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上市規則重大改革 

香港交易及結算所有限公司（「港交所」）已於 2026 年 3 月在《上市機制競爭力檢討諮詢文件》

（「諮詢文件」）中，提出備受期待且深具影響力的上市規則全面改革方案，以重塑上市制度。諮

詢文件為是次檢討的首階段工作，港交所擬按階段逐步推進此項檢討工作。 
 
自 2018 年以來，港交所已推出多項制度，允許未有收入的生物科技公司、具有不同投票權資本架

構的公司、特殊目的收購公司(SPAC)及初期特專科技公司上市，以及便利已於海外上市的發行人來

港作第二上市。 
 
2026 年擬議的上市改革（「競爭性改革」）旨在確保首次公開招股市場維持競爭力，尤其令尋求

籌集資金的創新企業更容易進入香港股票市場。 
 
擬議上市改革 

於競爭性改革項下港交所已就以下方面提出關鍵性的上市規則改革： 
 
(i) 不同投票權上市； 

(ii) 於海外上市的發行人；及 

(iii) 首次上市規定及上市安排。 
 
不同投票權上市 

競爭性改革提出關於不同投票權上市制度改革的擬議方向，內容包括： 
 
1. 財務資格： 建議改革(i)不同投票權測試 A，將不同投票權架構公司上市的市值門檻由 400

億港元降低至 200 億港元；及(ii)不同投票權測試 B，將不同投票權架構公司上市的市值門

檻由 100 億港元降低至 60 億港元，並將收入門檻由 10 億港元降低至 6 億港元。 
 
2. 投票權及經濟利益： 建議(i)若上市申請人於上市時市值至少為 400 億港元，則容許其不同

投票權股份擁有不超過普通股 20 倍的投票權；及(ii)就上市時不同投票權持股佔比的最低

要求，接受該相關經濟利益於申請人上市時：(a)佔申請人已發行股本的至少 5%；及(b)金

額至少達到 40 億港元。 
 
3. 創新性及其他適合性規定： 創新產業公司已完善為兩類，即：路徑 A（科技）及路徑 B（業

務模式）。路徑 A（科技），建議接納新型科技或對申請人核心業務的新穎性有重要作用
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的科技。路徑 B（業務模式），建議接納申請人的成功是基於其採用新的業務模式。此外，

創新特點將針對路徑 A 及路徑 B 進行量身訂製的應用。除新穎性特點外，路徑 A 建議上市

申請人須從研發特點、知識產權特點和極高市值特點三方面中多於一項以展示其創新性 1。

同時，路徑 B建議申請人須從複合年增長率特點和行業地位特點兩方面以展示其創新性 2。

合資格生物科技申請人及合資格特專科技申請人 3會被視為符合路徑 A 創新產業公司規定
4。競爭性改革亦參考特殊目的收購公司及特專科技公司的相關現行指引，為「資深投資者」

的含義提供進一步指引，並就採用路徑 B 的申請而言，為「相當數額的第三方投資」提供

更明確的指引，增設 10%的合計投資門檻。 
 
於海外上市的發行人 

建議改革第二市場上市的資格要求，內容包括：- 
 
1. 具有不同投票權架構的發行人： 建議將財務資格門檻降低至與主要上市的建議門檻一致。 
 
2. 沒有不同投票權架構的發行人： 建議將上市的市值門檻由 100 億港元降低至 60 億港元。 
 
3. 進一步便利海外上市發行人的措施： 建議就可行的措施徵詢市場意見，以進一步便利於海

外上市的發行人來港上市。 
 
4. 轉為主要上市： 建議重新擬訂有關轉為主要上市的規定，並就為達到合規要求須採取的一

般步驟提供更多指引。 
 
首次上市規定及上市安排 

競爭性改革建議按照以下方向改革首次上市規定要求及上市安排。 
 

 
1 有關研發特點、知識產權特點及極高市值特點的涵義，請參閱諮詢文件第 130 段。 
2 有關複合年增長率特點和行業地位特點的涵義，請參閱諮詢文件第 131 段。 
3 有關合資格生物科技申請人及合資格特專科技申請人的建議釋義，請參閱諮詢文件第 132 段。 
4 根據競爭性改革，此兩類申請人仍須符合「公司業務成功」及「外界認可」規定，作為港交所評估資格生物科技申請人及合資格

特專科技申請人是否適合以不同投票權架構上市標準的一部分。 
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本解釋說明並非也不應被視爲法律意見。如有任何疑問，請向法律顧問尋求具體意見。 

如有任何查詢，請致電 (852) 2854 3070，或透過電郵 lawrence.yeung@ycylawyers.com.hk 與本行合夥人楊元建律師聯絡。 

本行網頁：https://www.yuchanandyeung.com.hk/t/ 
 

1. 擁有權和控制權延續性： 建議若上市申請人能證明雖然控制權在其上市前的有關期間內 5

出現變動，該變動並無對公司管理層的影響力造成重大改變，該上市申請人將被視為符合

擁有權延續性規定，並無「包裝」上市的嫌疑 6。 
 

2. 財務匯報準則： 建議(i)將允許使用《美國公認會計原則》的範圍擴大至涵蓋：(a)美國上市

母公司旗下尋求於港交所上市的附屬公司；及(b)於美國有大量業務的公司；(ii)刪除有關使

用《美國公認會計原則》編備報告發行人於美國退市後須改回使用《香港財務匯報準則》

或《國際財務匯報準則》的規定；及(iii)刪除有關未經審計財務報告中所載的對賬表必須經

核數師審閱的規定 7。 
 

3. 已商業化生物科技及特專科技申請人： 建議允許上市申請人在符合一般上市途徑的財務資

格的情況下，亦可選擇申請在生物科技公司或特專科技公司章節下上市。 
 

4. 以保密形式提交上市申請：容許任何新上市申請人選擇於遞交上市申請時不登載其申請版

本 8，並優化退回機制 9，以於退回上市申請時展示負責申請材料的專業人士各方身份及角

色 10。 
 
諮詢總結文件 

港交所將於考慮公眾反饋意見後刊發諮詢總結文件。 

 
5 至少經審計的最近一個財政年度直至緊接上市前。 
6 未能符合擁有權和控制權維持不變的規定，可能意味著公司管理層的影響力或出現重大改變，會引起是否存在包裝業務問題的關

注。 
7 中期報告中所載的對賬表必須經審核委員會審閱的規定。 
8 以保密形式呈交申請版本的申請人，須在登載聆訊後資料集當日登載整體協調人公告。 
9 根據現有的退回機制，倘申請材料所載資料並非大致完備，證監會及聯交所可退還新申請人的上市申請及所有有關文件。 
10 諮詢文件第 265 段下框 1 所述的專業人士各方將被視為須對申請材料負責。 
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