國過多的企業 IPO 讓港股市場供給激增，導致港股市場極

度承壓，這也是這些企業上市後，股價大多都破發的原因之一。其次，在中國金融去槓桿、資金

鏈緊張的大環境下，資金取得已成為企業生死存亡的關鍵。因此，許多獨角獸企業明知在股市下

行之際並非上市的好時機，但為了取得資金，即使上市後要面臨股價下殺，仍得硬著頭皮上市，

亦是眾多獨角獸企業難躲這一波「破發潮」的原因。 
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破發率次高為那斯達克的 55%，上市的 22 家獨角獸有 12 家破發。英國倫敦證交所上市 2 家

獨角獸中有 1 家破發，比重 50%，雖 Avast 在 IPO 首日破發，但後來在九月時股價上揚，封關日

股價以高於發行價的 14%作收。至於其他五個證交所上市的獨角獸，除了 Adyen 外，Mercari、

MedMen、Home24 在封關日都跌破發行價，見圖 5 與表 1。 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 5、獨角獸在 2018 年封關日收盤價與發行價之比較 

 

3. 金融科技是獨角獸封關破發家數最多且破發率最高的領域，主要是受投資人對 P2P

借貸公司失去信心 

在 24 家破發的獨角獸中，以金融科技與電子商務各 4 家最多，其次是健康醫療、媒體與娛

樂各 3 家，破發率分別為 80%、67%、43%與 50%。 

值得注意，2018 年全球新增的獨角獸以金融科技獨角獸家數最多，沒想到金融科技卻也是

2018 年 IPO 獨角獸中封關日出現破發家數與比率最高的領域，破發的獨角獸企業包括 3 家借貸

平台 GreenSky、51 Credit Card Manager、Funding Circle，另一家中國金流解決方案 PINTEC(品

鈦)，PINTEC 旗下擁有讀秒、一點基金、積木盒子、企樂匯等子公司，其中積木盒子是 P2P 借貸

公司。國際投行研究報告指出從品鈦上市招股說明書，其實說穿了就是披著科技外衣的 P2P 借

貸公司。過去幾年裡，已經上市的 LendingClub、Prosper 等 P2P 借貸平台發展並不順，部分原因

是它們出現了傳統金融公司常面臨的問題，如違約率上升、融資額不足等，再加上近年來中國 P2P

網貸平台爆發骨牌式倒閉潮，投資人對線上借貸平台尚未重燃信心，紛紛看衰 P2P 借貸公司，所

以不難理解為何金融科技會成為獨角獸 2018 年 IPO 破發家數最多的行業。 

至於電子商務獨角獸的表現，6 家獨角獸 IPO，其中僅有 2 家封關股價高於發行價，分別是

中國團購領頭羊拚多多(18%)與在 12 月 5 日在美國紐約證交所上市的蘑菇街(70.75%)，其他 4 家
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封關均破發，包括：德國 Home24(-51.47%)、中國二手車電商 Uxin(-46%)、日本的二手商品電商

