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2023年 12月 

香港联交所就首次公开招股“双重参与”增设豁免安排 
 

 

 

概述 

香港联合交易所有限公司（联交所）刊发经修订的指引信 HKEX-GL85-16（经修订的指引），其中引入新的豁免安排，

容许新上市申请人的现有股东（包括首次公开招股前投资者）及基石投资者在若干指定条件（见下文“规模豁免条件”）

下于首次公开招股中进一步认购或购买股份（即“双重参与”）。 

如果发售规模至少为 10 亿港元，且向所有现有股东及其紧密联系人的总配股数量不超过发售数量的 30%，则首次公开招

股申请人的现有股东（董事、行政总裁或控股股东除外）及/或其紧密联系人和基石投资者现可“双重参与”首次公开招

股。 

经修订的指引从 2023 年 11 月 21 日起即时生效，并概述于新版的综合性文件《新上市申请人指南》中。《新上市申请

人指南》（《新上市指南》）整合并优化了所有现行有效的有关新上市申请的指引信及上市决策。《新上市指南》将于

2024 年 1 月 1 日生效。 

引入新豁免安排（规模豁免）的目的是为独立投资者提供更多灵活性，便利更多独立投资者参与首次公开招股，这将有

助于促进整个首次公开招股的定价流程，令发行价更贴近市场价格。 

背景 

《香港联合交易所有限公司证券上市规则》(《上市规则》)第10.04条规定，现有股东在首次公开招股中认购或购买上市

申请人的任何证券，必须符合《上市规则》第10.03(1)及(2)条所述的条件，即： 

(a) 上市申请人并无按优惠条件发售证券予现有股东，而在配发证券时亦无给予他们优惠；及 

(b) 上市申请人符合《上市规则》第8.08(1)条有关公众股东持有证券的指定最低百分比的规定。 

在引入此项改革前，若现有股东（或其紧密联系人）拟进一步认购或购买首次公开招股配售部分的证券，并非根据合约订明的

既有反摊薄权利，联交所会推定该等投资者已获得特别优待，并须获联交所豁免严格遵守《上市规则》第10.03及10.04条的规

定。联交所只会在符合若干条件的情况下，才同意向该等现有股东或其紧密联系人配发证券，这些条件包括在上市前持有少于

5%的投票权、无权委任董事及无其他特别权利等（现有股东条件），否则联交所将推定其获得特别优待，而不会允许其认购。 

此外，基石投资者不得认购或购买配售部分的额外股份，因为联交所会推定这些投资者因其在公司的特殊地位而获得特

别优待。 

新增规模豁免条件 

随着经修订的指引于 2023 年 11 月 21 日生效，联交所引入了一项豁免安排，即上市申请人的现有股东（包括首次公开

招股前投资者）及/或其紧密联系人及基石投资者，如能证明首次公开招股符合此次新增的规模豁免条件（规模豁免条

件），将获准在其首次公开招股中进一步认购或购买证券： 

• 发售总额（不包括任何超额分配）至少为 10 亿港元； 

• 按本项豁免所允许的向所有现有股东及其紧密联系人（无论是作为基石投资者及／或承配人）的配股不超

过所发行证券总数的 30% – 上市申请人可以在用尽 30%配额后向现有股东及／或其紧密联系人进一步分配证

券，但前提是上市申请人能够证明，考虑到有关情况（例如合资格获得经修订的指引所载的其他豁免之一

（如适用）），其应获允许进行有关的进一步分配；及 

https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_11362_VER29246.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_12754_VER1.pdf
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• 上市申请人的每名董事、行政总裁、控股股东及（仅适用于中国内地发行人）监事必须确认，他们或其紧

密联系人未有根据本项豁免获分配上市申请人的发售证券。 

《新上市指南》规定，在有关配发的详情会于上市文件及／或配发结果公告披露的前提下，将适用规模豁免条件。 

根据此次新增的规模豁免安排，现有股东及/或其紧密联系人也可以承配人及/或基石投资者身份参与首次公开招股，而

基石投资者则可以承配人身份参与首次公开招股。 

在适用此次新增的规模豁免条件的情况下，无需满足现有股东条件，但仍需获得联交所的同意和豁免。 

若将会／可能会根据规模豁免条件向属于上市申请人核心关连人士的现有股东或基石投资者分配股份，联交所将就在预

期聆讯审批日期足 4 个营业日之前直至获批准上市为止的期间内的该等分配，授予毋须严格遵守《上市规则》第 9.09 (b)

条的相关豁免。 

生物科技公司、特专科技公司及 SPAC 发起人继续适用替代条件，分别载于指引信 HKEX-GL92-18、HKEX-GL115-23 和

HKEX-GL113-22，并不适用规模豁免条件。 

现有股东条件的其他豁免安排 

除新增的规模豁免外，现有股东条件的现有豁免安排继续适用，包括在以下情况下提供豁免：(i)证券在首次公开招股价

格的下限认购不足；(ii)现有股东根据反摊薄条文购买证券；及(iii)证券分配予现有股东的属中国政府机构的紧密联系人。

此外，若申请人在其他交易所上市并能按个别情况证明现有股东为真正、独立的公众投资者，联交所亦可继续向拥有上

市申请人 5%或以上投票权权益的现有股东授予同意和豁免。 

结论 

此次放宽“双重参与”限制是一项备受欢迎的改革，这在近期市场一直在努力争取簿记建档过程中足够的投资者需求的

背景下尤其如此。这项改革将为上市申请人和包销商提供更大的灵活性，以便在簿记建档过程中向独立投资者分配证券，

并有助于促进香港首次公开招股的证券销售工作，从长远来看应能提高香港市场的吸引力。 
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