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2017年 1月 20日 
 

有關創業板股份股價波動的聯合聲明 
 
 
背景 
 
1. 證券及期貨事務監察委員會（證監會）與香港聯合交易所有限公司（聯交所）一直監察

在上市後股價波幅異乎尋常的創業板股份。 
 

2. 在 2015 年上市的所有創業板股份的首日股價升幅 1平均為 743%，而在 2016 年上半年
上市的創業板股份的相應升幅則平均為 454%。相比之下，主板股份的升幅分別為 5%及
15%。 
 

3. 在 2015 年首日升幅最大的十隻創業板股份中，有一半的股價在一個月內從最高位急跌
逾 90%。平均來說，在 2015 年上市的創業板股份的成交價在一個月內從最高位下跌
47%。 

 
4. 近期於創業板上市的股份的首日股價雖然急劇變動，但成交薄弱。平均來說，在 2015

年上市的所有創業板股份的首日成交額比率 2為 13%，而在 2016 年上半年上市的創業
板股份的相應比率為 15%。相比之下，主板股份的比率分別為 42%及 61%。 

 
5. 幾乎所有在創業板的首次公開招股都僅以配售方式進行 3。許多於創業板上市的股份都出

現股權高度集中及股東基礎狹窄的情況。平均來說，在 2015 年全年及 2016 年上半年於
創業板上市的首次公開招股中，首 25 名承配人合共取得提呈配售股份的 96%，而整體
發行的平均承配人數目為 135。 

 
監管方面的關注 

 
6. 根據近期一項對在創業板的首次公開招股配售進行的檢討，證監會在多宗配售中觀察到

以下情況：(a) 絕大多數獲提呈發售的股份均分配予一小部分涉及該交易的配售代理，而
該等配售代理只將該等股份配售予少數承配人（首要承配人），(b) 而剩餘的發售股份則
分成少量（通常為一或兩手）配售予大批承配人。儘管承配人數目超過 100 人，但最終
的分配結果，與把發售股份只向首要承配人配售大致相近，並導致股權高度集中在首要
承配人。此外，證監會觀察到有一撮投資者多次在表面上互無關連的創業板首次公開招
股中成為首要承配人。 

 

                                                
 
 
1 首日股價升幅 =首日收市價與招股價之間的價差／ 招股價 
2 首日成交額比率 = 在首日買賣的股份 ／ 配售股份 
3  在 2015 年及 2016 年上半年合共 49 宗在創業板的首次公開招股中，有 48宗僅以配售形式進行。 
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7. 證監會及聯交所認為，以上的市場發展和做法可能削弱《創業板上市規則》第 11.23 條
有關尋求上市的證券必須有一個公開市場的規定 4，並可能使有關股份無法發展一個有秩
序、信息靈通和有效率的市場。 

 
8. 聯交所的主要職能是為證券交易提供一個公平、有秩序和有效率的市場 5，而其法定職責

是確保在其市場或透過其設施買賣的證券有一個有秩序、信息靈通和公平的市場。證監
會的法定職能是維持和促進證券期貨市場的公平性、效率、競爭力、透明度及秩序 6。 

 
9. 尋求在創業板上市的新申請人（新申請人）應確保遵守《創業板上市規則》的所有相關

規定，包括確保所需的條件都存在，令相關證券能夠在上市時發展出一個公開市場，以
及有秩序、信息靈通和公平的交易環境。就此而言，新申請人應就各類潛在投資者對獲
提呈發售的證券的興趣和他們的概況等因素作出評估，並應訂定一個適當的分配基準，
以符合《創業板上市規則》第 11.23 條及其他相關規定。新申請人亦應確保在上市文件
中充分披露向任何承配人提供的任何優惠待遇。 

 
由不同方面的人士持有 
 
10. 《創業板上市規則》第 11.23 條訂明，尋求上市的證券，必須有一個公開市場。《創業

板上市規則》第 11.23(2)條進一步說明（其中包括），就所有股本證券（權證除外）7而
言，於上市時，該等證券必須有不同方面的人士持有。數目將視乎發行的規模及性質，
惟作為指引而言，於上市時，公眾持有的股本證券須最少由 100 個人持有（包括透過中
央結算系統持有其證券的人士）8。 

 
11. 《創業板上市規則》第 11.23(2)條清楚指出，須由 100 名公眾人士持有的最低要求純粹

作為指引。單單符合最低要求並不表示已履行《創業板上市規則》第 11.23 條有關公開
市場的規定。證監會及聯交所認為，若由公眾人士持有的證券過度集中，即使該等證券
已由 100 個人持有（即《創業板上市規則》第 11.23 條規定承配人的最低數目），營造
一個公開市場所需的條件可能亦不存在。 