Mercari(-38.6%)與英國時尚電商 Farfetch(-11.45%)，破發比重為 67%。 

成立於 2011 年的蘑菇街經歷了多次轉型，現在的定位是成為最領先的時尚目的地，為年輕

女性提供衣服、鞋子、箱包、配飾和美妝等等適合年輕女性的平價商品。在 2018 會計年度，觀

看直播的月行動端活躍用戶數比前一年同期猛增 98.3％；透過直播完成購買的用戶中，30 天內

複購率達到 84.3％；直播共帶來成交額 17 億元，約占總成交額的 11.8%。儘管數據不差，但

從招股書來看，蘑菇街在面臨著持續虧損、現金流淨流出也一直增加。自 2017 財年年初至 2019 

財年（2018 年 4 月 1 日-2019 年 3 月 31 日）上半年，蘑菇街現金流淨流出共達到 15.59 億元。

2019 財年上半年期內，現金流及其等價物僅剩 9 億元，同比減少 27%。由於目前一級市場募

資困難，這也是蘑菇街直接上市的原因。不過，由於蘑菇街 IPO 之時身段放得極低，發行價僅 14

美元，僅為兩年前募資時價格水準的一半，也因此股價迄今都能維持發行價之上，沒有出現破發。 

拚多多是一成立於 2015 年的社交電商也是團購網平台，在 2018 年 7 月 26 日上市時估值高

達 240 億美元，是一超級獨角獸企業。根據招股書揭露，拼多多截至 2018 年 3 月 31 日的 12 個

月中的年活躍用戶達到 2.95 億，而截至 2017 年 12 月 31 日的 12 個月，年活躍用戶為 2.45 億，

這意味著拼多多單季用戶成長 5,000 萬。另外，Yahoo Finance 財報數據揭露，拚多多在 2017 年

第三季營收為 4.23 億人民幣，至 2018 年第三季營收已達 33.7 億人民幣，成長率接近 700%。如

此高的發展速度，主要得益於團購的模式。雖然 2018 年第三季拚多多仍虧損 11 億人民幣，但已

較第二季 65 億人民幣的虧損收窄。 



 

 

資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 6、2018 年各行業獨角獸封關日破發的行業家數分布 

 

4. 與同期大盤指數漲跌幅相比 

(1) 漲跌幅分布：24 家獨角獸封關股價高於發行價，領先大盤變化；24 家破發的獨角獸

中有 7 家跌幅小於大盤跌幅，17 家跌幅高於大盤跌幅 

為排除整體金融市場環境不佳所造成的下跌因素，本文計算不同時間 IPO 的獨角獸的發行

價與封關日收盤股價之漲跌幅，與同期間大盤指數變化做一比較，若封關時未破發且漲跌幅跑贏

同期間大盤指數漲跌幅者，代表市場對其股價給予較佳的評價。 

2018 年共有 24 家獨角獸封關股價高於發行價，領先大盤變化；17 家獨角獸封關時股價破發

且跌幅高於同期大盤，表示落後於大盤指數變化。另外，亦有 7 家封關時破發，但跌幅小於大盤

跌幅，亦即仍優於大盤表現，見下圖所示。 
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資料來源：Crunchbase 、 CB Insights、Yahoo Finance、路透社，本文整理。 

圖 7、2018 年各行業獨角獸封關日股價漲跌與同期大盤漲跌比較 

 

(2) 封關跌幅前五大獨角獸企業 

2018 年共有 17 家獨角獸封關時出現破發且跌幅高於同期大盤跌幅(即落後大盤)，包括超級

獨角獸小米與美團點評。跌幅最大的前五名分別為，美國借貸平台 GreenSky(-58%)、德國電子

商務平台 Home24(-51%)、中國線上醫療諮詢與健康管理平台平安好醫生 (Ping An Good 
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Doctor)(-50%)、中國借貸平台 51 信用卡管理(51 Credit Card Manager)(-49%)、中國二手車平台

優信(Uxin)(-46%)，這五家股價腰斬或跌幅超過四成以上。 

 GreenSky 

跌幅最深的 GreenSky 成立於 2006 年，向消費者提供家庭裝修、太陽能、醫療保健和其他用

途的貸款，而 GreenSky 信貸計畫的融資由聯邦保險、聯邦和州特許金融機構提供。根據招股書

揭露，截至 2018 年 3 月 31 日，GreenSky® 的平台上約有 12,000 名活躍商戶，並且從公司成立至

2018 年 3 月 31 日止，約有 170 萬消費者使用 GreenSky® 的平台完成了貸款，共融資超過 120 億

美元。從財報上來看，GreenSky 營收從 2014 年的 1.10 億美元上升至 2017 年的 3.25 億美元，近

年來 GreenSky 淨利都是正的，且呈現穩定成長。唯 2018 年第三季的營收成長力道明顯減弱，不

如預期，並表示第四季交易量將從第三季下降 11％，並下調稅前息前折舊攤銷前盈餘（EBITDA）。

華爾街分析師認為家庭裝修支出可能接近高峰，而利率上升使得消費貸款成本上升，與替代品相

比，GreenSky 的定價競爭力較弱，使得 GreenSky 股價從發行價的 23 美元，下滑至 2018 年底的

9.57 美元，跌幅高達 58%。 

 

