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香港联交所发布特专科技公司上市制度的咨询文件 

作者：汉坤香港联营律师行 李涛丨缪熙平丨邓芷皓丨屠隽之丨叶佩明丨黄卓僖丨张竹西 

作者：汉坤律师事务所 李时佳 

2022年 10月 19日，香港联合交易所有限公司（简称“联交所”）刊发了咨询文件（简称“咨询文件”），

就建议在香港推行特专科技公司上市机制以及为落实相关建议而订立的香港联合交易所有限公司证券上市

规则（简称“《上市规则》”）修订稿公开征询市场意见。我们在下文总结了咨询文件建议的主要的新上市

标准及上市后规定。 

一、「特专科技公司」是指？ 

咨询文件中讨论的新特专科技公司上市机制主要针对新一代信息技术、先进硬件、先进材料、新能源及

节能环保以及新食品及农业技术领域的公司。联交所目前认为可接纳的领域及特专科技种类包括： 

领域 种类 

新一代信息技术 ◼ 云端服务 ◼ 人工智能 

先进硬件 

◼ 机器人及自动化 

◼ 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 

◼ 量子计算 

◼ 元宇宙技术 

先进材料 
◼ 合成生物材料 

◼ 纳米材料 

◼ 智能玻璃 

新能源及节能环保 
◼ 新能源生产 

◼ 新绿色技术 

◼ 新能源储存及传输技术 

新食品及农业技术 ◼ 新食品技术 ◼ 新农业技术 

 

汉坤法律评述 

2022年 10月 21日 

 

北京 ∣ 上海 ∣ 深圳 ∣ 海口 ∣ 武汉 ∣ 香港  
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联交所会不时更新有关特专科技行业及可接纳领域的指引。除上述技术之外，特专科技的定义范围

