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「優化首次公開招股市場定價及公開市場的建議」意見書  
 
關於香港聯合交易所有限公司（聯交所）建議對首次公開招股

（ IPO）市場定價流程及公開市場的監管框架進行全面改革，以確保其
上市機制對現有及潛在發行人具有吸引力和競爭力，相信可加強香港

上市證券市場的競爭力。  
 
香港專業及資深行政人員協會經深入討論後，支持初始公眾持股

門檻以層級式分為 4 級處理，惟不同意靈活定價機制的上調幅度定於
10%，因為此舉可能令散戶投資者需要承擔更高的入市價格，可能加
劇上市後的波動性。建議上調幅度不超過 5%，同時制定保障散戶投資
者的措施，例如實施退款機制、推出保證散戶投資者分配股份份額制

度等。  

 
謹附上有關意見書，以供參閱。本會亦已將意見書呈交香港交易及

結算所有限公司參閱。  
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前 言 ：  

  為 鞏 固 香 港 作 為 全 球 領 先 集 資 中 心 的 地 位 ， 有 需 要 加 強 首 次 公 開

招 股（ IPO）的 定 價 和 發 售 機 制，確 保 上 市 制 度 與 時 並 進 及 滿 足 市 場 的

需 求 。 香 港 聯 合 交 易 所 有 限 公 司 （ 聯 交 所 ） 今 次 建 議 對 IPO 市 場 定 價

流 程 及 公 開 市 場 的 監 管 框 架 進 行 全 面 改 革 ， 以 確 保 其 上 市 機 制 對 現 有

及 潛 在 發 行 人 具 有 吸 引 力 和 競 爭 力 ， 相 信 可 加 強 香 港 上 市 證 券 市 場 的

競 爭 力 。  

 

  香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會 經 深 入 討 論 後 ， 支 持 初 始 公 眾 持 股

門 檻 以 層 級 式 分 為 4 級 處 理 ， 惟 不 同 意 靈 活 定 價 機 制 的 上 調 幅 度 定 於

10%， 因 為 此 舉 可 能 令 散 戶 投 資 者 需 要 承 擔 更 高 的 入 市 價 格 ， 可 能 加

劇 上 市 後 的 波 動 性。建 議 上 調 幅 度 不 超 過 5%，同 時 制 定 保 障 散 戶 投 資

者 的 措 施 ， 例 如 實 施 退 款 機 制 、 推 出 保 證 散 戶 投 資 者 分 配 股 份 份 額 制

度 等 。  

 

香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會 的 意 見 ：  

1 第 ㇐ 章 ： 主 要 建 議  

1.1 公 開 市 場 規 定  

    1.1.1 公 眾 持 股 量 的 計 算  

       1.1.1.1 同 意 計 算 公 眾 持 股 量 百 分 比 的 基 準  

  本 會 同 意 在 計 算 新 上 市 證 券 的 公 眾 持 股 百 分 比

時，㇐ 般 只 使 用 該 類 別 證 券 的 總 數 計 算，將 無 助 於 建

立 香 港 公 開 交 易 市 場 的 證 券 排 除 在 外 。  

 

  而 無 論 對 並 無 其 他 上 市 股 份 或 是 擁 有 其 他 上 市

股 份 的 中 國 發 行 人 而 言，本 會 認 同 在 計 算 其 公 眾 持 股

量 百 分 比 時，僅 使 用 其 H 股 作 爲 分 子，其 任 何 已 發 行
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的 與 H 股 同 ㇐ 類 別 之 股 份 ， 或 是 任 何 其 他 已 發 行 的

上 市 股 份 將 僅 計 入 分 母。總 的 來 說，本 會 同 意 僅 把 H

股 作 爲 分 子，其 他 類 別 股 份 則 計 入 分 母 的 計 算 方 式。  

 

       1.1.1.2 信 託 人 不 應 被 視 為 「 非 公 眾 人 士 」  

  對 於 代 表 股 份 計 劃 參 與 者 持 有 上 市 發 行 人 股 份

的 信 託 人 是 否 「 公 眾 人 士 」， 本 會 知 悉 很 多 信 託 人 都

只 是 持 有 股 份，但 由 獨 立 的 投 資 顧 問 去 做 管 理，即 使

當 中 有 高 管 是 酌 情 受 益 人，更 不 應 把 信 託 人 當 作「 非

公 眾 人 士 」。  

 