 

 Home24 

跌幅第二高的德國領先的純家居和生活電子商務平台 Home24，Home24 總部位於柏林，在

全球擁有 1,000 多名員工，該公司活躍於七個歐洲市場：德國、法國、奧地利、荷蘭、瑞士、比

利時和義大利。Home24 擁有 500 多家製造商的 100,000 多種商品，提供獨特的大小家具、花園

家具、床墊和照明。從已揭露的財報來看，Home24 2018 年第二季與第三季營收呈現停滯不前，

且較第一季營收減少 17%~21%，迄今淨利仍呈現虧錢，現金流量亦呈現不足的現象，處於燒錢

擴張的狀況，上市後股價一路下滑，到封關時股價已減少 51%。 

 

GreenSky股價走勢 

Home24 股價走勢 



 

 

 平安好醫生 

跌幅第三高的為平安好醫生，自 2018 年 5 月上市以來，一直備受關注。其擁有傳統醫療結

合 AI 大數據的美好願景，也一直積極探索各種新的路線，如在烏鎮推出首個無人診所。截止 2018

年年底，已經完成線下醫療資源與線上醫療資源的匹配，且在高端醫療方面佔領一席之地。平安

好醫生 App 覆蓋醫院 3,100 家、其中三甲醫院超過 1,000 家、藥店 7,500 家，能夠提供「找名醫」

服務的三甲主任醫師 2,100 名。根據 2018 年 6 月 30 日發布的半年報，平安好醫生營業收入 11.23

億人民幣，較 2017 年同期成長 150.3%；期內淨虧損 4.44 億元，同比減少 2.6%。然而作為中國

互聯網醫療的標竿企業，在前兩年依靠平安集團的 B2B 採購，貢獻了絕大部分收入，但除此外，

平安好醫生雖投入大量的營銷，但始終面臨無法改善其低頻使用需求以及如何將用戶量的擴張

與活躍度的提升進行有效轉化問題。因此，平安好醫生靠著互聯網與 AI 結合醫療的新奇熱度並

沒有戰勝投資者的理智，上市之後平安好醫生的股價一路下跌，在 2018 年封關日，平安好醫生

股價較發行價已經跌了將近一半。 

 

 

 51 信用卡 

跌幅第四高的為 51 信用卡，由於中國祭出強勢監管的大旗，對於消費金融的新政對包括帳

戶託管以及信貸利率都做了嚴格規定，使得網路借貸行業面臨下行走勢。51 信用卡上市前一天，

官方將 IPO 發售定價為 8.5 港元/股，此為指導價區間 8.5 元至 11.5 元的下限。低價發行，實際

市值也相應縮水，外界預估為 13 億美元，而此前市場給出的市值預估在 20 億美元。2018 年 7

月 13 日上市當日收盤價為 9.1 港元，儘管 2018 年 8 月 30 日發布的半年報，營收較去年同期成

長 50.16%，淨利也由虧損轉正，但股價仍一路下跌至 2018 年 12 月 20 日觸及 3.67 港元低點，

雖 12 月 31 日封關時回升至 4.32 港元，相對於發行價已經腰斬(-49.18%)，並且低於 C 輪募資的

成本價。 

 

平安好醫生股價走勢 

51 信用卡股價走勢 



 

 

