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香港监管讯息更新

本《香港监管讯息更新》概述了过去三个月与香港联合交易所有限公司（联交
所）上市公司（或计划上市公司）及其顾问有关的主要监管发展简要，其中主
要包含《联交所证券上市规则》（上市规则）的修订，以及联交所及证券及期货
事务监察委员会（证监会）的公告、指引及执法相关的新闻。这些更新不时亦包
括其他近期市场发展。我们并未涵盖所有相关更新。如您希望在日后更新中看
到对其他主题的分析，欢迎联系我们。

新特专科技公司上市规则生效 

联交所推出的新特专科技公司上市机制于2023年3月31日起生效。 

新规则允许主要从事应用于下述领域的科学及技术产品及服务的研发及商业化
公司上市：下一代信息技术；先进硬件及软件；先进材料；新能源及环境保
护；新食品及农业技术。上述领域称为“特专科技产品”—联交所发布的新指引
为上述领域内的产品及服务类型提供了进一步的实例。

可上市的两类特专科技公司如下：

	- 经审计的最近一个会计年度特专科技收入至少为2.5亿港元的公司，即“已商业
化公司”；及

	- 尚未实现产品商业化和/或未达到最低收入要求的公司，即“未商业化公司”。

下表概述了新上市规则第18C章的主要规定：
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上市资格

要求 已商业化公司 未商业化公司

上市时最低市值 60亿港元 100亿港元

收入 经审计的最近一个会计年度的特专科技
收入为2.5亿港元

在往绩记录期间内实现收入逐年增长

N/A

研发时间 上市申请人上市前从事特专科技研发工作不少于三个会计年度

研发支出： 

i.	 上市前3个会计年度，至少有2
年每年；及 

ii.	 上市前3个会计年度中总计

占总营运开支的15% 最近一个会计年度收益达1.5亿港元但低
于2.5亿港元的，占总营运开支的30%

最近一个会计年度收益低于1.5亿港元
的，占总营运开支的50%

上市前投资 在申请上市日期前至少12个月前获得2至5名领航资深独立投资者的投资，并符合下述
要求：

i.	 领航资深独立投资者合计 (i) 在上市申请日持有的申请人已发行股本不少于 10%；
或 (ii) 投资于申请人的金额不少于15亿港元；及

ii.	 至少2名领航资深独立投资者 (i) 在上市申请日各自持有的申请人已发行股本不少于 
3%；或 (ii) 各自投资于申请人的金额不少于4.5亿港元。

领航资深独立投资者是下述投资者： (A) 投资组合规模不少于150亿港元，或投资组
合规模不少于50亿港元且主要是特专科技投资，或是相关上游或下游行业中拥有重
要市场份额和规模的关键参与者；及(B) 不是公司的关连人士、创始人或控股股东。

对未商业化公司的额外要求 不适用 公司须证明并披露有可信的商业化路径。

公司营运资金（包括上市所得款项）
须足以支付上市日后12个月所需成本
的125%。该等成本须主要包括：(1) 一
般、行政和运营成本；及 (2) 研发成本。

上市的主要原因必须是为特专科技产品
的研发、生产或销售/营销筹集资金，使
其实现商业化。
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上市要求

要求 已商业化公司 未商业化公司

资深独立投资者的投资总额： 所有资深独立投资者的投资总额（包括上市前投资和上市中投资）占上市时已发行
股本总额的百分比（超额配售权行使前）须达到下述标准：

	- 上市时的预期市值少于150亿
港元

20% 25%

	- 上市时的预期市值达到150亿港
元但少于300亿港元

15% 20%

	- 上市时的预期市值达到或超过
300亿港元

10% 15%

独立定价投资者的投资 公司须将上市发售中至少50%的股份配售给机构专业投资者或资产管理/投资组合规
模达到或超过10亿港元的投资者。

现有股东的认购 现有股东可以参与上市认购。 

	- 持有公司股份10%或以上的现有股东，可以基石投资者身份认购上市股份。 

	- 持有公司股份不足10%的现有股东，可以基石投资者或获配售人的身份认购上市股
份。

初步分配给散户的份额 上市中应至少有5%的股份被初步分配给香港散户认购。

回补机制 如果香港散户认购部分获得10倍至50倍的超额认购：公司应至少将10%的股份分配
给香港散户认购。

如果香港散户认购部分获得50倍或以上的超额认购：公司应至少将20%的股份分配
给香港散户认购。

自由流通量 除上市规则第8.08条有关公众持股量的常见要求外（公众持股量至少为25%或如获
豁免，更低），必须有不少于6亿港元市值的股份在上市后不受任何禁售限制。

上市后禁售期

	- 控股股东

	- 创始人

	- 执行董事和高级管理人员

	- 上市时负责技术运营或研发的关
键人士

	- WVR受益人及其各自的密切联
系人

12个月 24个月

	- 公司依赖的满足最低投资门槛的
领航资深独立投资者及其密切
联系人

6个月 12个月
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联交所宣布根据中国内地监管新规修订上市规则 

