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香港中環康樂廣場 8 號 電郵遞交 

交易廣場二期 8 樓 response@hkex.com.hk 

香港交易及結算所有限公司  

  

致： 香港交易及結算所有限公司 

 

回應港交所進一步諮詢文件：建議優化首次公開招股市場定價及公開市場規定 

 

香港證券及期貨專業總會（以下簡稱「本會」）於 2025 年 2 月 22 日就聯交所《建議優化首次公開招

股市場定價及公開市場規定》提交回應，明確表達多項支持與反對立場。本會支持以類別基準法計

算公眾持股量、引入分級式初始公眾持股門檻、強化披露要求及維持基石投資者禁售期，認同這些

措施有助提升市場透明度及國際競爭力。然而，本會反對調低 GEM 發行人公眾持股量門檻及設立場

外交易市場，憂慮會影響流動性及投資者保障。總體贊同改革方向，但強調必須平衡發行人需求與

市場穩定。 

 

本會就港交所《總結及進一步諮詢文件｜建議優化首次公開招股市場定價及公開市場規定》的建議，

基於行業專業知識及市場實務經驗，提出以下回應。本會整體支持港交所優化現行規則的努力，認

為相關建議有助提升市場靈活性、國際競爭力及監管效率，同時強調須平衡發行人合規成本與投資

者保障。本會建議港交所在落實細節時充分考慮市場實際運作需求，並保持與國際標準協調。 

 

問題 1   

 

1.1 您是否同意實施替代門檻的建議，作為除初始指定門檻以外發行人可選用的另一個持續公眾持股

量門檻（如《總結及進一步諮詢文件》第 310 至 312 段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答： 本會同意有關建議， 理由是： 

• 提供靈活性：對市值較大的發行人來說，25%持股量門檻換算出的市值往往很大，替代門檻

（10 億港元及 10%）能讓他們更靈活地于上市後進行股份回購、發行等資本管理操作。 

• 避免硬性規定對大市值發行人帶來不必要的流動性壓力，有助維持資本市場活躍度。 

• 增強市場效率：使資本配置更有效，從而提升股東價值。 
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1.2 如您對問題 1.1 回答為「是」，您是否同意我們所建議的替代門檻水平（即 10 億港元及 10%）（如

《總結及進一步諮詢文件》第 312 段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：本會同意有關建議的替代門檻水平， 

• 合理平衡市場實際情況及監管目標，符合大型發行人的需求。 

• 與其他國際交易所的相關規定相近，增加本地市場的國際競爭力。 

• 固定門檻 10 億港元有助保障最低流通市值，維持公開市場充分流動性。 

 

1.3 如您對問題 1.1 回答為「是」，您是否同意為釐定公眾持股市值是否符合替代門檻下的市值要求

（如《總結及進一步諮詢文件》第 316 段所載），以隨時序移動的方式釐定股份的市值，即計算方式

是將以下兩者相乘：(a)於釐定日期當日由公眾人士持有的股份數目；及(b)於聯交所上市的股份類別

於緊接釐定日期前 125 個交易日的成交量加權平均價？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 平滑股價短期波動，反映更穩健的公允價值，避免短時間內的價格異動影響規定。 

• 使用成交量加權平均價是市場常見的估值方法，具行業認受性。 

 

1.4 如您對問題 1.1 回答為「是」，您是否同意，如上市發行人的股份自於聯交所上市之日起計交易

少於 125 個交易日，發行人便不能選用替代門檻？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 保障數據質量，確保替代門檻計算的 VWAP 基數足夠穩健準確。 

• 避免新股因估值不穩確保合規門檻設定合理並容易遵守有關規定。 

 

1.5 如您對問題 1.1 回答為「是」，您是否同意，如發行人欲由選用初始指定門檻改為選用替代門

檻，且在緊接釐定日期前的 125 個營業日內，其上市股份已連續停牌超過五個交易日，則聯交所可

要求發行人延長有關 125 天的期限，以證明其能夠在恢復交易後的合理時間內符合替代門檻？ 請說

明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 合理補償因停牌造成交易數據不足的情況，避免因非市場或公司自身因素引致不公平處理。 
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• 彈性機制有助保障計算公平性和準確性。 

 

1.6 您是否同意 GEM 發行人應遵守適用於主板發行人的持續公眾持股量規定？ 請說明理由及提供任

何其他建議。 

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 本會認爲 GEM 應該被視爲港交所針對中小型企業上市的一套上市要求及標準（等同於

18A,18C 等上市要求）。 

• 應該保持主板與 GEM 市場于規則的一致性，提升整體市場規則透明度及公平性。 

• 增強投資者信心，尤其針對跨市場操作的發行人。 

 

問題 2   

 