 優信 

跌幅第五高的為優信(UXIN)，為一家二手車電商平台，成立於 2011 年 9 月，2017 年初，優

信完成 5 億美元 D 輪募資，創辦人曾表示，預計 2017 年實現獲利，但實際上財報顯示，優信

2017 年虧損從 2016 年的 13.9 億人民幣擴大至 2017 年的 27.5 億人民幣，而 2017 年的營收僅為

19 億美元。優信在 A 股借殼失敗、赴港上市無果後，2018 年 6 月 27 日，優信終於在那斯達克

完成 IPO，但卻是流血上市的獨角獸。以發行價計算，優信的後期投資者就已經虧損。在還沒有

盈利，仍是負數的經營現金流(2017 為-18 億人民幣)，上市之後優信的股價表現更加令人心寒，

在 2018 年 12 月 4 日股價下探至 2.86 美元，幾乎 2015 年之後投資優信的所有投資者都虧得一塌

糊塗。但 2018 年 12 月 6 日，優信宣佈與淘寶簽署戰略合作協定，雙方在二手車 B2C、B2B、金

融及整合供應鏈方面，展開全方面深入的戰略合作。此後優信股價半個月漲了兩倍，一舉收復發

行價，但好光景維持沒有幾天，封關日股價仍較發行價下跌-46%。 

 

(3) 封關漲幅(相對發行價)最高前六名 

封關日收盤股價高於發行價 50%以上共有六家，分別是在深圳證交所的寧德時代

(Contemporary Amperex Technology)，股價上漲 194%，其次是那斯達克上市的 Zscaler，較發

行價上漲了 145%，第三到六名依序是在那斯達克上市的 Guardant Health(98%)、港交所上市的

信達生技製藥(Innovent Biologics)(72%) 、那斯達克上市的 Pluralsight(57%)與紐交所上市的

Anaplan。 

 寧德時代 

漲幅最高的為中國新能源動力電池龍頭企業寧德時代，成立於 2011 年，其產品已廣泛應用

於新能源產業以及北京、上海、南京、廣州、深圳等幾十個城市的新能源汽車；2017 年寧德時代

的鋰電池銷售高居全球第一，達 11.85 GWh。BMW 也在 6 月 28 日宣布，將向寧德時代採購價

值 10 億歐元的電動車電池，寧德時代將在德國打造工廠，就近供應 BMW 所需。根據招股書揭

露，寧德時代 2015 年、2016 年及 2017 年營業收入分別為 57.03 億元、148.79 億元及 199.97 億

元，年均複合成長率高達 87.26％；淨利潤分別為 9.51 億元、29.18 億元和 41.94 億元，年均複合

成長率更高達 110.05％。在這些亮麗數據支撐下，寧德時代在 2018 年 6 月 10 日在深圳證交所

上市，發行價為人民幣 25.14 元，開盤不久攻上首日漲幅上限 44%，以人民幣 36.2 元（新台幣

170 元）收盤，上市後開出八個連續漲停板。2018 年封關日以人民幣 73.8 元作收，為發行價的

2.9 倍。 

優信股價走勢 



 

 

 

 

 Zscaler 

漲幅第二高的為 Zscaler，為美國加州雲端網路安全公司，成立於 2006 年，主要業務為出售

雲端安全軟體，其軟體可使 IT 部門監控企業網路上的所有流量，同時為其提供保護。Zscaler 在

2018 年 3 月 16 日在那斯達克 IPO 上市，成為了 2018 年以來第一家掛牌交易的矽谷科技獨角獸

公司，發行價為 16 美元，高於預期的範圍。Zscaler 在首日交易中股價(33 美元)暴漲 106%。在

2018 年封關日更是以 39.21 美元作收，較發行價上漲 145%。由於 2018 財年(2018/7/31)營收較去

年同期大幅成長 51%至 1.9 億美元，虧損則由 2017 財年減少 11%至 400 萬美元，加上營運現金

流在 2018 財年由負轉正，投資人看好其前景，2019 年後的股價已上攻 48 美元。 

 