    1.1.2 公 眾 持 股 門 檻 及 披 露  

       1.1.2.1 初 始 公 眾 持 股 分 4 級 門 檻 合 理  

  聯 交 所 建 議 以 層 級 式 初 始 公 眾 持 股 量 門 檻，取 代

現 有 僅 以 100 億 上 市 時 預 期 市 值 作 分 界 線 的 最 低 初

始 公 眾 持 股 量 門 檻，本 會 認 為 這 是 ㇐ 個 好 的 建 議，而

且 A、 B、 C、 D 等  4 個 分 級 門 檻 的 設 定 亦 屬 合 理 ，

不 但 可 向 上 市 申 請 人 對 上 市 時 須 達 到 的 最 低 公 眾 持

股 量 要 求 提 供 準 確 性，而 且 更 貼 近 國 際 證 券 交 易 所 的

相 關 規 定 ， 因 此 本 會 同 意 建 議 。  

 

       1.1.2.2 持 續 公 眾 持 股 量 佔 比 靈 活 度 以 5%作 底 線  

  本 會 認 為 發 行 人 在 上 市 後，應 該 給 予 他 們 靈 活 度

以 低 於 上 市 時 的 規 定 水 平 維 持 其 公 眾 持 股 量，但 建 議

要 設 定 持 續 公 眾 持 股 量 最 少 須 佔 5%作 為 底 線 。 因 為

如 果 ㇐ 間 公 司 選 擇 上 市，便 要 考 慮 公 眾 投 資 者 的 利 益。

鑑 於 聯 交 所 新 建 議 的 公 眾 持 股 量 門 檻 已 降 至 最 低 5%，

若 相 關 水 平 的 公 眾 持 股 量 也 維 持 不 到，可 能 會 危 害 公

眾 投 資 者 的 利 益，聯 交 所 亦 應 可 勒 令 其 停 牌。㇐ 旦 因

相 關 問 題 而 遭 停 牌 ， 亦 會 剝 削 股 東 的 交 易 權 利 。  
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  本 會 並 不 同 意 在 香 港 建 立 場 外 交 易 市 場，㇐ 是 交

易 欠 缺 透 明 度；二 是 公 開 交 易 市 場 已 可 讓 上 市 公 司 進

行 主 板 交 易 及 交 錯 式 證 券 交 易 等 工 作，因 此 設 立 ㇐ 個

場 外 的 平 行 市 場 並 無 任 何 益 處。若 允 許 建 立 場 外 交 易

市 場，亦 會 與 聯 交 所 新 建 議 的 公 眾 持 股 量 門 檻 產 生 衝

突 。  

 

       1.1.2.3 持 續 披 露 公 眾 持 股 量 不 應 增 加 上 市 公 司 成 本  

  對 於 是 否 強 制 要 求 上 市 發 行 人 在 年 報 中 披 露 實

際 公 眾 持 股 量，及 披 露 發 行 人 股 權 組 成 資 訊，本 會 認

為 此 舉 可 能 會 提 高 相 關 工 作 的 成 本，建 議 聯 交 所 盡 可

能 以 不 增 加 上 市 公 司 成 本 為 前 題，提 出 對 上 市 發 行 人

在 年 報 中 披 露 的 新 要 求 。  

 

    1.1.3 不 應 規 定 初 始 自 由 流 通 量 預 期 市 值 金 額  

  本 會 對 建 議 的 初 始 自 由 流 通 量 門 檻 有 所 保 留 ， 惟 同 意

佔 尋 求 上 市 的 相 關 股 份 類 別 的 數 目 10%或 以 上 。  

 

  聯 交 所 已 建 議 就 初 始 公 眾 持 股 門 檻 、 持 續 公 眾 持 股 量

設 立 新 規 定 ， 本 會 不 建 議 制 定 更 多 的 額 外 監 管 ， 否 則 會 導

致 在 香 港 上 市 的 吸 引 力 大 減 ， 不 利 香 港 作 為 國 際 金 融 中 心

的 地 位 。  

 

