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1. 香港上市监管架构 | 基本架构

香港联合交易所
有限公司

（“联交所”）

香港证监会  证券及期货市场法定监管机构，执行规管《证券及期货市场条例》
 企业融资部负责审查首次公开招股，执行双重存档
 监督及监察香港交易所履行其与上市事宜有关的职能及职责

 上市公司的前线监管机构
 《证券及期货市场条例》下认可之交易公司
 执行《上市规则》、《交易规则》及《结算规则》
 由证监会根据法定命令授予法定职能以负责上市批核及批准（即将）上市公

司之招股书之注册

 在香港注册成立的股份有限公司，并在香港联合交易所(联交所)主板上市
 《证券及期货市场条例》下香港唯一一家认可之交易所控制人
 两家认可交易所公司及四家认可结算所公司的营运机构

香港交易及结算
有限公司（“港交所”）

香港政府
 制订整体的金融市场发展方向和政策，以保持香港作为一流金融中心的地位
 委任香港证监会监管香港证券期货市场

上市委员会

上市科

上
市
监
管
三
层
架
构
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《上市规则》规定，上市委员会的成员由28人组成：
• 最少八名代表投资者权益的人士；
• 19名能够适当代表上市发行人与市场从业人士，包括律师、会计师、企业融资顾问及交易所参与者的高级人员；
及港交所首席执行总裁；

• 上市主管为上市委员会秘书。

上市委员会作为联交所的独立
行政决策者和咨询机构的

主要职能 :

 监督上市科工作

 提供政策咨询，通过重要政策及《上市规则》修订

 对《上市规则》违规行为作出裁决并施加纪律制裁或
补救条件

 批准新股上市申请；批准取消上市；通过、更改或修
订上市科的决定（在某些情况下）；批准特定类别的
规则豁免

1. 香港上市监管架构 | 上市委员会的构成及职能



2. 香港首次公开招股
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2018年4月，联交所通过实施2018年上市改革，向市场多元化又迈出一步，并在持续完善2018年上市改革所建立的制度

8A章节
• 允许创新产业公司以同股不同股权的架构上市

• 如果这些公司的个人创始人对公司的快速增长和成功负有重大
责任，则他们可以利用不同投票权架构来保留控制权

同股不同权公司

19C章节
• 为在合资格交易所上市的海外发行人提供新的第二上市途径

• 香港投资者可以投资这些公司，同时保留香港监管制度提供的
重要保护

海外发行人
第二上市途径

2020: 有关不同投票权受益人的咨询

2021: 有关海外发行人上市制度的咨询

18C章节

• 特专科技公司通常于仍在发展初期的新市场经营业务，大多无法
达到主板资格测试的盈利、收益或现金流量要求

• 五个行业：新一代信息技术；先进硬件和软件；先进材料；新能
源及节能环保；以及新食品及农业技术

特专科技公司

2022: 有关特专科技公司上市制度的咨询

2. 香港首次公开招股 | 上市制度改革的新途径

• 主要从事科研研发

• 已经研发出超出概念阶段的核心产品

• 寻求上市以筹集资金，用以将其核心产品商业化

未有收益的
生物科技公司

18A章节

2020-21: 加强生物科技公司的披露要求
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2023年3月24日，联交所发布关于特专科技公司上市的咨询意见总结，使不能满足主板现行上市资格的特专科技公司可以上市
公司可由2023年3月31日起递交关于特专科技公司的上市申请

特专科技公司上市制度

特征

• 新兴及创新行业

• 大量资本和研发投资，以实现产品商业化或扩大业
务规模

• 高增长潜力，产生可观收入或实现利润的时间更长

上市条件类别

• 已商业化公司: 收益 ≥ 2.5亿港元

• 未商业化公司: 收益 < 2.5亿港元风险更高，因而
受到更严格的要求

特专行业

上市市值 研发投资 & 营业记录期

相当数量的第三方投资 优化上市定价

额外披露 上市后禁售

先进硬件
和软件 先进材料 新能源及

节能环保
新产品及
农业技术

新一代信息技
术

2. 香港首次公开招股 | 特专科技公司（第18C章）
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特专科技行业 可接纳领域的例子

新一代信息技术 云端服务 | 人工智能

先进硬件和软件 半导体 | 电动及自动驾驶汽车 | 航天科技

先进材料 合成生物材料 | 纳米材料

新能源及环保节能 新能源生产及储存技术 | 新绿色技术

新产品及农业技术 人造肉 | 农业生物科技

详见港交所指引信HKEX-115-23第7段

2. 香港首次公开招股 | 特专科技公司（第18C章）
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18A 生物科技公司
8A 同股不同权公司
19C 海外发行人第二上市