 Guardant Health 

漲幅第三高的為 Guardant Health，成立於 2012 年，為美國加州癌症液體活檢公司， 該公司

擁有輔助診斷、復發檢測和早期篩檢的多款產品。該公司於 2014 年推出其第一款檢測產品

Guardant 360，可檢測分析 73 個基因，售價 5400 美金，這項檢測主要針對晚期實體瘤進行基因

檢測，以輔助醫生選擇最佳標靶治療方案。根據公開說明書顯示，截止 2018 年 7 月，Guardant 

360 樣本數量已超過 70,000 份，使用客戶達 5,000 多名腫瘤學家、40 多家藥業(包括阿斯利康、

默沙東、輝瑞和 BMS 等)，以及 27 家美國國家綜合癌症醫學中心。根據財報，Guardant 在 2017

年營收由 2016 年 2,520 萬美元成長 98%至 4,980 萬美元，收入的大部分來自其 Guardant 360 的

銷售額。2018 年上半年，Guardant 檢測有 3,610 萬美元的收入，高於 2017 年同期的 1,870 萬美

元。該公司預測晚期癌症液體活檢檢測在全美約有 60 億美元市場，癌症復發檢測市場約 150 億

美元以及癌症早篩市場約 180 億美元，雖然有大量競爭者，但發展前景可觀。Guardant 於 2018

年 10 月 4 日那斯達克證交所 IPO 上市，發行價訂為 19 美元，首日收盤為 24.3 美元，上漲了

69.47%，封關日更 37.59 美元作收，較發行價成長 98%。 

寧德時代股價走勢 

Zscaler 股價走勢 



 

 

 

 信達生技製藥 

漲幅第四高的為信達生技製藥(Innovent Biologics)(72%)，2011 年成立於中國江蘇，信達生物

製藥致力於開發、生產和銷售用於治療腫瘤等重大疾病的創新藥物。目前信達的產品尚未獲准進

行商業銷售，今年上半年虧損人民幣 5,760 萬元，是繼歌禮 (1672-HK)、華領 (2552-HK)、百濟

神州 (6160-HK) 後，第四檔在香港上市而尚未獲利的生物科技 IPO。信達生物在 2018 年 10 月

24 日以 13.98 元港幣發行價在港交所 IPO 上市，自上市後股價一路攀升，在 2018 年的最後一個

交易日收在 2018 年度的最高價 24.1 元港幣，在短短兩個月的時間内上漲了 72%，是四大未盈利

生物製藥公司上市至今，唯一一家收漲的公司，顯示出該公司在資本市場受捧的熱度。 

 

 

 Pluralsight 

漲幅第五高的為 Pluralsight，2004 年成立美國猶他州，是一家教育科技公司，透過訂閱業務

模式，Pluralsight 為個人和企業客戶提供線上專業技術培訓課程，包括網路安全、大數據架構與

構建，製造與設計、專案管理、JavaScript、HTML/CSS、iOS 以及 Git 等，Pluralsight 公司根據

其視頻觀看頻率向其課程作者支付版稅。據不完全統計，僅 2014-2016 年間，Pluralsight 完成 8

件對教育機構的收購，目的是想透過收購小型公司來完善職業 IT 教育培訓完整生態鏈。根據財

報，Pluralsight 在 2017 年營收為 1.67 億美元，虧損 7300 萬美元，2018 年前三季合計營收已達

1.65 億美元，虧損則擴大至 8600 萬美元，亦即營收成長，虧損也持續擴大中。Pluralsight 於 2018

年 5 月 17 日以 15 美元發行價在那斯達克 IPO 上市，封關日股價收在 23.55，收漲 57％。 

Guardant Health 股價走勢 

Innovent Biologics 股價走

勢 



 

 

  

 