 
12. 在配售中代其他為最終實益擁有人的人士認購或持有證券的代理人，不得被視為獨立承

配人 9。在評估該等股票發行是否已由不同方面的人士持有時，應考慮這個情況。  
 

                                                
 
 
4 《創業板上市規則》第 11.23及 11.23(2)條  
5 《創業板上市規則》第 2.01 條 
6 《證券及期貨條例》第 5(1)(a)條 
7 《創業板上市規則》第 11.23(2)及(3)條 
8 《創業板上市規則》第 11.23(2)(b)條 
9 《創業板上市規則》第 10.12(1)條 
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股份“由公眾人士持有” 
 
13. 根據規定，獲提呈發售的證券的某個最低訂明百分比應由公眾人士持有。《創業板上市

規則》的條文載列持有人不會被視作“公眾人士”，或證券不會被視作“由公眾人士持
有”的各種情況 10。 

 
14. 與《創業板上市規則》的原意一致，就《創業板上市規則》第 11.23 條而言，凡收取任

何《創業板上市規則》第 11.23(11)條附註 2 所指人士的直接或間接利益（無論是以資助
或其他方式）的承配人，均不會被視作“公眾人士”，而任何由該等人士持有的證券都
不會被視作“由公眾人士持有”。 

 
15. 假如根據任何建議、安排或協議，有一名或以上人士(a)在某項配售中代《創業板上市規

則》第 11.23(11)條附註 2 所指的任何人士認購證券、(b)代其持有證券或(c)按照其指示
而作出其他行為，藉以避免《創業板上市規則》下任何規定得以適用，則證監會及／或
聯交所（視情況而定）將就該等建議、安排或協議採取適當行動。 

 
優惠待遇 
 
16. 新申請人不可就其建議配售的任何證券向任何承配人提供價格上或其他方面的優惠條款

或待遇，除非上市文件內已就有關條款或待遇作出充分披露。上市文件必須至少披露
《創業板上市規則》第 13.02(1)條所規定的資料 11。聯交所保留拒絕任何該等建議安
排 12的權利。為免生疑問，不論優惠條款是否由新申請人或其他人士（例如包銷商或配
售代理）所提供，或不論承配人是否《創業板上市規則》第 10.12 條附註 1 和 2 所指的
人士，本條文一律適用。 
 

17. 優惠條款或待遇可包括保證獲分配證券、異常大量的配發、協議在另一宗首次公開招股
中分配證券、豁免或回贈經紀佣金、在上市後購回配售證券的認沽期權或要約，或任何
其他換取承配人認購獲提呈發售的證券但不符合公平商業原則的安排。 
 

                                                
 
 
10  《創業板上市規則》第 11.23(11)條附註 2及 3 

《創業板上市規則》第 11.23(11)條附註 2 規定，“無論何時，本交易所不會視以下人士為「公眾人士」(the public)：(a) 就
中國發行人以外的及中國發行人任何附屬公司以外的發行人而言，該發行人或其任何附屬公司的董事、行政總裁或主要股東，
或任何該等人士的緊密聯繫人；或 (b) 就中國發行人而言，該中國發行人或其任何附屬公司的發起人、董事、監事、行政總裁
或主要股東，或任何該等人士的緊密聯繫人。此外，本交易所亦不會視任何由上述人士持有的股份為「由公眾人士持有」（in 
public hands）。”附註 3 規定，“本交易所亦不會承認下列人士為「公眾人士」：─ (a) 任何由上文附註 2 所指人士直接或
間接資助購買證券的人士；或 (b) 就發行人證券作出購買、出售、投票或以其他處置，而慣常聽取上文附註 2 所指人士的指示
的任何人士，不論該等人士是以自已的名義或以其他方式持有該等證券。”  

11 《證監會指引》第 11(a)(v)段 
12 《創業板上市規則》第 13.02(1)及 10.12(3)條 
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新申請人、保薦人及包銷商／配售代理（包括所有分包銷商及分配售代理）的角色 
 
18. 新申請人的董事負責確保申請人完全遵守《創業板上市規則》13，而新申請人必須符合

所有基本的上市條件，作為股本證券上市的先決條件 14。新申請人及其董事亦必須協助
保薦人履行其職責，包括進行盡職審查 15。在確保尋求上市的證券必須有一個公開市場
時： 

