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擴展上市制度，吸納創新產業公司來港上市 

 

 

簡介 

新興及創新產業，包括具不同投票權架構的公司，其上市問題富爭議性，近年

在香港引起辯論。2017 年 12 月，香港聯合交易所有限公司（聯交所）就 2017

年 6 月所刊發的《有關建議設立創新板的框架諮詢文件》發表諮詢總結。根據

市場持份者表達的意見，聯交所決定擴展香港上市制度，以便利新興及創新產

業公司上市。經總結後，聯交所發佈擴展主板制度決定，在主板上市規則中新

增章節（而非設立新板），允許以下公司上市： 

 尚未盈利或未有收益的生物科技公司；及   

 來自新興及創新產業具有不同投票權架構的公司，但這些公司須受加強披露

和加強保障措施的規限。 

聯交所亦建議修訂現時與海外公司有關的上市規則，為「以大中華為核心」、

已在紐約證券交易所或納斯達克，或在倫敦證券交易所「高級上市」（合資格

交易所）上市的創新產業公司，設立便利的第二上市渠道。
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生物科技產業 

聯交所擬透過主板上市規則的新章節，協助上市前未

有收益或尚未盈利的新經濟公司上市。聯交所選定了

生物科技產業作為首個重點，方便這類初創公司更易

進入市場，原因是生物科技公司從事的業務活動往往

受到制度的嚴格監管，而這種制度會就企業的發展進

程設定外部指標。對於欠缺收益和盈利等傳統表現指

標的公司，這樣可為投資者提供判斷公司價值的參考

框架。而在眾多未有收益但有意申請上市的公司中，

生物科技公司亦佔大多數。除財務紀錄方面的要求

外，生物科技發行人也將受與主板其他發行人相同的

監管標準約束。

聯交所於諮詢總結中建議的生物科技發行人上市規定

如下：

上市時，預期最低市值不少於港幣 億元

符合增加營運資金的規定（未來 個月內，達生

物科技發行人目前規定的 ），及現有業務（例

如生物科技之研究和開發）在上市前已營運最少兩

年

加強風險披露，披露產品的開發階段及潛在市場，

披露研究和開發的開支、已獲批及申請中的專利，

以及管理層的研究和開發經驗

就主板上市規則而言，聯交所目前預期生物科技發行

人一般具備以下特徵：

主要從事研究和開發，以發展新或創新產品╱流程

╱科技

擁有獨特的創新特徵或於合理預期下可帶來商業

化專利、版權及╱或商業秘密的知識產權

上市的主要原因乃籌集資金作研究和開發之用，以

將特定的產品╱流程╱科技商業化

擁有最少一項已超越概念開發階段的產品╱流程╱

科技

擁有多項長期專利、已註冊專利、及╱或專利申

請，以證明本身擁有構成上市申請基礎的新科技或

創新項目

已獲得最少一名資深投資者的投資（包括金融機

構）

具有不同投票權架構的創新產業

聯交所亦建議透過主板上市規則的另一新章節，協助

具不同投票權架構的創新產業上市。

具不同投票權架構的公司預期最低市值不少於 億

元。若市值低於 億元，則須在上市前一個完整財

政年度通過港幣 億元收入測試。

就主板上市規則而言，聯交所目前預期創新產業公司

須具備多於一項下列的特徵 （創新產業公司特徵）：

其成功建基於公司核心業務已應用新科技、創新及

／或商業模式，有別於現有同業；

其研究和開發為預期價值提供重要貢獻，並構成主

要活動和開支；

其成功建基於獨有特徵或知識產權；及／或

其市值／無形資產價值大於其有形資產價值。

創新產業公司申請人亦必須能夠證明，公司符合並適

合以不同投票權架構上市。就此而言，聯交所通常會

認為公司須具備以下特徵，始可適合以不同投票權架

構上市：

 公司性質：申請人必須是創新產業公司（參照上述

創新產業公司特徵）。

 公司成功因素：申請人須具備高業務增長記錄，可

透過其業務運營、用戶、客戶、單位銷售額、收益、

盈利及／或市場價值（如適用）等營運指標作客觀

衡量，而其高增長軌跡可望得以持續。

 不同投票權持有者的貢獻：不同投票權持有者透過

其技能、知識及／或策略方向，對企業增長肩負重

大責任，而公司的價值主要歸因或基於無形的人力

資本。

 不同投票權持有者的責任：

每位不同投票權持有者皆在業務中擔任積極

的執行角色，並對該業務的持續增長作出重

大貢獻。

每位不同投票權持有者當前或將於上市時擔

任發行人董事的角色。

 外界認可：申請人已得到資深投資者（包括金融機

構）具意義的（不僅是象徵式投資）的第三方資金。

該等投資者須於首次公開招股上市後最少 個月

內，保留其投資總額 （個別投資者或要符合

最低投資水平除外）。如申請人是從母公司分拆出

來，或屬於其他特殊情況，則這項規定並不適用。

就不同投票權架構發行人，聯交所建議的保障措施如

下：

規限條文；

不同投票權僅限於合資格人士；

不同投票權的權力根據股份制結構設限，且投票權

力亦設有上限，而對於若干重大事項，須按一股一

票的基準表決；

加強披露要求，並且加入警告字句；

加強企業管治措施；和

不同投票權的保障措施須納入組織章程文件，使股

東可採取個別法律行動。
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新設便利第二上市制度 

聯交所建議修訂現行有關海外公司的上市規則，制定

新的便利第二上市渠道，以吸引已於合資格交易所（包

括於紐約證券交易所或納斯達克主要上市，或於倫敦

證券交易所「高級上市」）的新興及創新產業發行人。 

聯交所建議修訂後的主板上市規則中的新設第二上市

渠道，僅適用於具備以下全部特徵的公司。該公司必

須：  

 參照上述創新產業公司特徵，屬於創新產業公司；

 在合資格交易所主要上市；

 在合資格交易所具最少兩年良好合規記錄；及

 在香港取得第二上市地位時的預期市值不少於港

幣 億元。若第二上市申請人 具不同投票權

架構；及／或 業務「以大中華為核心」的第

二上市申請人於香港第二上市時的預期市值少於

港幣 億元，則亦須符合適用於不同投票權申

請人的收入測試要求。

擴展上市制度促進創新產業公司上市的預期
時間表

如 年 月公告所述，聯交所正逐步落實這些建

議，並已著手擬備修訂上市規則的建議，以落實推行

相關建議。聯交所將透過與持份者磋商以進一步完善

建議。聯交所已經於 年第一季就上市規則的建議

修訂進行正式諮詢工作。

聯絡我們
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