2.1 您是否同意對擁有其他上市股份的中國發行人（如 A+H 發行人）實施定制持續公眾持股量門檻

的建議（即 10 億港元或 5%）（如《總結及進一步諮詢文件》第 341 段所載）？ 請說明理由及提供

任何其他建議。  

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 調整持股比例門檻更符合 A+H 雙重上市特點與資本結構變化，容許中國內地發行人靈活應對

二次融資。 

• 5%門檻降低了按較高百分比計算的困難，提高合規彈性。 

 

2.2 您是否同意適用於擁有其他上市股份的中國發行人的定制持續公眾持股量門檻，（經修改後）同

時應用於擁有股份類別於中國證券交易所上市（例如人民幣股份）的非中國發行人，且在此上市的

股份雖與於本交易所上市的股份屬同一類別，但不可互換（如《總結及進一步諮詢文件》第 342 段

所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

回答：本會同意，支持理由為： 

• 保障相似情況的發行人適度公平對待。 

• 促進跨境資本市場協同，提升國際吸引力。 
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問題 3   

3.1 您是否同意所有發行人均須於其月報表及年報中確認其是否已達到適用的持續公眾持股量門檻？ 

請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：同意，支持理由： 

• 增進市場透明度，使投資者及市場參與者能即時了解發行人的持股合規狀況，有助於評估投

資風險。 

• 定期披露有助督促發行人積極管理及維持合規，防範公眾持股量不足問題。 

• 有利監管機構監察和及時反應，確保市場穩定和秩序。 

但是需要留意披露要求過度頻密可能導致信息疲勞，投資者反而忽視關鍵數據。 

 

3.2 您是否同意若發行人選用初始指定門檻，則其於其月報表中披露其適用的最低百分比門檻（如

《總結及進一步諮詢文件》第 352(a)段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：同意，支持理由： 

• 明確披露最低公開持股比例，使投資者清楚了解發行人所須遵守的基準，有助判斷是否合

規。 

• 提升市場透明度，便利比較不同發行人的公眾持股狀況。 

 

3.3 您是否同意以下類別發行人須於其月報表中披露其於聯交所上市的股份類別中由公眾人士持有的

部分的市值及百分比（如《總結及進一步諮詢文件》第 352(b)段所載）： (a) 發行人選用替代門檻；

及 (b) 擁有其他上市股份的中國發行人（如 A+H 發行人）就其選用定制持續公眾持股量門檻的有關

市值條件？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

回答：同意，支持理由： 

• 市值及百分比披露雙重數據提供更全面的持股狀況，有助投資者全面判斷該發行人市場流通

情況。 

• 反映市值門檻的使用，有助投資者了解發行人選擇替代門檻的原因及其影響。 

 

3.4 您是否同意所有發行人均須於每份年報中披露其截至相關財政年度結束之日（如《總結及進一步

諮詢文件》第 352 段所載）建議納入其月報表資料？ 請說明理由及提供任何其他建議。  
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回答：本會傾向同意，但需要考虑到對年報使用者而言，過多重複披露可能降低閱讀效率。 

 

3.5 您是否同意建議中所有發行人須於年報內披露其股本結構的責任（如《總結及進一步諮詢文件》

第 354 段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

回答：本會傾向不同意，原因為：  

• 股本結構披露的詳細要求可能導致部分發行人需投入較高的披露準備成本。 

• 複雜股權安排的披露若缺乏標準化，可能令投資者沒有清晰理解。 

 

問題 4   

 

4.1 您是否同意，在發行人的公眾持股量低於適用的持續公眾持股量門檻的情況下，我們建議其須承

擔的額外責任（如《總結及進一步諮詢文件》第 360 段所載）足以：(a)令發行人的股份可繼續買賣

（因該建議可為準投資者及現有股東提供足夠資料）；及(b) 促使相關發行人在切實可行的情況下盡

快將公眾持股量回復至適用之持續公眾持股量門檻？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：同意，支持理由為： 

• 明確規定回復責任及披露義務，促使發行人和董事高度重視持股不足問題。 

• 持續公告及透明度提高，有助市場及投資者做出明智判斷，維護交易秩序。 

• 鼓勵發行人及投資者積極配合，縮短公眾持股不足時間。 

 

4.2 您是否同意，發行人就公眾持股量不足後一個營業日內須刊發初步公告的建議規定（如《總結及

進一步諮詢文件》第 360(b)段所載），包括建議規定發行人須公佈其恢復至適用持續公眾持股量門檻

的計劃及預期時間表，有關計劃及預期時間表可在後續公告中公佈，但不得遲於其發現公眾持股量

不足後 15 個營業日內公佈？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：本會傾向同意，支持理由為： 

• 迅速公告可防止信息不對稱，加強市場風險控制。 

• 披露恢復計劃及時間表，提高監管透明度及市場預期管理。 

 