    1.1.4 對 A+H 發 行 人 及 其 他 指 定 類 型 的 發 行 人 的 規 定  

       1.1.4.1 同 意 上 市 股 份 的 初 始 最 低 百 分 比 及 市 值  

  有 關 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，以 及 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，本 會 予 以 認 同。亦 同 意 取 消 對 擁 有 其
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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 。  

 

       1.1.4.2 不 規 定 上 市 股 份 的 持 續 最 低 百 分 比 及 市 值  

  本 會 同 意 聯 交 所 以 實 施 持 續 的 最 低 H 股 要 求 可

能 限 制 太 多 為 由，不 會 就 中 國 發 行 人 必 須 維 持 於 聯 交

所 的 H 股 數 目 施 加 任 何 持 續 規 定 ， 也 不 會 就 擁 有 其

他 股 份 類 別 於 海 外 上 市 之 發 行 人 必 須 維 持 的 股 份 數

目 佔 其 已 發 行 股 份 總 數 的 百 分 比 施 加 任 何 持 續 規 定。 

 

1.2 首 次 公 開 招 股 發 售 機 制  

    1.2.1 維 持 基 石 投 資 的 六 個 月 監 管 禁 售 期  

  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 ， 本 會 認 為 應 保 留 現 有 的 六 個 月 禁 售 期 ， 而 非 允 許 分

階 段 解 除 六 個 月 的 禁 售 期 。 因 為 現 有 規 定 行 之 有 效 ， 不 宜

改 變 。 而 作 為 投 資 者 ， 如 果 看 好 某 公 司 股 票 前 景 ， 都 是 打

算 作 ⾧ 遠 投 資 ， 六 個 月 或 是 分 階 段 解 除 禁 售 期 的 分 別 都 不

大 。  

    1.2.2 不 需 硬 性 規 定 分 配 至 配 售 部 份 的 百 分 比  

  有 關 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 的 建 議 ， 本 會 認 為 不 需 要

硬 性 規 定 ， 為 配 售 股 份 總 數 設 限 ， 反 而 應 要 靈 活 平 衡 散 戶

投 資 者 與 機 構 投 資 者 之 間 的 股 份 配 售 總 數 。  

 

  本 會 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，認

為 此 舉 並 無 實 際 需 要 。  
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    1.2.3 分 配 至 公 開 認 購 部 份 應 採 納 機 制 A 

  對 於 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 規 定 ， 本 會 同 意 採 納 機 制 A， 而 非 機 制

B。機 制 A 中 保 留 回 補 機 制，可 讓 更 多 散 戶 參 與 股 票 交 易，

有 利 整 個 市 場 的 投 資 氣 氛 ， 促 進 股 市 健 康 發 展 。 反 對 採 納

機 制 B 的 原 因 是，為 散 戶 公 開 認 購 部 分 設 10%上 限 會 造 成

結 構 性 不 公 平 ， 僅 有 利 於 機 構 投 資 者 。  

 

    1.2.4 同 意 對 重 新 分 配 及 公 開 發 售 超 額 分 配 的 限 制  

  本 會 同 意 應 該 保 留 分 配 上 限 的 建 議 ， 以 盡 量 減 少 公 開

認 購 部 份 投 資 者 被 不 公 平 地 分 配 以 未 獲 配 售 部 份 參 與 者 認

購 的 首 次 公 開 招 股 股 份 的 風 險 。 若 果 有 關 向 公 眾 認 購 部 份

最 低 分 配 股 份 份 額 採 納 機 制 A 的 建 議，本 會 同 意 對 重 新 分

配 及 公 開 發 售 超 額 分 配 以 及 分 配 上 限 應 用 限 制 的 建 議 作 出

相 應 修 訂 。 此 外 ， 本 會 也 同 意 將 建 議 的 最 高 分 配 上 限 百 分

比 門 檻 設 定 由 30%降 至 15%。  

 

