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港交所自2018上市制度大改革后，再次迎来上市规则修改的契机。

据悉，港交所19日刊发咨询文件，建议扩大香港现有上市制度，允许特专科技公司
来港上市，并就此征询公众意见，咨询期将于12月18日结束。

同日，香港特别行政区行政长官
李家超在其《施政报告》中表示，将全面提升香港金融服务竞争力，港交所于明年
修改上市规则，为尚未达到利润和交易要求的先进科技企业融资提供便利。

换言之，此次港交所修改规则的最大亮点在于：港交所通过修改主板上市规则，吸
引无盈利、无收入科技公司赴港上市。至此，2022年低迷IPO氛围终于迎来一缕久
违的振奋。

在10月19日下午举行的记者会上，港交所上市主管陈翊庭透露，如果一切顺利，首
批按新规则申请上市的企业可用2022年的财务资料申请，意味最快明年可见到这些
公司挂牌。

争夺科技五大行业
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10月19日，香港特别行政长官李家超上任后发表首份施政报告。其在施政报告中称
，将全面提升香港金融服务竞争力，港交所于明年修改上市规则，为尚未达到利润
和交易要求的先
进科技企业融资提供便利。此外
，港交所计划重振GEM（创业板
）市场，为中小企业和初创企业提供一个有效的融资平台。

资料显示，此次港交所新规将适用于五大特专科技行业的公司，包括新一代信息技
术、先进硬件、先进材料、新能源及节能环保、新食品及农业技术。

具体来看，新一代信息技术包括云端服
务、人工智能
；先进硬件包括机器人自动化、半导体、先进通信技术、电动及自动驾驶汽车、先
进运输技术、航天科技、先进制造业、量子
科技、元宇宙等；先进材料包括合成生
物、智能玻璃
、纳米材料；新能源及节能环保包括新能源生产、新储能及传输技术、绿色技术；
新食品及农业技术包括新食品科技、新农业科技。

咨询文件的主要建议也包括五方面。一是商业化收益门槛方面，已商业化公司的定
义为经审计的最近一个会计年度特专科技业务所产生的收益至少达2.5亿港元。

二是上市市值方面，上市时的预期最低市值为80亿港元（已商业化公司）或150亿
港元（未商业化公司）。

三是研发方面，所有申请人均应于上市前从事研发至少三个会计年度，研发投资金
额应占总营运开支至少15%（已商业化公司）或50%（未商业化公司）。

四是第三方投资方面，港交所要求上市申请人应获得来自资深独立投资者相当数额
的投资。

五是商业化路径方面，未商业化公司应在上市文件中披露其可达到商业化收益门槛
的可信路径。

降低IPO门槛 港交所注入强心剂

近年来，港交所做出了不少的改革尝试。

2018年，港交所进行了“大变革”，允许主要从事研发、旗下已有至少一项核心产
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品超过概念阶段并拟上市集资以将核心产品商业化的生物科技公司上市；允许被视
为创新产业公司的不同投票权发行人上市，使对公司迅速发展及成功有重大贡献的
个人创办人能保有控制权；及为于合资格交易所上市的海外发行人提供新的优待第
二上市渠道，使香港投资者可投资这些公司，并同时保留香港监管制度的最重要保
障。

4年多来，有很多新科技公司通过新的上市章节登陆港交所，同时也给市场带来了
活力。据悉，2018年上市改革使更多来自医疗保健及信息科技行业的公司于联交所
上市。信息科技行业目前是联交所市场上最大的行业，医疗保健与信息科技行业合
计占香港市场总市值超过三分之一。

随着美国SEC《外
国公司问责法》的颁布，不少远赴海
外上市的中概股
企业，也先后选择了二次上市
以及双重上市的方式，港股市场自然成为了中概股企业首选的上市地点。

然而，今年以来，受美联储加息缩表、疫情等因素影响，恒生指数
大幅下跌。截至10月19日，恒生指数报收16511.28点，下跌2.38%，年内跌幅近3
0%，港股市场弱势可见一斑。

