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首次公开招股时基础投资与配售股份分配 
 
持股份额达 5%的股东及其紧密联系人：现已可行 
关连客户：重新审视 
中国政府机关的紧密联系人：相关要求已放宽 

今天，香港联交所放宽了对首次公开招股时经纪商/分销商之关连客户以及现有股东参与基础投资或部分

股份配售的有关限制。适用于向特定关连客户进行分配股份的条件已经重新整合，而且现有股东现在参

与首次公开招股的灵活性更大。 

须注意的重点包括： 

• 以基础投资者身份参与：联交所不再将基础投资者享有的获保证配售视作关连客户或现有股东

按《香港上市规则》第 10.04 条或配售指引寻求相关同意的障碍。代表独立投资者持有证券的关

连客户（即全权委托投资基金和非全权委托投资基金）（“合格关连客户”）以及在首次公开

招股的申请人股份上市前持有相关投票之投票权低于 5%的股东或其紧密联系人（“5%股东类投

资者”），现在有了一份其可参与基础投资者部分股份配售的路径图。 

• 5%股东类投资者现在可以参与首次公开招股：在确认无优惠待遇（见下文）的前提下，联交所

一般将会允许 5%股东类投资者在符合下述两项条件的情况下对首次公开招股进行投资（不论是

作为基础投资者还是在配售部分参与股票配售）：（i）若其不属首次公开招股申请人的核心关

连人士或其紧密联系人，而且（ii）其不享有任何特殊权利（包括委任首次公开招股申请人董事

的权力）。 

• 关于无优惠待遇的确认仍然是必需的，但相关要求已被澄清及整合：联交所已就首次公开招股

各方当事人的为了证明合格关连客户和 5%股东类投资者在相关证券分配中均不享有优惠待遇所

需的确认作出澄清。 

• 对身为现有股东的中国政府机关的紧密联系人，相关要求已放宽：现在，联交所一般将会允许

身为现有股东的中国政府机关的紧密联系人在不需要获得无优惠待遇的确认的情形下成为基础

投资者或者在配售部分参与股票配售。 

意义 

在新指引信中，尽管有关依据《香港上市规则》第 10.04 条和配售指引获取联交所同意的要求仍然存在，

但合格关连客户或 5%股东类投资者只要符合相关条件和要求，我们预期有关获取联交所同意的过程将

更为属于程序性，使得市场参与者有了更大的确定性。值得注意的是，新指引中并未提及如何看待作为

关连客户的主权财富基金。我们的看法是，联交所将继续按个别情况考虑该等关连客户向联交所寻求同

意的申请。 
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背景 

配售指引（《香港上市规则》附录六）要求分销商在向关连客户、董事及现有股东分配配售部分（包括

以基础投资者身份参与）的首次公开招股之股份时须取得联交所的同意。另外，《香港上市规则》第

10.03 条和第 10.04 条限制公开招股申请人在向其董事和现有股东发售股份时给予优惠。该限制措施是

针对关连客户或现有股东及其联系人可能对分销商和/或首次公开招股申请人施加重大影响以便在配售中

获得优惠的监管考量。 

联交所确认，并非所有的关连客户和现有股东能够对首次公开招股配售决策施加重大影响，并且联交所

在过去已经发布了指南以阐述合格关连客户或现有股东就被允许向其进行配售所必须满足的条件。联交

所的指导原则是，只有满足在配售过程中不会给予投资者实际或被视为优惠这项条件时联交所才会给予

同意。 

联交所已审查了其当前做法及实施限制的政策依据，并整合（在某些情况下放宽）其当前做法发布了新

的指引信（GL85-16）（废除 GL75-14 和 LD90-1）。 联交所并未撤销依据《香港上市规则》第 10.04

条和配售指引须寻求其同意之要求，但是获取同意的过程有望变为程序上的要求。 

以基础投资者身份参与 

过往，由于已假定在以基础投资者身份参与获保证配售时会出现优惠待遇情况，关连客户和现有股东无

法为其参与基础投资获取得联交所的同意。 

在新指引信中，联交所提到不再将基础投资者享有的获保证配售视作关连客户或现有股东按《香港上市

规则》第 10.04 条或配售指引寻求相关同意的障碍。联交所唯一要求的是该等投资应按照与其他独立基

础投资者相同的条款和条件作出 – 即遵守 GL51-13 中规定的条件。 

持股份额达 5%的股东类投资者：现已可行 

在过去，联交所仅在极为有限的情况下（见 LD90-1，已被新指引信取代）才对参与首次公开招股配售

部分的现有股东给予同意。在新指引信中，联交所明确规定，在满足下列条件后，在首次公开招股的申

请人股份上市前持有相关投票之投票权低于 5%的现有股东及其紧密联系人若能证明其将不会享有任何