但是，考慮到一營業日內公告義務可能導致信息披露倉促，發行人可能需更多時間評估情況，了解

明發行人及其董事所知的違規原因， 並策劃恢復計劃及時間表，不利公告質素，考慮到公眾持股量



 

Page 6 of total 8 page(s) 
 

會址：皇后大道中 151-155 號兆英商業大廈 1 字樓 Address: 1/F, Siu Ying Commercial Building, 151-155 Queen’s Road Central, Hong Kong 

電話 Telephone: 2541 4898   傳真 Fax: 2541 4515 

不足（但並非嚴重不足）這項違規於嚴格意義上並非為股價敏感資訊，因此本會建議刊發初步公告

應該放寬至于三個營業日內進行公告較為適合。 

 

4.3 您是否同意，若發行人的公眾持股量跌至低於適用的持續公眾持股量門檻，其須每月刊發公告，

以通知市場其公眾持股量的最新情況以及恢復所需公眾持股量的進度（如《總結及進一步諮詢文

件》第 360(c)段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：同意，支持理由： 

• 維持資訊持續更新，避免市場誤判情況。 

• 顯示發行人積極作為，提升投資者信心。 

 

4.4 您是否同意，如發行人未能遵守適用的持續公眾持股量門檻，發行人及其每名董事均不得（而每

名董事必須盡最大努力確保其緊密聯繫人不會）採取任何可能令發行人的公眾持股量百分比進一步

下降的行動（除非情況特殊）（如《總結及進一步諮詢文件》第 360(d)段所載）？ 請說明理由及提供

任何其他建議。 

 

回答：同意，支持理由： 

• 防止持股不足情況惡化，保障市場穩定性。 

• 強調董事責任，提高內部風險管控意識。 

 

4.5 您是否同意，發行人股份的公眾持股量即使未達適用的持續公眾持股量門檻（如《總結及進一步

諮詢文件》第 363 段所載），但只要未構成公眾持股量嚴重不足，仍可在沒有加上特別股份標記的情

況下繼續買賣？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

回答：同意，支持理由： 

• 避免不必要的市場擾動及標記污名化，維持正常流動性。 

• 市場有足夠時間及空間修復不足情況。 

 

4.6 您是否同意，發行人若有公眾持股量嚴重不足情況，其不應被停牌，而應被加上特別股份標記並

遵守更嚴格的披露規定及除牌機制（如《總結及進一步諮詢文件》第 361 至 369 段所載），然後繼續

進行股份買賣？請說明理由及提供任何其他建議。  

 

回答：同意，支持理由： 
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• 停牌可能阻礙股份流通及投資者退出，取消停牌促進流動性。 

• 加入特別股份標記及嚴格披露，明確傳遞風險信號，提高市場警覺。 

• 明確除牌機制增強規範性，杜絕長期持股不足情況。 

 

4.7 如您對問題 4.6 的回答為「是」，您是否同意： (a) (b) (c) 公眾持股量嚴重不足門檻的建議（如

《總結及進一步諮詢文件》第 364 至 366 段所載）； 建議適用於公眾持股量嚴重不足的發行人的除牌

機制（如《總結及進一步諮詢文件》第 368 段所載）； 取消特別股份標記的建議條件（如《總結及

進一步諮詢文件》第 370 段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。 

 

同意。 

 

問題 5   

您是否同意將建議之持續公眾持股量規定應用於所有現有上市發行人？ 請說明理由及提供任何其他

建議。 

 

同意。 

 

問題 6   

 

6.1 您是否同意我們建議保留現行做法，即給予發行人一項時限豁免，暫時豁免其遵守持續公眾持股

量規定，讓其可在公開要約完成後的一段合理時期內恢復所需之公眾持股量（如《總結及進一步諮

詢文件》第 391 段所載）？ 請說明理由及提供任何其他建議。  

 

同意。 

 

6.2 如您對問題 6.1 的回答為「是」，您是否同意，若公開要約完成後發行人的公眾持股量屬嚴重不

足程度（如《總結及進一步諮詢文件》第 391 段所載），則聯交所不應給予發行人時限豁免，豁免其

遵守持續公眾持股量規定？ 請說明理 由及提供任何其他建議。 

 

同意。 

 

本會整體贊同諮詢文件中多項建議，包括引入替代及定制門檻、以成交量加權平均價釐定市值、強

化披露及回復機制，以及對現有上市發行人施行有序過渡安排。同時，本會建議在執行細則上保留

合理彈性（如公告時限寬限等），以兼顧資訊透明與實務可行性。望港交所綜合各持份者意見，於推
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出最終規則時兼顧穩定市場運作與投資者保障。 

 

如對此信函有任何查詢，歡迎隨時與本人

聯絡。 

 

敬祝  

 安康 

 

 

 

 

 

香港證券及期貨專業總會 

 

 敬上 

2025 年 9 月 9 日 




