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經 Qualtrics提交 

 广东高合京毅股权投资基金管理有限公司 

公司/機構意見 

專注於私募股權的投資公司/資產管理公司 

 

問題 1.1(a) 

您是否同意我們的建議，在計算公眾持股量時，將無助於建立香港公開交易市場的證券排除在外，

方式為在計算新上市證券的公眾持股百分比時，一般只使用該類別證券的總數計算（如《諮詢文

件》第 44段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 1.1(b) 

您是否同意我們的建議，在計算公眾持股量時，將無助於建立香港公開交易市場的證券排除在外，

方式為就並無其他上市股份的中國發行人而言，在計算其公眾持股量百分比時，僅使用其 H股作

為分子，而其任何已發行的與 H股同一類別之股份則僅計入分母（如《諮詢文件》第 45段所

述）？ 

否 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 1.1(c) 

您是否同意我們的建議，在計算公眾持股量時，將無助於建立香港公開交易市場的證券排除在外，

方式為就擁有其他上市股份（如於中國證券交易所上市的 A股）的中國發行人而言，在計算其公

眾持股量百分比時，僅使用其 H股作為分子，而其任何其他已發行的上市股份將僅計入分母（如

諮詢文件第 45段所述）？ 

否 

請說明理由及提供任何其他建議。 
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問題 1.1(d) 

您是否同意我們的建議，在計算公眾持股量時，將無助於建立香港公開交易市場的證券排除在外，

方式為若發行人擁有其他股份類別於海外上市，在計算其於上市時的公眾持股量百分比時，僅使

用在香港尋求上市的相關類別股份作為分子，而其任何其他類別的已發行股份將僅計入分母（如

《諮詢文件》第 46段所述）？ 

否 

請說明理由及提供任何其他建議。 

对于公众持股量要求过于严苛，会导致股票分散在散户手里，大股东无法增持回购，市场被严重

低估 

 

問題 1.2 

您是否同意按我們的建議修訂《主板規則》第 8.09(1)條（《GEM規則》第 11.23(2)(a)條）的規

定， 以澄清公眾持有的最低市值要求適用於尋求上市的證券（如《諮詢文件》第 47段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 2.1 

您是否同意「公眾人士」的定義應排除由發行人資助購買證券的人士及慣常聽取發行人指示的任

何人士（如《諮詢文件》第 64段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 2.2 

您是否同意我們的建議，將由獨立受託人持有的已授予獨立計劃參與者但尚未歸屬的股份視為公

眾人士持有的股份（如《諮詢文件》第 65段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 
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問題 3.1 

您是否同意我們應將初始公眾持股量門檻按尋求於聯交所上市的證券類別在上市時的預期市值分

級，並取代現有的最低初始公眾持股量門檻？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 3.2 

您是否同意建議的初步公眾持股量分級門檻（如《諮詢文件》第 78段所述）？ 

否 

請說明理由及提供任何其他建議。 

这里我们的建议很明确，目前的问题就是公众持股量门槛过高，导致大量股票分散在散户手中，

大股东无法回购增持，股价被严重低估甚至低于净资产，流动性下降，进而失去融资功能。而这

样的情况，最严重的问题就是出现在没有进入港股通中小市值上市公司上。 

 

我们的建议是： 

1.将 60 亿的门槛降为 20亿 

2.对于 20 亿以下的上市公司，增加豁免条款，如发行市值低于净资产，则可以讲公众持股量要求

从 25%降至 15% 

 

問題 3.3(a) 

除 A + H股發行人(及其他指定類型的發行人)之初始發行，您是否同意建議的層級式初始公眾持

股量門檻應適用於在聯交所上市的任何股本證券類別（如《諮詢文件》第 79段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 
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問題 3.3(b) 

除新類別證券之發紅股，您是否同意建議的層級式初始公眾持股量門檻應適用於在聯交所上市的

任何股本證券類別（如《諮詢文件》第 79段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 3.4 

您是否同意所有發行人在其上市文件中披露其尋求在聯交所上市的證券類別所適用的初始公眾持

股量門檻？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 3.5 

您是否同意對 GEM發行人採用相同的層級式初始公眾持股量門檻（如《諮詢文件》圖表 5所

述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 4.1(a) 