优惠待遇，则可据此在获得联交所同意后作为基础投资者或在配售部分参与股票配售： 

(i) 5%的股东非首次公开招股申请人的核心关连人士或其紧密联系人； 

(ii) 5%的股东不享有任何特殊权利，包括委任首次公开招股申请人董事的权力； 

(iii) 能够满足公众持股量要求； 

(iv) 保荐人确认，就其所知所信，5%股东类投资者在首次公开招股配售中（除了在基础投资中享有

按首次公开招股价格的获保证配售之优惠待遇外）没有享受优惠待遇（“保荐人确认”）； 

(v) 首次公开招股申请人确认，在首次公开招股申请中没有向 5%股东类投资者给予优惠待遇，并且

（在基础投资中）5%股东类投资者的基础投资协议并无较其他基础投资者更为优惠的重大条款

（“首次公开招股申请人确认”）；及 

(vi) 在参与配售部分的情况下，账簿管理人确认，在首次公开招股申请中没有向 5%股东类投资者给

予优惠待遇（“账簿管理人确认”）。 

上述条件也适用于首次公开招股申请人已发行的可换股工具的持有人。新指引信包含了各方作出确认的

规定措辞，其中一些允许确认中包含资质内容并允许作出确认的相关方可以依赖其他方作出的确认。 
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联交所认为，持有更大股权比例的股东被给予实际的优惠或被视为优惠待遇的风险更大，尤其若该股东

属关连人士或有权委任董事，因为这些股东对首次公开招股申请人的决策具有更大的影响力。一般在上

市前，联交所将基准点定为所持股票享有的投票权 5%，这与《证券及期货条例》第 XV 部分下触发大

股东披露的最小持股量一致。尽管如此，如果首次公开招股申请人已经在海外上市，并且在适用的独特

情况下該股東能够明确地证明其对首次公开招股申请人不具有影响力，我们认为对于所持股票享有超过

5%投票权的股东而言，限制的大门并未完全关上。 

关连客户要求：重新审视 

过往，如果合格关连客户作出某些确认并满足条件，则可证明其在配售过程中未获得任何优惠待遇，联

交所对此予以认可。这些确认和条件取决于合格关连客户是以非全权委托还是全权委托形式持有证券。 

在新指引信中，联交所保留了其对收取确认的要求，但就确认范围在两类合格关连客户之间作出了整合。

具体而言，保荐人、首次公开招股申请人、账簿管理人、关连分销商和合格关连客户自身均须确认未作

出或享受任何优惠待遇。两类合格关连客户之间的唯一差别在于，联交所强调其高度关注全权委托合格

关连客户被给予优惠的风险，并要求如果与分销商全权委托合格关连客户有关的，相关的关连分销商需

被排除在配售过程之外。与之前禁止关连分销商将其关连客户作为潜在投资者引入相比，联交所这一要

求的严苛程度有所降低，但从实务的角度看仍为非常繁重的义务。 

关于须确认内容概要，详见本文末的表格。 

中国政府机关的紧密联系人：相关要求已放宽 

联交所已就作为现有股东的中国政府机关的紧密联系人提出不同的处理方式。具体而言，联交所将同意

该等紧密联系人作为基础投资者参与或者参与配售部分而无须就优惠待遇作出确认，但前提条件是：该

等紧密联系人为(a) 独立于中国政府机关运作的真正投资者；且 (b) 没有取得有关首次公开招股的重大非

公开资料及对首次公开招股的配售过程不具影响力。  

我们认为，新的处理方式会减轻中央汇金的紧密联系人作为基础投资者参与或者参与首次公开招股配售

部分的负担。 

投资条件概要  

投资条件 

不同条件下须提供确认的人士 

非全权委托投资条件 全权委托投资条件 现有股东投资条件 

1. 证券乃代表独立第三方持有    

2. 确认基础投资协议并无任何更为优待关连客户／现有股东或其紧密联系人的重大条款： 

- 申请人    

3. 确认无优惠待遇： 

- 申请人    

- 关连经纪商／分销商    

- 账簿管理人    

- 关连客户    

- 保荐人    

4. 确认关连经纪商／分销商不参与涉及向关连客户分配的决策过程／讨论： 

- 申请人    
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投资条件 

不同条件下须提供确认的人士 

非全权委托投资条件 全权委托投资条件 现有股东投资条件 

- 关连经纪商／分销商    

-账簿管理人    

5. 现有股东 

-  占申请人投票权低于 5%     

-  并非核心关连人士或其紧密联系人    

-  无委任董事的权力或任何其他特别权利    

6. 分配予现有股东或其紧密联系人不影响申请人

遵守公众持股量的规定 
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