不仅如此，
随着国际资本市场上市
竞争愈发激烈，港交所还面临着来自新加坡交易所等多方的挑战。

因新加坡交易
所不断通过制度创新和高效
的上市流程吸引中国企业，新加坡
市场一夕爆红，其推行的REITs上市与债券发行也颇受中国企业青睐。

同时，港交所还承受着自身业绩下滑的压力。10月19日，港交所发布三季报公告，
前三季度收入及其他收益为132.55亿港元，同比下跌18%，净利润同比下跌28%至
70.99亿港元。

第三季净利润同比下跌30%至22.63亿港元，期内收入及其他收益按年跌19%至43.
18亿港元，若撇除公司资金投资和慈善基金收益，港交所第三季主要业务收入跌17
%至43.24亿港元。
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图源：港交所公告

实际上，港股IPO的寒意已是市场有目共睹。数据统计显示，2022年前三季度，港
股一级市场股权融资金额为1924亿港元，相比2021年同期的6046亿港元，减少68.
18%；其中，IPO募集金额仅为732亿港元，较去年同期的2885亿大幅缩减74.63%
。

业内人士分析称，此次港交所再修改上市规则，将会吸引更多符合条件的中概股企
业回港上市，同时也会吸引一批特专科技企业的上市，此举对提升港股市场IPO资
源竞争力以及巩固国际金融中心地位具有重要的影响意义。

拟允许散户参与投资

与SPAC（特殊目的收购公司
）制度仅限专业投资者参与不同的是，本次引入特专科技公司上市拟允许散户投资
者参与，但港交所建议降低公开发售部分起始占比至5%，从而使得超额认购时回
拨至散户认购的比例由最多50%降至20%。

陈翊庭表示，散户可以参与投资特专科技公司，也会引入很多保障投资者的设计，
包括定价与一般新股有差别、有禁售期限制以及额外披露要求等。

陈翊庭提到，特专科技公司通常未有盈利，或处于初期商业化，进行估值时不容易
达成共识，过往以市盈率等作估值的方法亦未适用，因此新规则建议在新股定价或
价格发现时，有规模、有经验的投资者将获得一定话语权，因为有关机构投资者有
充分资源，可以深入分析特专科技公司的合理估值，确保定价属于合理水平，对认
购新股的投资者包括散户有利。
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首批特专科技公司最快明年挂牌

陈翊庭在记者会上表示，本次特专科技公司新上市规则的市场咨询将持续两个月，
计划在上市规则中增加一个新的《第18C章》。咨询期结束后，会小心、仔细分析
市场回应及建议，尽快敲定最终版本，相信是港交所明年落实的非常重要任务。

陈翊庭说，在发出咨询文件之前，已经和市场人士进行紧密沟通，相信不少科技公
司会有兴趣，但她没有“水晶球”，难以预测具体数量。她说如果一切顺利，首批
按新规则申请上市的企业可用2022年的财务资料申请，意味最快明年可见到这些公
司挂牌。

香港交易所集团行政总裁欧冠升
表示，连接资本与机遇是港交所的核心战略，为此我们致力进一步提升香港作为全
球创新产业公司首选上市地点的地位。新建议将增加香港上市公司种类，让更多不
同类型的公司可进入这个具备深度和流动性的国际市场，同时也为投资者带来更多
选择。

“正如《上市规则》增设生物科技章节后造就了香港的医疗保健融资生态圈，我们
预期这次增设特专科技的新规定后，将有助推动区内以至其他地方在这五个前沿行
业（例如绿色科技）的人才和投资金额增长。”欧冠昇说。

欧冠昇称，虽然财务数据较去年同期创下的纪录有所下跌，现货市场表现持续疲弱
，但他也看到新股市场出现复苏迹象、衍生产品市场交易畅旺、沪深港通和债券通
继续表现强劲。港交所已经为迎接市场回暖做好准备。

来源：微信公众号“财智头条”综合自：界面新闻、澎湃新闻、第一财经、蓝鲸财
经等
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