若我們建議的初始公眾持股量門檻（見《諮詢文件》第一章 I.B.1 部分及 I.D.1部分的建議）獲得

市場支持，我們就下列發行人的持續公眾持股量要求尋求意見須遵守上文建議的初始公眾持股量

等級的發行人（見本《諮詢文件》第一章第 I.B.1部分圖表 5）？請說明理由及提供任何其他建議。 

我们的建议是，对于已经上市的企业，公众持股量要求要进一步放宽。 

原因在于，由于种种历史遗留问题，越是股价被低估的上市公司，越需要通过回购、股东增持来

提升上市公司估值，从而恢复融资功能，在股价回归合理区间后再次进行融资。但也越是股价被

低估的上市公司，市值越低，越不容易满足公众持股量比例要求。 
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以城建设计为例，公司的业绩非常不错，每年有近 10 亿的净利润，但因为他们的某个股东因为

看好公司的发展在市场上进行了增持，并凭借超过 5%的持股比例向公司派驻了董事，带来了意

想不到的后果。 

首先，由于该股东的大量增持，市场上的流通股数量变少，导致公司的交易额大幅下降，随后被

恒生指数公司移出了成分股。紧接着，因为公司不再是成分股，也因此失去了港股通的资格，指

数基金和南向资金纷纷开始卖出，股价持续下跌。到这个时间点，其实对于公司的影响并不大，

因为公司现金充裕，几个主要股东也都很看好公司的发展，不管是公司回购还是股东增持都是皆

大欢喜。 

但最要命的问题来了，因为新晋股东派驻董事导致公司的“公众股东持股比例”低于联交所 25%的

最低限制，公司无法进行回购，而所有主要股东也不能进行增持，又没有一方愿意在股价低迷的

时候减持，最后只能是恶性循环，估值与流动性双杀。 

所以，我们强烈呼吁： 

1.对于持续公众持股量要求，要进一步放宽，建议即便对于 60亿以下的公司，也可以控制在 10-

15% 

2.对于前一年经审计净资产高于市值的公司，因回购或股东增持导致不满足持续公众持股量要求

的，应当完全豁免，从而鼓励上市公司进行回购或者股东增持，提升全体股东回报，恢复公司合

理价值与融资功能。 

 

 

問題 4.1(b) 

若我們建議的初始公眾持股量門檻（見《諮詢文件》第一章 I.B.1 部分及 I.D.1部分的建議）獲得

市場支持，我們就下列發行人的持續公眾持股量要求尋求意見 A + H發行人（及擁有其他上市股

份的中國發行人，及擁有其他股份類別於海外上市之發行人）（見《諮詢文件》第一章 I.D.1 部

分）？請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 4.2 

鑒於我們在本文件中描述的事宜（見《諮詢文件》第 102至 109段），發行人在上市後應否有靈

活度以低於上市時的規定水平維持其公眾持股量？ 

是 

請說明理由。 
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問題 4.3 

鑒於我們在本文件中描述的事宜（見《諮詢文件》第 110至 111段），我們應否保持現行將公眾

持股量低於規定水平的發行人（見《諮詢文件》第 92(c)段）停牌的監管方向？ 

是 

請說明理由。 

 

 

問題 4.4 

您是否同意建議的持續公眾持股量規定僅適用於股份（如《諮詢文件》第 118段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 4.5 

您是否同意應在香港建立場外交易市場（如《諮詢文件》第 119段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 4.6(a) 

您對建立場外交易市場的潛在益處和風險有何看法？請說明理由。 

 

 

問題 4.6(b) 

您對該等場外交易市場應提供的功能有何看法？ 請說明理由。 
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問題 4.6(c) 

您對該等場外交易市場是否應開放予公眾投資者有何看法? 請說明理由。 

 

 

問題 5.1 

您是否同意我們的建議，強制要求上市發行人在年報中披露實際公眾持股量? 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 5.2 