回归发行人

2. 香港首次公开招股 | 新篇章下較著名的IPO案例

2018

18A

8A

8A

2019

8A+19C

2020

8A+19C

19C

19C

2021 2022

8A+19C

8A

18A

8A

8A

18A
19C8A+19C

8A+19C
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2. 香港首次公开招股 | 基本要求

上市的资格要求 上市的适合性*

 财务要求

 管理和所有权连续性

 最低市值和公众持股市值

 公众持股量和股东人数

 会计准则

 可接受的司法管辖区

 由主板转往创业板

 特殊章节公司 (生物科技公司，同股不

同权公司，特专科技公司等等)
… …

 董事的适合性

 重大的不合规事项

 公司业务的可持续性

 极度依赖单一产品/主要客户

 空壳公司
… …

注*：上市申请人是否适合上市，须视乎多项因素而定。上市申请人应了解到仅仅符合“本交易所的上市规则”是不能确保其适合上市，交易所保留酌情决定接纳或拒绝
申请的权利。
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2. 香港首次公开招股 | 基本资格要求
主板 创业板

财务要求： 盈利测试 市值 / 收益 / 现金流测试 市值 / 收益测试

a. 归属于股东的利润

• 最近一年的股东应占盈利不得
低于3,500万港元；以及

• 前两年累计的股东应占盈利亦
不得低于4,500万港元

无 无 --

b. 市值 ≥ 5亿港元 ≥ 20亿港元 ≥ 40亿港元 ≥ 1.5亿港元

c. 收益 无
经审计的最近一个会计年度的

收益至少为5亿港元
经审计的最近一个会计年度的收

益至少为5亿港元
--

d.
经营活动产生的现
金流

前3个会计年度的现金流入合计
至少为1亿港元

无
前2个会计年度的现金流入
合计至少为3000万港元

营业记录期： 3年 2年

管理连续性： 3年 2年

所有权连续性： 至少经审计的最近一个会计年度的拥有权和控制权维持不变

公众持股比例： 25% 25%

公众持股市值： 1.25亿港元 4500万港元

公众股东人数： 300 100

是否需要保荐人： 是 是



3. 首次公开招股流程及特点
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3. 香港首次公开招股 | 大致流程

注：自2008年7月起，创业板申请之批准权被授权予上市科；自2020年1月1日起收到的上市申请，该批准权由上市委员会执行。

快速复核程序

提交上市申请

受理 发回申请

上市聆讯
登载聆讯后
资料集

复核/申诉程序

首次公开招股审查部
向上市委员会
推荐批准或拒绝

拒绝

首次公开招股
审查部发回/拒
绝上市申请

首次公开招股审查部
出具确认通知/

登载申请版本招股书

正式招股、路演
及配售

(FINI平台)
挂牌上市

招募顾问团队：保荐人、
整体协调人、律师、会计
师等专业顾问 (递表前2个月)

上市前咨询/
初步聆讯

(如有独特的问题/特殊情况)

首次公开招股审查部
详尽审阅

首次公开招股审查部反
馈意见信及保荐人回复

批准
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3. 香港首次公开招股 | 特点

• 在准备上市申请的过程中，如果上市申请人及其专业顾问对阐释《上市规则》有疑问，可在正式递表前，向上市科查询一些少遇见、
具体且独特的事项*

• 需要时，首次公开招股审查部会就有关问题通过初步聆讯方式向上市委员会寻求指引

• 首次公开招股前投资者 (pre-IPO investor)一般可按较优惠的条款进行投资，这反映了他所承担的更高风险。然而，该投资必须在首
次递交上市申请表格前至少28天完成，否则申请人需等到该投资完成后120天才能上市

• 申请人一般会要求首次公开招股前投资者受到六个月或以上的禁售限制

• 自上市日期起6个月内，控股股东不得出售任何股份 (“首个禁售期”)；在首个禁售期届满当日起
6个月内，可以出售股份，但必须仍然维持控股股东身份 (即不可减持至低于30%持股)

• 预计于2023年10月推出全新的FINI平台，将大幅缩短新股定价至开始交易的时间 (从T+5 至 T+2)

发行与配售

首次公开招股前查询

首次公开招股前投资者

控股股东禁售期

基石投资者

• 基石投资者有保证会按照首次公开招股价获得指定股份的分配，但同时自上市日期起6个月内，基
石投资者不得出售任何股份

注*：详情可见交易所网站首次公開招股前查詢及首次公開招股過程中之聯繫人 (hkex.com.hk)

• 主板公司只需公布半年报和年报

上市后财报披露

• 公众持股需占发行股份总额的至少25%，但发行价和配售对象无特别限制

https://www.hkex.com.hk/Listing/Contact-Us/Contact-Persons-in-HKEX-Listing-Division-for-Pre-IPO-Enquiry-and-IPO-Processing?sc_lang=zh-HK
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Listing Reforms | Industry Composition There and Now

X

42%

29%

16%

13%

Financials

Properties and 
Construction

Information 
Technology

Other Industries

Source: HKEX data

Top Three Industries by Market Capitalisation

Other Industries

Financials

Consumer 
Discretionary

Information 
Technology

19%

26%

15%

40%

April 2018 Now

Healthcare = 9%

谢谢!
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