  
(a) 除其他事項外，新申請人經徵詢保薦人的意見後，應小心謹慎地就下列事項作出

決定 16： 
 

(i) 上市方式，特別是除配售部分外，新申請人應否採取發售以供公眾人士
認購或向公眾人士發售現有證券的上市方式； 

 
(ii) 目標投資者類別及承配人組合（例如，新申請人或會表明其屬意配發予

長期投資者而非短期投資者，或配發予機構投資者而非散戶投資者的股
份比例）； 

 
(iii) 整體策略和配發基準，藉以營造一個公開的市場及使其證券由不同方面

的人士持有，並確保由公眾持有的股份百分比符合《創業板上市規則》
的相關規定。這一般也包括在考慮包銷商或配售代理的客戶基礎、勝任
能力、資源、往績和配發策略後，挑選適當數目的包銷商或配售代理； 

 
(iv) 提供予承配人的任何優惠待遇（在財務或其他方面）及上市文件的相關

披露；及  
 

(b) 新申請人應尋求包銷商及配售代理的協助，以採納一個適當的策略和配發基準，
藉以營造一個公開的市場及避免其股份出現股權過度集中； 

(c) 招股章程應列出所有已獲委任的包銷商和配售代理以及其聯絡詳情，以便向投資
者提供關於可用的分銷渠道的額外資料。 

 
新申請人應就上文(a)所述的事項保留適當的文件。 

 
19. 當證券在創業板進行首次公開招股時，保薦人、包銷商及配售代理在上市和配售方面均擔

當著重要角色，而它們在行事時應維護其客戶（包括新申請人）的最佳利益及確保市場的
整體廉潔穩健 17。證監會今天發出指引，訂明保薦人、包銷商及配售代理（作為《證券及
期貨條例》下的持牌人或註冊人）參與在創業板的首次公開招股的證券上市和配售活動時
應 具 備 的 操 守 準 則 （ http://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-
current/zh-hant//guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-
involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-
and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf）。 

                                                
 
 
13 《創業板上市規則》第 5.03 條 
14 《創業板上市規則》第 11.01條 
15 《創業板上市規則》第 6A.05 條 
16 《證監會指引》第 11段 
17 《證監會指引》第 10段 

http://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf
http://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf
http://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf
http://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf
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20. 保薦人、包銷商及配售代理各自必須保留載明他們各自參與配售過程的妥善紀錄，包括

（如適用）以下紀錄：(a)所有向客戶發出的通知、(b)所有收到的認購申請、(c)證券的分
配理據和拒絕認購申請的理由及(d)向聯交所呈交的承配人名單 18。 

 
可能導致的後果 
 
21. 根據《創業板上市規則》第 10.12(5)條，承配人的清單必須在證券買賣開始之前提交予

聯交所。為免延誤審批配售結果的公佈，新申請人及其保薦人應在有意向《創業板上市
規則》第 10.12(4)條附註 1 和 2 所述的人士配售證券之前通知聯交所。證監會或聯交所
可能以未能符合《創業板上市規則》第 11.23(2)(b)條的規定為理由，拒絕接納向有關人
士配發證券。證監會或聯交所若關注到配售證券可能會集中於少數人手中，或大部分承
配人可能各自持有極少量證券，或維持一個公開市場的條件可能不存在，便可能會作出
查詢。請參閱《證監會指引》第 13(c)段所載的清單，當中以非詳盡無遺的方式列舉可能
導致查詢的情況。在有關情況下，新申請人、保薦人、包銷商及配售代理應能提供所有
關於配售程序及所有承配人的相關資料，以避免上市時間表出現任何不必要的延誤。 

 
22. 新申請人、保薦人及包銷商或配售代理若未能設立適當的政策及程序，證監會或聯交所

將在適當情況下對它們採取行動，以確保在創業板的首次公開招股的任何配售活動能夠
以公平及有秩序的形式進行。 

 
警戒聲明 
 
23. 公眾人士應注意，創業板乃為相比起其他在聯交所上市的公司帶有較高投資風險的公司

提供一個上市的市場。創業板的較高風險及其他特色表示創業板較適合專業及其他經驗
豐富的投資者 19。 
 

24. 由於創業板上市公司的性質所然，在創業板買賣的證券可能會較於主板買賣的證券承受
較大的市場波動風險，同時無法保證在創業板買賣的證券會有高流通量的市場 20。有意
投資的人士應了解投資於該等公司的潛在風險，並應經過審慎周詳的考慮後方作出投資
決定。 
 
 

證券及期貨事務監察委員會 
香港聯合交易所有限公司 

 

                                                
 
 
18 《證監會指引》第 13(f)段 
19 《創業板上市規則》第 2.12 條 
20 《創業板上市規則》第 2.12 條附註 2 