您是否同意建議披露的詳情（見《諮詢文件》第 126段），包括披露發行人股權組成資訊時，只

有發行人層面的關連人士才要逐一列出姓名（見《諮詢文件》第 126(b)(i)(1)及(2)段）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 5.3 

您是否同意發行人須按向其公開，而發行人之董事亦知悉的資料進行披露（見《諮詢文件》第

127段）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 6.1 

您是否同意聯交所應規定所有新申請人設有上市時由公眾人士持有的最低自由流通量（如《諮詢

文件》第 139段所述）？ 

否 

請說明理由。 



CP202412r_901 

 8 

 

 

問題 6.2 

是否同意我們建議的初始自由流通量門檻（如《諮詢文件》第 140段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 6.3 

您是否同意我們建議對中國發行人的初始自由流通量門檻修訂（如《諮詢文件》第 142至 143段

所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 6.4 

您是否同意我們建議僅將建議初始自由流通量規定應用於股份（如《諮詢文件》第 144 段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 6.5 

您是否同意由獨立信託人根據股份計劃持有而被視為由公眾持有的股份不應計入建議初始自由流

通量要求（如《諮詢文件》第 145段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 6.6 
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您是否同意應以建議初始自由流通量要求取代現有對生物科技公司及特專科技公司的相關自由流

通量要求，致使相同要求均適用於所有發行人（如《諮詢文件》第 146段所述）？ 

 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 7.1 

您是否同意我們為 A + H 發行人及其他指定類型的發行人，修訂其於聯交所上市股份的最低門檻

建議（如《諮詢文件》第 162段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 7.2 

您是否同意，就 A + H發行人及其他指定類型的發行人而言，其最低初始公眾持股量門檻應與在

聯交所上市的股份之相關最低門檻相同（如《諮詢文件》第 164段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 7.3 

您是否同意我們取消對擁有其他股份類別於海外上市之發行人尋求上市的股份類別，以及中國發

行人的 H股之最低市值要求(如《諮詢文件》第 166段所述)？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 8 

就向基石投資者配售的首次公開招股證券的禁售規定而言，您認為應： 
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保留現有的六個月禁售期（如《諮詢文件》第 205段選項 A 所述） 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 9.1 

您是否同意首次公開招股中初始發行股份總數的至少 50%應分配予建簿配售部份的投資者（如

《諮詢文件》第 227及 228段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 9.2 

您是否同意建議要求不應適用於特專科技公司的首次上市（如《諮詢文件》第 229段所述）? 

否 

請說明理由。 

 

 

問題 10.1 

您是否同意建議刪除指引中就承配人分布的最低要求，即每配售 100萬港元的證券，須由不少於

三名人士持有，而首次公開招股配售至少須由 100名人士持有的要求（如《諮詢文件》第 230段

所述）？ 

是 

請說明理由。 

 

 

問題 10.2 

鑒於本建議，您認為應否實施其他保障措施，以確保配售部分有足夠的承配人分佈（如諮詢文件》

第 230段所述）？ 

否 
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請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 11.1 

您是否同意要求發行人就向公開認購部份及回補機制分配發售股份的最低份額採納機制 A或機制

B（如《諮詢文件》第 248至 250段所述）的建議？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 11.2 

您是否同意要求特專科技公司就向公開認購部份及回補機制分配發售股份的最低份額只採納為其

而設之機制 A的建議（如《諮詢文件》第 251段所述）？ 

是 

請說明理由。 

 

 

問題 12.1 

您是否同意我們應該保留分配上限？ 

是 

請說明理由。 

 

 

問題 12.2 

在有關向公眾認購部份最低分配股份份額的建議（如《諮詢文件》第 248段所述）獲採納後，您

是否同意對重新分配及公開發售超額分配以及分配上限（如《諮詢文件》第 262 段所述）應用限

制的建議作出相應修訂？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 
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問題 12.3 

在有關向公眾認購部份最低分配股份份額的建議（如《諮詢文件》第 248段所述）獲採納後，您

是否同意將建議的最高分配上限百分比門檻設定由 30%降至 15%（如《諮詢文件》第 263段所

述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 13.1 

您是否同意應修改現行靈活定價機制以新增上調定價靈活性？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 13.2 