1.3 靈 活 定 價 機 制 上 調 幅 度 不 應 超 過 5% 

  就 修 改 現 行 靈 活 定 價 機 制 以 新 增 上 調 定 價 靈 活 性 方 面，本

會 同 意 允 許 上 市 申 請 人 在 招 股 章 程 發 佈 後 上 調 及 下 調 最 終 的

發 售 價。不 過，相 對 於 建 議 中 的 上 調 幅 度 10%，本 會 建 議 除 非

有 獨 立 估 值 基 準 證 明 其 合 理 性 ， 否 則 應 限 制  IPO 最 終 發 行 價

的 上 調 幅 度 不 超 過 5%。 原 因 是 若 容 許 上 調 幅 度 達 10%， 散 戶

投 資 者 將 需 要 承 擔 更 高 的 入 市 價 格 ， 加 劇 上 市 後 的 波 動 性 ； 發

行 人 /承 銷 商 也 可 能 上 調 定 價 ， 對 沒 有 定 價 能 力 的 散 戶 投 資 者

造 成 不 相 稱 的 負 面 影 響 。  

 

  本 會 亦 建 議 在 靈 活 定 價 機 制 之 下，同 時 制 定 保 障 散 戶 投 資

者 的 措 施 ， 例 如 實 施 退 款 機 制 、 推 出 保 證 散 戶 投 資 者 分 配 股 份

份 額 制 度 等 。  
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  而 就 初 始 發 售 價 範 圍 而 言，本 會 認 爲 選 項 B - 將 初 始 發 售

價 範 圍 的 上 限 設 定 為 不 超 過 該 範 圍 下 限 的 20%更 爲 合 適 。  

 

1.4 提 高 散 戶 投 資 者 參 與 度  

  散 戶 的 參 與 可 帶 動 二 級 市 場 的 活 動，佔 香 港 交 易 所 轉 手 率

（ Turnover Rate）30%，不 能 忽 視 他 們 對 市 場 交 投 的 影 響 力。

若 現 行 規 定 壓 抑 散 戶 參 與 市 場 的 積 極 性，有 可 能 導 致 交 易 量 和

發 行 人 吸 引 力 出 現 螺 旋 式 下 降 的 狀 況 。  

 

  本 會 建 議 為 散 戶 投 資 者 實 行 優 先 配 股 ， 可 預 留  5-10%的

機 構 投 資 者 認 購 額 予 那 些 以 500 萬 元 或 以 上 落 盤 買 入 股 票 的

散 戶 投 資 者 。 同 時 ， 建 議 股 票 發 行 人 以 淺 白 易 懂 的 語 言 文 字 ，

披 露 新 股 定 價 模 式 及 分 配 演 算 法，向 散 戶 投 資 者 提 供 參 與 市 場

交 投 的 誘 因 。  

 

2 第 二 章 ： 其 他 規 則 修 訂  

2.1 輕 微 修 訂 配 售 指 引  

  有 關 《 配 售 指 引 》 作 出 相 應 及 輕 微 修 訂 的 建 議 ， 本 會 同 意

取 消 須 有 足 夠 數 目 的 配 售 人 的 規 定、廢 除 2,500 萬 港 元 的 最 低

配 售 門 檻 及 可 分 配 給 全 權 投 資 組 合 的 配 售 總 額 不 得 超 過 25%

的 條 文 ， 並 同 意 將 對 整 體 協 調 人 、 銀 團 成 員 及 分 銷 商 的 配 售 限

制 編 入 配 售 指 引 、 修 訂 配 售 指 引 項 下 「 關 連 客 戶 」 的 定 義 、 訂

明 配 售 指 引（ 經 修 訂 ）的 規 定 亦 適 用 於 上 市 發 行 人 配 售 新 上 市

類 別 的 證 券 ， 以 及 根 據 需 要 修 訂《 GEM 上 市 規 則 》第 10 章 的

各 項 規 定，使 其 與《 主 板 規 則 》（ 包 括 配 售 指 引 ）的 語 言 及 要 求

㇐ 致 。  

 

