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首次公开招股的现行定价机制 

按照之前香港上市规则的规定，首次公开招股必

须披露股份上市时的发售价，同时允许招股章程

载列预计发售价的范围。 
 
按照现行的上市決策 HKEX-LD61-1 及 HKEX-
LD86-1的规定，如招股章程內沒有预先披露发售

价有可能变更，则但凡改变发售价就属于重大变

动。在这种情况下，上市申请人有两个选择： 
 
（1）上市申请人可以选择终止股份发售，在其认

为合适时再次开始股份的首次公开发行工作； 
 
（2）上市申请人可以选择采纳撤回机制。如果启

动撤回机制，申请人必须：（a）刊发补充的招股

章程，列明有关首次公开招股的变动，包括发售

价及发售期的变动，有关变更将给上市所得款项

用途的影响，（b）延长发售期以确保给投资者足

够的时间考虑如果发售价有变仍会认购股份，（c）
使用“选择参与”的安排给已申请其股份的投资

者撤回申请的权利。 

但是，上述两种方式都将导致提供首次公开发售

的成本，给上市申请人的申请工作带来困难。 

新指引信 HKEX-GL90-18 的灵活定价机制 

为了解决原有撤回机制的弊端，也为了给上市申

请人一个可以灵活定价的机会，新指引信 HKEX-
GL90-18 制定了一个新的灵活定价机制。新的灵活

定价机制包括下列主要规定： 

（1）申请人可以按照招股章程所载的指示性发售

价或发售价范围下调 10%； 

（2）如果使用指示性价格范围，范围的上下限从

下限起计，但最多不可以超过 30%； 

（3）如果采用灵活定价机制，申请人需要做出相

应的披露，包括于厘定最终发售价后至发出配发

结果公告前尽快另行刊发定价公告； 

（4）如果最终的发售价相比较指示性发售价低超

过10%，或较指示性发售价范围下限低超过10%，

申请人必须启动撤回机制才可以进行首次公开招

股。 

由此可见，如果上市申请人希望启动灵活定价机

制，必须严格遵守特定的限制条件方可作实。 

灵活定价机制的披露要求 

如果上市申请人决定采用灵活定价机制，应当在

招股章程、申请表格和正式通告中列明以下要素： 

（1）清晰列明下调发售价格 

上市申请人需要在显眼位置清晰披露指示性发售

价或指示性发售价的范围，以及该等下限下调的

可能性； 

（2）列明下调发售价格如何影响上市发行 

上市申请人需要详细列明如果下调发售价格将如

何影响上市申请人，包括但不限于（a）上市所得

款项及有关用途的变更，（b）对未来扩展计划的

影响，及（c）运营资金是否充足，现金流与盈利

预测以及适当的风险因素。 

（3）就有关事宜进行明确声明 
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上市申请人应当在发生有关重大情况时在招股章

程等文件中做出明确声明。比如（a）如果最终发

售价较指示性发售价低超过10%，或者指示性发售

价范围下限低超过10%，申请人必须明确申明其将

启动撤回机制方可继续进行首次公开招股。（b）
上市申请人必须在招股章程等有关文件中明确声

明，如果情况有重大变动，必须就有关变动刊发

补充招股章程并向投资者提供撤回申请权利的责

任。  

（4）在发售价下调的公告中清晰列明有关事宜 

在发售价下调的公告中可以清晰列明以下事项：

（a）下调后的发售价，（b）修订后的所得款项

净额、所得款项用途及市值，及（c）从申请人各

名董事取得的确认，该确认截止发售价下调公告

日期为止，公司自招股章程发出以来并未披露重

大变化，营运资金亦足以应对公司从招股章程日

期起计至少12个月的需要。 

除此以外，上市申请人必须使联交所信纳，招股

章程及相关文件已经按照联交所的要求做出了有

关披露，下调后的发售价不影响申请人是否适合

上市。同时，申请人在编制有关盈利预测备忘录

和有足够资金证明时必须明确说明上市募集资金

所得款项将会减少而造成的影响。 

结束语 

为避免生疑，如果上市申请人不选择灵活定价机

制，则可以继续选择采用现行的首次公开招股定

价机制; 如果最终发售价并非招股章程所载的指示

性发售价或者超出了指示性发售价范围，则应当

适用撤回机制。        
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