有机会在未来扩展到其他新兴的先进技术。 

二、「已商业化公司」VS「未商业化公司」 

咨询文件另一个重点是将特专科技公司分成两类： 

1. 已商业化公司：旗下特专科技产品已实现有意义的商业化的公司，以其收入达到某最低门槛证明。 

2. 未商业化公司：主要从事研发以将特专科技产品商业化或仍未达到最低收入门槛的公司。 

由于未商业化公司面临较高的产品及/或服务未能成功商业化或因资金不足而经营失败的风险，联

交所针对未商业化公司设立了额外上市资格要求、上市文件披露及其他规定。 

三、主要上市资格及上市后要求 

我们将咨询文件中建议的重点新规总结如下： 
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

I.上市资格 

上 市 时

最 低 预

期市值 

◼ 80 亿港元（约人民币 72 亿元） ◼ 150 亿港元（约人民币 135 亿元） 其他交易所的标准比较： 

上海证券交易所（简称“上交所”）科创板 

◼ 人民币 15 亿元（适用于没有不同投票权架构且尚未实现盈利

的境内企业） 

美国 

◼ 纽约交易所：2 亿美元（约人民币 14 亿元） 

◼ 美国纳斯达克全球精选市场：1.6 亿美元（约人民币 11.2 亿

元） 

◼ 美国纳斯达克全球市场：7,500 万美元（约人民币 5.25 亿元） 

另外，希望于联交所采用不同投票权架构（“WVR 架构”）上市

的特专科技公司须依然遵守现有的 WVR 架构的上市规则，即须

跨越 100 亿港元（约人民币 90 亿元）的最低市值门槛。但如果公

司在最近一个财年未能符合至少 10 亿港元（约人民币 9 亿元）的

收入要求，则需要证明其有至少 400 亿港元（约人民币 360 亿元）

的市值。 

最 低 收

入门槛 

◼ 特专科技业务在最近一个经审

计的财年所产生的收入至少是

2.5 亿港元（约人民币 2.25 亿元） 

无规定 其他交易所的标准比较： 

上交所科创板 

◼ 人民币 2 亿元（适用于没有不同投票权架构且尚未实现盈利

的境内企业） 

美国 
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

◼ 纽约交易所：无规定 

◼ 美国纳斯达克全球精选市场：9,000 万美元（约人民币 6.3 亿

元） 

◼ 美国纳斯达克全球市场：7,500 万美元（约人民币 5.25 亿元） 

研 发 时

间 及 最

低 研 发

开支 

◼ 于上市前至少从事三个财年的特专科技产品研发 联交所预期研发开支主要包括： 

研发人员成本、咨询或测试费用、研发设备及设施的折旧及服务费

用、研发活动使用的无形资产的摊销以及研发所耗材料的成本等

直接与特专科技公司研发活动有关的成本。 

不包括一般成本、行政成本或其他与研发活动没有明确关系的成

本。 

与此相比，上交所科创板的研发规定为： 

最近三年研发投入占营业收入比例 5%以上（软件行业研发占比应

在 10%以上），或最近三年研发投入金额累计在人民币 6,000 万元

以上。 

◼ 于上市前的三个财年的每一年，

特专科技产品研发开支至少占

公司总营运开支的 15% 

◼ 于上市前的三个财年的每一年，特专

科技产品研发开支至少占公司总营

运开支的 50% 

营 业 记

录期 

◼ 于上市前至少三个财年在大致相若的管理层下经营现有业务 这项规定与上交所科创板的三年营业记录期相似。 

联交所在特殊情况下会考虑接受较短的交易纪录期（至少两个财

年），但会给公司设定额外的上市要求。 

第 三 方

投资 

（ 投 资

者 资 格

资深独立投资者的要求： 

◼ 不得为公司的董事、监事（如适用）、最高行政人员、持有 10%或以上股份

的主要股东或任何该等人士的紧密联系人（不包括仅因其为主要股东而属关

连者）；及 

「资深投资者」一般须符合以下条件（但联交所会根据每个案例的

具体情况做出最终判断）： 

◼ 若为资产管理公司，管理资产总值至少达 150 亿港元（约人

民币 108 亿元） 
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

与 最 低

投 资 规

定） 

◼ 须是一名资深投资者 

最低投资规定： 

◼ 公司须获得来自资深独立投资者相当数额的投资。作为指标性基准，符合以

下规定的公司通常将被联交所视为已符合标准： 

(1) 于上市申请日期的至少 12 个月前，公司已获得来自至少两名资深独立投资

者在上市申请当日及上市申请前 12 个月期间，一直各自持有相等于公司于

上市申请当日已发行股本的 5%或以上的股份或可换股证券（于咨询文件中

称为「领航资深独立投资者」）；及 

(2) 于上市时至少获得来自所有资深独立投资者的以下合计投资金： 

◼ 若为基金，基金规模至少达 150 亿港元（约人民币 108 亿元）； 

◼ 拥有多元化投资组合而其投资组合规模至少达 150亿港元（约

人民币 108 亿元）的公司； 

◼ 上述任何类型的投资者，其管理资产总值、基金规模或投资组

合规模（如适用）至少达 50 亿港元（约人民币 45 亿元），而

该价值主要来自特专科技投资；及 

◼ 具有重大市场份额及规模的相关上游或下游行业主要参与

者，并须由适当的独立市场或营运数据支持。 

上市时预期市

值 

（港元） 

上市时最低投 

资总额（占已 

发行股本的%） 

≥80 亿至 

<200 亿 
20% 

≥200 亿至 

<400 亿 
15% 

≥400 亿 10% 

 

上市时预期市值 

（港元） 

上市时最低投 

资总额（占已 

发行股本的%） 

≥150 亿至 

<200 亿 
25% 

≥200 亿至 

<400 亿 
20% 

≥400 亿 15% 

 

其 他 上

市 资 格

规 定 及

不适用 ◼ 证明公司有达至商业化收入门槛的

可信路径 

◼ 在上市文件中披露上述可信路径 

◼ 有足够营运资金可应付至少集团上

达至「商业化收入门槛」的可信路径方法包括： 

◼ 就公司已有的特专科技产品订立具约束力的合约或无约束力

的框架协议，当中须就商业化的时间表及里程碑载列合理充

足的详情 



 

