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上市规则重大改革 

香港交易及结算所有限公司（「港交所」）已于 2026 年 3 月在《上市机制竞争力检讨咨询文件》

（「咨询文件」）中，提出备受期待且深具影响力的上市规则全面改革方案，以重塑上市制度。咨

询文件为是次检讨的首阶段工作，港交所拟按阶段逐步推进此项检讨工作。 
 
自 2018 年以来，港交所已推出多项制度，允许未有收入的生物科技公司、具有不同投票权资本架

构的公司、特殊目的收购公司(SPAC)及初期特专科技公司上市，以及便利已于海外上市的发行人来

港作第二上市。 
 
2026 年拟议的上市改革（「竞争性改革」）旨在确保首次公开招股市场维持竞争力，尤其令寻求

筹集资金的创新企业更容易进入香港股票市场。 
 
拟议上市改革 

于竞争性改革项下港交所已就以下方面提出关键性的上市规则改革： 
 
(i) 不同投票权上市； 

(ii) 于海外上市的发行人；及 

(iii) 首次上市规定及上市安排。 
 
不同投票权上市 

竞争性改革提出关于不同投票权上市制度改革的拟议方向，内容包括： 
 
1. 财务资格： 建议改革(i)不同投票权测试 A，将不同投票权架构公司上市的市值门槛由 400

亿港元降低至 200 亿港元；及(ii)不同投票权测试 B，将不同投票权架构公司上市的市值门

槛由 100 亿港元降低至 60 亿港元，并将收入门槛由 10 亿港元降低至 6 亿港元。 
 
2. 投票权及经济利益： 建议(i)若上市申请人于上市时市值至少为 400 亿港元，则容许其不同

投票权股份拥有不超过普通股 20 倍的投票权；及(ii)就上市时不同投票权持股占比的最低

要求，接受该相关经济利益于申请人上市时：(a)占申请人已发行股本的至少 5%；及(b)金

额至少达到 40 亿港元。 
 
3. 创新性及其他适合性规定： 创新产业公司已完善为两类，即：路径 A（科技）及路径 B（业

务模式）。路径 A（科技），建议接纳新型科技或对申请人核心业务的新颖性有重要作用
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的科技。路径 B（业务模式），建议接纳申请人的成功是基于其采用新的业务模式。此外，

创新特点将针对路径 A 及路径 B 进行量身订制的应用。除新颖性特点外，路径 A 建议上市

申请人须从研发特点、知识产权特点和极高市值特点三方面中多于一项以展示其创新性 1。

同时，路径B建议申请人须从复合年增长率特点和行业地位特点两方面以展示其创新性 2。

合资格生物科技申请人及合资格特专科技申请人 3会被视为符合路径 A 创新产业公司规定
4。竞争性改革亦参考特殊目的收购公司及特专科技公司的相关现行指引，为「资深投资者」

的含义提供进一步指引，并就采用路径 B 的申请而言，为「相当数额的第三方投资」提供

更明确的指引，增设 10%的合计投资门槛。 
 
于海外上市的发行人 

建议改革第二市场上市的资格要求，内容包括：- 
 
1. 具有不同投票权架构的发行人： 建议将财务资格门槛降低至与主要上市的建议门槛一致。 
 
2. 没有不同投票权架构的发行人： 建议将上市的市值门槛由 100 亿港元降低至 60 亿港元。 
 
3. 进一步便利海外上市发行人的措施： 建议就可行的措施征询市场意见，以进一步便利于海

外上市的发行人来港上市。 
 
4. 转为主要上市： 建议重新拟订有关转为主要上市的规定，并就为达到合规要求须采取的一

般步骤提供更多指引。 
 
首次上市规定及上市安排 

竞争性改革建议按照以下方向改革首次上市规定要求及上市安排。 
 

 
1 有关研发特点、知识产权特点及极高市值特点的涵义，请参阅咨询文件第 130 段。 
2 有关复合年增长率特点和行业地位特点的涵义，请参阅咨询文件第 131 段。 
3 有关合资格生物科技申请人及合资格特专科技申请人的建议释义，请参阅咨询文件第 132 段。 
4 根据竞争性改革，此两类申请人仍须符合「公司业务成功」及「外界认可」规定，作为港交所评估资格生物科技申请人及合资格

特专科技申请人是否适合以不同投票权架构上市标准的一部分。 
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本解释说明并非也不应被视为法律意见。如有任何疑问，请向法律顾问寻求具体意见。 

如有任何查询，请致电 (852) 2854 3070，或透过电邮 lawrence.yeung@ycylawyers.com.hk 与本行合伙人杨元建律师联络。 

本行网页：https://www.yuchanandyeung.com.hk/t/ 
 

1. 拥有权和控制权延续性： 建议若上市申请人能证明虽然控制权在其上市前的有关期间内 5

出现变动，该变动并无对公司管理层的影响力造成重大改变，该上市申请人将被视为符合

拥有权延续性规定，并无「包装」上市的嫌疑 6。 
 

2. 财务汇报准则： 建议(i)将允许使用《美国公认会计原则》的范围扩大至涵盖：(a)美国上市

母公司旗下寻求于港交所上市的附属公司；及(b)于美国有大量业务的公司；(ii)删除有关使

用《美国公认会计原则》编备报告发行人于美国退市后须改回使用《香港财务汇报准则》

或《国际财务汇报准则》的规定；及(iii)删除有关未经审计财务报告中所载的对账表必须经

核数师审阅的规定 7。 
 

3. 已商业化生物科技及特专科技申请人： 建议允许上市申请人在符合一般上市途径的财务资

格的情况下，亦可选择申请在生物科技公司或特专科技公司章节下上市。 
 

4. 以保密形式提交上市申请：容许任何新上市申请人选择于递交上市申请时不登载其申请版

本 8，并优化退回机制 9，以于退回上市申请时展示负责申请材料的专业人士各方身份及角

色 10。 
 
咨询总结文件 

港交所将于考虑公众反馈意见后刊发咨询总结文件。 

 
5 至少经审计的最近一个财政年度直至紧接上市前。 
6 未能符合拥有权和控制权维持不变的规定，可能意味着公司管理层的影响力或出现重大改变，会引起是否存在包装业务问题的关

注。 
7 中期报告中所载的对账表必须经审核委员会审阅的规定。 
8 以保密形式呈交申请版本的申请人，须在登载聆讯后资料集当日登载整体协调人公告。 
9 根据现有的退回机制，倘申请材料所载资料并非大致完备，证监会及联交所可退还新申请人的上市申请及所有有关文件。 
10 咨询文件第 265 段下框 1 所述的专业人士各方将被视为须对申请材料负责。 
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