您是否同意我們採納發售價上調及下調最多 10%的調整限額建議（如《諮詢文件》第 281段所

述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 13.3 

就初始發售價範圍而言，您認爲下列那一個範圍更爲合適： 

將初始發售價範圍的上限設定為不超過該範圍下限的 30%（如《諮詢文件》第 282 段選項 A 所

述）？ 

請說明理由及提供任何其他建議。 
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問題 13.4 

您是否同意我們的建議選擇性參與安排（如《諮詢文件》第 283至 284段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 13.5 

您是否同意擴大現行披露要求的建議（如《諮詢文件》第 285段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 14 

您是否同意我們對《配售指引》作出相應及輕微修訂的建議（如《諮詢文件》第 302及 303段以

及《諮詢文件》附錄一及附錄二所載）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 15 

您是否同意我們的建議，若派送股份涉及可認購或購買股份之的期權、權證或類似權利的新類別

證券（如《諮詢文件》第 306段所述），建議初始公眾持股量規定將不適用？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 16 
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您是否同意我們的建議，在《主板規則》附錄 D1A及 D1B項下加入新條文，要求在上市文件中

披露公眾持股量的最低規定百分比（如《諮詢文件》第 311段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 17 

您是否同意我們的建議，對已經或正在尋求聯交所第二上市的海外發行人，豁免其初始自由流通

量的要求（如《諮詢文件》第 315段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 18 

您是否同意我們刪除對中國發行人的新申請人在上市時之 H股須有最低 5,000萬港元預期市值規

定的建議（如《諮詢文件》第 319段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 19 

受限於有關向公眾認購部份最低分配份額的建議（如《諮詢文件》第 248段所載）獲採納，您是

否同意建議相應修訂，以使 GEM上市申請人可選擇機制 A或機制 B（如《諮詢文件》第 325段

所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 20.1 
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您是否同意我們對計算在擁有在類別在其他受監管市場上市的股份或為中國發行人的新申請人之

市場總值（如《諮詢文件》第 333段所述）估值的建議？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 20.2 

您是否同意我們的建議，引入同等的《GEM規則》條文，以計算新申請人的其他股份類別之市場

價值（如《諮詢文件》第 335段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 21 

您是否同意我們修訂《上市規則》（《主板規則》第 12.02條（《GEM規則》第 16.07條））的建議，

以要求發行人向公眾發行或配售時，須於刊發上市文件當日刊發正式通告（如《諮詢文件》第

339段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 22.1 

您是否同意我們修訂《主板規則》第 18B章的建議，以使《主板規則》8.08的公開市場要求不適

用於繼承公司權證（如《諮詢文件》第 349(a)段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 22.2 
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您是否同意我們修訂《主板規則》第 18B章的建議，以使《主板規則》第 8.09 (4) 條的最低市值

規定不適用於特殊目的收購公司權證及繼承公司的權證（如《諮詢文件》第 349(b)段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

問題 23 

您是否同意我們修訂《主板規則》第 18C.08條的建議，因而相關 50%的最低要求將參照首次公

開招股中初始發售的股份總數釐定（如《諮詢文件》第 352段所述）？ 

是 

請說明理由及提供任何其他建議。 

 

 

整體意見 

如您對《諮詢文件》有任何的整體意見 (即未在上述問題中涵蓋），請提供。 

非常感谢联交所发出关于调整公众持股量要求的咨询，

 

想和联交所诸位同仁交流的是：我们呼吁调整公众持股量要求，核心就是希望被低估的公司，能

够主动回购增持。一家净资产 20 亿，每年利润 3 亿的企业，如果市值跌到了 15 亿，老板是一定

有动力回购、增持的，并且如果能让股价回到 40亿，又是可以进入中小成份指数，成为活跃交

易股票的。但是，如果困于公众持股量要求，这一切都不可能发生。 

因此，公众持股量要求的限制，不仅要关注市值，也要关注公司的基本情况，尤其是净资产和利

润。对于净资产高于市值的企业，要进行豁免，才能保证上市公司控股股东有动力助推市值回到

合理区间。 

 