2.2 相 應 的 規 則 修 訂  

    2.2.1 以 發 行 紅 利 證 券 作 爲 初 次 申 請 上 市 的 證 券 類 別  

  本 會 同 意 若 派 送 股 份 涉 及 可 認 購 或 購 買 股 份 之 的 期 權 、
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權 證 或 類 似 權 利 的 新 類 別 證 券 ， 建 議 初 始 公 眾 持 股 量 規 定

將 不 適 用 。  

 

    2.2.2 上 市 文 件 中 的 最 低 公 眾 持 股 量 聲 明 不 應 增 加 公 司 成 本  

  對 於 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

方 面 ， 本 會 對 此 持 有 不 同 意 見 ， 認 為 聯 交 所 應 盡 可 能 以 不

增 加 上 市 公 司 成 本 為 前 題 ， 再 提 出 對 上 市 發 行 人 在 年 報 中

披 露 的 新 要 求 。  

 

    2.2.3 豁 免 海 外 發 行 人 第 二 上 市 初 始 自 由 流 通 量  

  本 會 同 意 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 。  

 

    2.2.4 刪 除 H 股 的 最 低 市 值 規 定  

  對 於 建 議 刪 除 對 中 國 發 行 人 的 新 申 請 人 的 H 股 最 低

5,000 萬 港 元 的 規 定 ， 本 會 予 以 認 同 。  

 

2.3 其 他 規 則 修 訂  

    2.3.1 為 新 上 市 申 請 人 釐 定 市 場 總 值  

  本 會 同 意 對 計 算 擁 有 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 估 值 的 建 議 ， 也

同 意 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 。  

 

    2.3.2 上 市 刊 發 正 式 通 告  

  有 關 修 訂《 上 市 規 則 》、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 的 建 議 ， 本 會 同

意 有 關 做 法 。  

 



 香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會  

「 優 化 首 次 公 開 招 股 市 場 定 價 及 公 開 市 場 的 建 議 」 意 見 書  
 

8  
 

    2.3.3 修 訂 特 殊 目 的 收 購 公 司 權 證 及 繼 承 公 司 權 證 的《 主 板 規 則 》 

  本 會 同 意 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，及

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 。  

 

    2.3.4 修 訂 《 主 板 規 則 》 釐 定 分 配 於 特 專 科 技 公 司 的 股 份  

  本 會 同 意 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 。  

 

結 語 ：  

  優 化 首 次 公 開 招 股 市 場（ IPO）定 價 流 程 及 修 訂 公 開 市 場 的 規 定，

可 望 提 升 香 港 作 為 開 放 及 透 明 度 高 的 市 場 聲 譽 ， 增 加 對 全 球 發 行 人 及

投 資 者 的 吸 引 力 ， 因 此 本 會 認 為 有 必 要 改 革 IPO 市 場 定 價 流 程 及 公 開

市 場 的 監 管 框 架 ， 進 ㇐ 步 增 強 香 港 資 本 市 場 的 競 爭 力 。  

 

  聯 交 所 在 制 定 持 續 公 眾 持 股 量 佔 比 靈 活 度 的 規 定 時 ， 應 考 慮 保 障

公 眾 投 資 者 的 利 益。建 議 要 設 定 持 續 公 眾 持 股 量 最 少 須 佔 5%作 為 底 線，

如 不 能 維 持 此 最 低 水 平 ， 可 能 令 公 眾 投 資 者 蒙 受 損 失 。  

 

  本 會 同 意 允 許 上 市 申 請 人 在 招 股 章 程 發 佈 後 上 調 及 下 調 最 終 的 發

售 價，但 認 為 應 限 制  IPO 最 終 發 行 價 的 上 調 幅 度 不 超 過 5%，避 免 發

行 人 /承 銷 商 趁 機 抬 高 定 價，對 沒 有 定 價 能 力 的 散 戶 投 資 者 造 成 不 相 稱

的 負 面 影 響。期 望 聯 交 所 改 革 制 度 之 餘，亦 不 要 過 份 監 管，並 須 考 慮 在

發 行 人 的 靈 活 性 與 投 資 者 公 平 參 與 之 間 取 得 平 衡 ， 以 維 持 香 港 交 易 所

作 為 全 球  IPO 樞 紐 的 地 位 。  

 




