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简介 

新兴及创新产业，包括具不同投票权架构的公司，其上市问题富争议性，近年

在香港引起辩论。2017 年 12 月，香港联合交易所有限公司（联交所）就 2017

年 6 月所刊发的《有关建议设立创新板的框架咨询文件》发表咨询总结。根据

市场持份者表达的意见，联交所决定扩展香港上市制度，以便利新兴及创新产

业公司上市。经总结后，联交所发布扩展主板制度决定，在主板上市规则中新

增章节（而非设立新板），允许以下公司上市： 

 尚未盈利或未有收益的生物科技公司；及   

 来自新兴及创新产业具有不同投票权架构的公司，但这些公司须受加强披露

和加强保障措施的规限。 

联交所亦建议修订现时与海外公司有关的上市规则，为「以大中华为核心」、

已在纽约证券交易所或纳斯达克，或在伦敦证券交易所「高级上市」（合资格

交易所）上市的创新产业公司，设立便利的第二上市渠道。
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生物科技产业 

联交所拟透过主板上市规则的新章节，协助上市前未

有收益或尚未盈利的新经济公司上市。联交所选定了

生物科技产业作为首个重点，方便这类初创公司更易

进入市场，原因是生物科技公司从事的业务活动往往

受到制度的严格监管，而这种制度会就企业的发展进

程设定外部指标。对于欠缺收益和盈利等传统表现指

标的公司，这样可为投资者提供判断公司价值的参考

框架。而在众多未有收益但有意申请上市的公司中，

生物科技公司亦占大多数。除财务纪录方面的要求外，

生物科技发行人也将受与主板其他发行人相同的监管

标准约束。

联交所于咨询总结中建议的生物科技发行人上市规定

如下：

上市时，预期最低市值不少于港币 亿元

符合增加营运资金的规定（未来 个月内，达生

物科技发行人目前规定的 ），及现有业务（例

如生物科技之研究和开发）在上市前已营运最少两

年

加强风险披露，披露产品的开发阶段及潜在市场，

披露研究和开发的开支、已获批及申请中的专利，

以及管理层的研究和开发经验

就主板上市规则而言，联交所目前预期生物科技发行

人一般具备以下特征：

主要从事研究和开发，以发展新或创新产品╱流程

╱科技

拥有独特的创新特征或于合理预期下可带来商业

化专利、版权及╱或商业秘密的知识产权

上市的主要原因乃筹集资金作研究和开发之用，以

将特定的产品╱流程╱科技商业化

拥有最少一项已超越概念开发阶段的产品╱流程

╱科技

拥有多项长期专利、已注册专利、及╱或专利申请，

以证明本身拥有构成上市申请基础的新科技或创

新项目

已获得最少一名资深投资者的投资（包括金融机

构）

具有不同投票权架构的创新产业

联交所亦建议透过主板上市规则的另一新章节，协助

具不同投票权架构的创新产业上市。

具不同投票权架构的公司预期最低市值不少于 亿

元。若市值低于 亿元，则须在上市前一个完整财

政年度通过港币 亿元收入测试。

就主板上市规则而言，联交所目前预期创新产业公司

须具备多于一项下列的特征 （创新产业公司特征）：

其成功建基于公司核心业务已应用新科技、创新及

／或商业模式，有别于现有同业；

其研究和开发为预期价值提供重要贡献，并构成主

要活动和开支；

其成功建基于独有特征或知识产权；及／或

其市值／无形资产价值大于其有形资产价值。

创新产业公司申请人亦必须能够证明，公司符合并适

合以不同投票权架构上市。就此而言，联交所通常会

认为公司须具备以下特征，始可适合以不同投票权架

构上市：

 公司性质：申请人必须是创新产业公司（参照上述

创新产业公司特征）。

 公司成功因素：申请人须具备高业务增长记录，可

透过其业务运营、用户、客户、单位销售额、收益、

盈利及／或市场价值（如适用）等营运指标作客观

衡量，而其高增长轨迹可望得以持续。

 不同投票权持有者的贡献：不同投票权持有者透过

其技能、知识及／或策略方向，对企业增长肩负重

大责任，而公司的价值主要归因或基于无形的人力

资本。

 不同投票权持有者的责任：

每位不同投票权持有者皆在业务中担任积极

的执行角色，并对该业务的持续增长作出重

大贡献。

每位不同投票权持有者当前或将于上市时担

任发行人董事的角色。

 外界认可：申请人已得到资深投资者（包括金融机

构）具意义的（不仅是象征式投资）的第三方资金。

该等投资者须于首次公开招股上市后最少 个月

内，保留其投资总额 （个别投资者或要符合

最低投资水平除外）。如申请人是从母公司分拆出

来，或属于其他特殊情况，则这项规定并不适用。

就不同投票权架构发行人，联交所建议的保障措施如

下：

规限条文；

不同投票权仅限于合资格人士；

不同投票权的权力根据股份制结构设限，且投票权

力亦设有上限，而对于若干重大事项，须按一股一

票的基准表决；

加强披露要求，并且加入警告字句；

加强企业管治措施；和

不同投票权的保障措施须纳入组织章程文件，使股

东可采取个别法律行动。
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新设便利第二上市制度 

联交所建议修订现行有关海外公司的上市规则，制定

新的便利第二上市渠道，以吸引已于合资格交易所（包

括于纽约证券交易所或纳斯达克主要上市，或于伦敦

证券交易所「高级上市」）的新兴及创新产业发行人。 

联交所建议修订后的主板上市规则中的新设第二上市

渠道，仅适用于具备以下全部特征的公司。该公司必

须：  

 参照上述创新产业公司特征，属于创新产业公司；

 在合资格交易所主要上市；

 在合资格交易所具最少两年良好合规记录；及

 在香港取得第二上市地位时的预期市值不少于港

币 亿元。若第二上市申请人 具不同投票权

架构；及／或 业务「以大中华为核心」的第

二上市申请人于香港第二上市时的预期市值少于

港币 亿元，则亦须符合适用于不同投票权申

请人的收入测试要求。

扩展上市制度促进创新产业公司上市的预期
时间表

如 年 月公告所述，联交所正逐步落实这些建议，

并已着手拟备修订上市规则的建议，以落实推行相关

建议。联交所将透过与持份者磋商以进一步完善建议。

联交所已经于 年第一季就上市规则的建议修订进

行正式咨询工作。
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