6 

www.hankunlaw.com 

事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

披 露 要

求 

市后 12 个月所需开支的 125%。首次

公开招股的募集资金可视为营运资

金 

◼ 此类合约或框架协议应涵盖合理数目的独立客户，内容有关

为客户开发、测试或销售特专科技产品，当中的实质潜在总合

约价值可于上市日期起计 24 个月内实现 

◼ 在特殊情况下，联交所可能会接受预期时间表超过 24 个月的

合约或框架协议，但此类安排涉及的任何独立客户有额外信

誉方面的要求 （即于相关上游或下游行业拥有重大市场份额

的主要市场参与者（由适当的独立市场或营运数据支持）、国

家机构或国营机构） 

II.有关首次公开招股的规定 

更 严 谨

稳 健 的

市 场 定

价流程 

◼ 首次公开招股（行使超额配股权之前）发售的全部股份至少 50%分配予独立

机构投资者（即专业投资者（不论是否作为基石投资者），不包括现有股东、

其紧密联系人及核心关连人士） 

◼ 初步分配及回补机制： 

 初订分配份额 公开认购部分超额认购倍

数 

≥10 倍至

<50 倍 

≥50 倍 

散户投资者最低分配额占首次

公开招股发售全部股份百分比 

5% 10% 20% 

 

不同司法权区的比较: 

上交所科创板 

上交所科创板采取不同措施以确保专业机构投资者在其簿记建档

程序中扮演重要角色。例如，与上交所的主板相比，上交所科创板

要求（a）首次公开招股将较大比例的发售股份拨归配售部分；及

（b）实施更严格的回补机制，进行发行后股本超过 4 亿股的大型

首次公开招股或未有盈利的发行人进行首次公开招股时，规定将

至少 80%的发售股份拨归网下发行的配售部分 

美国 

美国没有与配售部分规模或战略性/基础投资规模相关的规定。不

过由于没有强制性回补机制，因此较少出现机构专业投资者所获

分配的发售股份数量被削减的情况。 
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

自 由 流

通 量 及

发 售 规

模 的 规

定 

◼ 自由流通量：上市后的自由流通量（即不受任何禁售规定所限的股份）至少

达 6 亿港元（约人民币 5.5 亿元） 

◼ 发售规模：预期上市时的发售规模（包括配售部份与公开认购部份）须足够

庞大，但若有关发售规模不足以于上市后维持流通量或因其他原因引起有关

市场秩序的疑虑，联交所保留不批准其上市的权利 

- 

III.首次公开招股后的规定 

首 次 公

开 招 股

后 禁 售

期 

 上市后禁售期 

 已商业化公司 未商业化公司 

上市文件所披露其名下实益拥有的证券（不包括根据上市文件所载任何发售现

有证券下出售的证券）： 

控股股东、关键人士
（注）

 

上市日期起计 12 个

月 

上市日期起计 24 个月 

所有领航资深独立投资

者 

上市日期起计 6 个月 上市日期起计 12 个月 

在首次公开招股时认购的证券： 

控股股东、 

关键人士
（注）

、所有领航资

深独立投资者 

只有当投资者以基石投资者身份认购证券，才须遵

守适用于基石投资的禁售规定（一般至少为 6 个月）

（包括在发售前持有公司 10%或以上股份的现有

股东，在首次公开招股时认购证券，其须以基石投

资者身份的认购） 

不同司法权区的比较: 