 Anaplan 

漲幅第六高的為 Anaplan，成立於 2006 年，為美國舊金山雲端軟體開發商，號稱 Excel 殺

手，公司推出一款雲端計算的應用軟體與微軟 Excel 競爭。Anaplan 提供了一款先進的財務計畫

和模型工具，像試算表一樣易於使用，而且可以做到 Excel 無法完成的任務，例如團隊協作等。

它還提供了一系列模組式的預設工具，幫助企業追蹤銷售、資本支出、利潤規模和員工等，例如

用戶可以查看增加更多員工會給銷售帶來何種影響，會給某個業務部門的利潤帶來何種影響。根

據 Anaplan 最新財報，2018 年第三季營收為 6,200 萬美元左右，較 2017 年同期成長 40%，但虧

損持續擴大中。Anaplan 於 2018 年 10 月 12 日紐約證交所 IPO 上市，發行價訂為 13 美元，封關

日以 26.54 美元作收，較發行價上漲 56%。 

 

結語 

2018 年全球掀起獨角獸 IPO 的狂潮，中國、美國科技公司或所謂新經濟公司大量申請上市，

然而迎來的不是高唱勝利凱歌，卻是破發頻頻的悲歌。中國獨角獸 IPO 有一半破發，美國破發比

率也高達 45%，這是一個很重要的訊號和跡象，透露出延續了將近十年的燒錢經濟時代已經結

束。 

在 2018 年美國聯準會多次升息、全球貿易衝突、地區成長放緩的大背景下，2018 年全球主

要股指愁雲慘澹，進而影響獨角獸上市的表現。但為何獨角獸們要選這個時點急著上市呢？大致

可歸納以下幾點：（1）美股前由大型科技股引領的牛市已經持續近 10 年，2018 年 10 月美股持

續暴跌，也被認為市場到達歷史大頂後將會出現調整。港股也是連續多年上漲，大部分板塊估值

處於歷史高位，對獨角獸而言，至少要抓住牛市尾端上市，誰也不想擁抱熊市。（2）中國去槓

桿政策的大環境下，一級市場資金明顯出現短缺，加上市場對嚴重虧損、現金流不佳的互聯網公

Pluralsight 股價走勢 

Anaplan 股價走勢 



 

 

司的偏好也在下降中，迫使這些新經濟企業不得不選擇上市赴二級市場募資。（3）全球資本市

場頻出新政策爭取獨角獸 IPO，如港交所在 2018 年 4 月 24 日發佈 IPO 新規，允許受「同股不同

權」雙重股權結構公司上市以及尚未盈利的科技公司赴港上市，港股想借此改革，積極引流。 

綜合而言，48 家獨角獸 2018 年 IPO 上市出現一半破發的現象，原因不外乎是在估值過高，

使得發行價也過高，透支了未來的成長空間。另一方面，部分公司業績嚴重低於預期，在持續虧

損與現金流量為負的情形下，無法在短期內實現獲利，也未能兌現上市時的「高大上」的承諾，

打擊市場熱情。 

看完 2018 年獨角獸 IPO 的劇碼後，對投資人而言也是上了一堂課，就是「追求講得一口好

故事，卻靠燒錢拓展而沒有實績支撐的獨角獸是盲目的」，因為最後結局可能是投資人的荷包大

失血。對新創企業而言，IPO 雖是企業發展上不容忽視的里程碑，但它並不是一張成功證明，它

只為公司打開了一扇更大的門，但門後的未來並不確定，即使是超級獨角獸上市，也未必保證未

來是成功的。另外，也要提別提醒一點，破發的不一定是壞公司，好公司不一定不破發，因為新

股是否破發與上市公司的質地優劣並無有必然相關性，破發的參照只是 IPO 時的發行價，我們

也發現一些沒有出現破發的公司，其實是上市時就已經調降發行價格，進而逃過破發命運。然而，

企業值多少錢，除了講故事外，真正的盈利能力才是關鍵，方能擺脫短期資本束縛。 

林秀英（台灣經濟研究院研六所副研究員） 

賴宜廷（台灣經濟研究院研六所助理研究員） 
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