上交所科创板 

上交所科创板上市发行人的股东须遵守不同法律、上市规则以及

由上交所科创板、上交所及其他相关当局制定的规例下的各项禁

售规定。下文摘要列出与联交所建议最相关的规定，但并非详尽无

遗： 

关键人士 

◼ （a）控股股东及实际控制人；及（b）董事、监事、高级人员

及主要技术人员在首次公开招股前持有的证券，均须遵守从

上市日起计分别 36 个月及 12 个月的禁售期。 

◼ 如公司在上市时并未录得任何盈利，则在公司实现盈利前，上

述（a）项人士在上市前的证券，需遵守自公司股票上市之日

起计三个完整财政年度的禁售期，且自公司股票上市之日起

第 4 个会计年度和第 5 个会计年度内，每年减持的首发前股

份不得超过公司股份总数的 2%；上述（b）项人士在上市前

的证券须遵守从公司上市起计三个完整财政年度的禁售期
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

注:关键人士包括：（i）创办人；（ii）不同投票权受益人；（iii）执行董事及高

级管理人员；以及（iv）负责特专科技公司技术营运及/或特专科技产品研发的主

要人员 

（或直至公司有盈利为止）。即使上述（b）项的关键人士已辞

任，上述限制仍然适用。 

◼ 上述关键人士在各自的禁售期结束后，尚须遵守中国相关规

则规例下的证券出售数量限制。 

投资者 

◼ 首次公开招股前发行的所有股份通常设有自上市起计一年的

禁售期。如投资者在发行人提交上市申请前六个月内首次投

资于发行人，其购得的相关证券均须遵守从发行人向相关当

局存档投资相关文件之日起计 36 个月禁售期的规定。 

◼ 战略投资者如在首次公开招股中认购新股，须在上市后不少

于 12 个月内继续持有其获配售的发售股份。 

美国 

◼ 美国证券法禁止汇报公司的受限制证券持有人于全数支付有

关款项后 6 个月内出售有关证券。 

◼ 实操上，根据于美国上市的样本群发行人的上市文件披露，现

有股东一般会与包销商协定上市后最多 180 天的禁售期，并

订立一些有限的除外条件（例如预先协定的股价门槛）。禁售

期可以是单一禁售期或多段禁售时间交错，不同的成交量限

制适用于不同类型的股东（例如雇员、董事、高级人员及首次

公开招股前投资人）。 

未 商 业

化 公 司

不适用 ◼ 中期报告及年报中作出额外披露，包

括：发行人达到商业化收入门槛的时

- 
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事项 
主要要求 

备注 
已商业化公司 未商业化公司 

的 持 续

责任（直

至 达 到

商 业 化

收 入 门

槛） 

间表及任何进展、有关上市文件中载

列的任何收入、盈利和其他业务及财

务估计的更新（及未商业化公司就该

等估计发布的任何后续更新） 

◼ 若联交所认为公司未能维持充分的

营运或资产水平，将给予其最多 12个

月时间重新遵守此规定（一般补救期

为 18 个月），否则会将其除牌 

◼ 若未经联交所事先同意，不得进行任

何会对业务造成重大变动的交易 

◼ 以股份标记「PC」（即未商业化公司

的英文词语 pre-commercial 之缩写）

辨识 

联交所刊发的咨询文件传达了联交所开辟新渠道、积极吸引各方资金来港投资、进一步提升香港国际金融中心地位的决心。咨询文件根据特专科技公司的性

质和潜在的监管问题提出各项门槛限制和保障措施，旨在促进和便利具有潜力的特专科技公司来港上市，并同时维护交易秩序及投资者信心。 

联交所本次咨询期将于 2022 年 12 月 18 日结束。我们预期业界将对部分咨询文件下拟定规则的实用性提出积极的意见。我们也期待与我们的客户和朋友一

起讨论，并为完善香港的特专科技公司上市制度作出贡献。 
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特别声明 

汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国或其他相关司法管辖区法

律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 

如您对本期《汉坤法律评述》内容有任何问题或建议，请与汉坤律师事务所以下人员联系： 

李涛 

电话： +852 2820 5668 

Email： tao.li@hankunlaw.com 

缪熙平 

电话： +852 2820 5606 

Email： felix.miao@hankunlaw.com 

邓芷皓 

电话： +852 2820 5628 

Email： ethle.tang@hankunlaw.com 

李时佳 

电话： +86 10 8516 4236 

Email： shijia.li@hankunlaw.com 
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