继中国证券监督管理委员会（中国证监会）于2023年2月17
日宣布实施有关境外上市的监管新规后，联交所对上市规
则做出相应修订，并就与中国发行人有关的其他修订建议
开展市场咨询。联交所咨询文件《建议根据中国内地监管
新规修订《上市规则》以及其他有关中国发行人的条文修
订》的咨询期于2023年3月28日结束。 

中国内地监管新规自2023年3月31日起生效，其中主要变
化包括：

	- 废除《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规
定》和《到境外上市公司章程必备条款》； 

	- 所有中国发行人（包括在香港上市的发行人）应当参照
中国证监会发布的《上市公司章程指引》而非《必备条
款》制定公司章程；

	- 内资股和H股（均为普通股）的持有人不再被视为不同
类别股东；及

	- 新备案机制要求拟海外上市或发行证券的内地公司向中
国证监会进行监管备案。

为反映中国内地的监管新规，建议对上市规则的主要修订
包括：

联交所也借此机会对适用于中国发行人的上市规则进行更
新和精简，包括取消要求中国发行人的董事、监事和保荐
人做出额外承诺，不再要求在招股书中披露与中国相关的
某些内容。

证监会澄清中国发行人披露权益的方式及适用守则的事宜

鉴于上文介绍的中国监管变化，证监会就《公司收购、合
并及股份回购守则》（守则）和《证券及期货条例》第XV
部的权益披露规定，就涉及中国发行人的事项做出澄清。

证监会在3月发布的常见问题中明确，就《证券及期货条
例》有关权益披露的规定而言，尽管上市规则有所改变，
但H股和内资股无法转换，因此将继续被视为不同类别的
股份。因此，中国发行人的H股权益应继续按已发行H股
股数的比例计算，并与已发行内资股股数分开。

证监会还发布了守则的《应用指引25》，根据近期国内的
监管变化就守则适用于中国发行人的事宜提供指导。主要
内容包括：

	- 就《收购守则》而言，H股和内资股一般将继续被视为
不同类别的股份，特别是：

•	 要求对可能导致中国H股发行人退市或发行人被私有
化的交易分别进行类别表决；及 

•	 除获得类别股东批准外，在对H股提出要约期间，必
须对A股提出类似要约；

	- 在确定一方是否因持有《收购守则》规定的任何类别股
份的5%或以上而成为联系人时，H股将被视为与内资股
不同的股份类别；

	- 就《股份回购守则》而言：

•	 批准场外股份回购或全面要约回购，不需要分别召开
类别股东会议；但是

•	 如回购方案包括发行人退市或私有化，则需要H股股
东在类别股东会议上批准。

联交所审阅年报信息披露

联交所于2023年1月发布《2022年发行人年报审阅》，总
结了联交所在审阅上市公司2021年度报告后，对年报披露
内容的审阅结果和建议。 

上市公司应注意审阅结果和建议，以便在联交所对即将发
布的年报提出意见前采取应对措施，同时提高透明度和股
东问责。 

审阅的主要内容包括：

同一类股份 根据香港上市规则，内资股和H股将
不再被视为不同类别股份。

取消类别股东会
议要求

取消内地发行人举行类别股东议批准
股份发行和回购的要求。

授权限额 鉴于取消了内资股和H股之间的类别区
分以及相应的类别股东会议要求，建
议第17章中关于发行新股的一般性授
权和股份计划授权的上限分别为已发
行股份总额的20%和10%（而不是分
别计算H股和内资股）。两种情形下的
相关股价上限继续以H股价格为基准。

修订公司章程要求 取消上市规则附录13D中关于中国内
地发行人的公司章程须包括强制性条
款和其他特定条款的要求。今后，中
国内地发行人将被要求确保公司章程
符合上市规则附录3所载的适用于其
他发行人的核心股东保护标准。

中国证监会备案
确认

在中国大陆注册成立或主要业务在大
陆的新上市申请人，如在联交所的上
市申请根据中国内地监管新规需要向
中国证监会备案，应向联交所提交由
中国证监会发出的确认其已完成相关
备案程序的通知（即上市委员会聆讯
前的“4 日前文件”）。

https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2023/04/hong-kong-regulatory-update/rule-amendments-following-mainland-china-regulation-updates.pdf
https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2023/04/hong-kong-regulatory-update/rule-amendments-following-mainland-china-regulation-updates.pdf
https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2023/04/hong-kong-regulatory-update/rule-amendments-following-mainland-china-regulation-updates.pdf
https://www.sfc.hk/en/faqs/Part-XV---Disclosure-of-interests/Disclosure-of-interests-in-PRC-issuers#52273CAE5E134942A753D0019311AB84
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-25---17032023_Eng.pdf?rev=ded3302a139b4776a1d6ac41b7406bcc&hash=5A40360A2E2FB6FCD59F41A2C6CD712A
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Exchanges-Review-of-Issuers-Annual-Disclosure/rdiar_2022.pdf
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证监会对实施无纸化证券市场采取进一步行动

证监会发布咨询文件，为在香港实施无纸化证券市场采取
进一步行动。

在《有关为在香港实施无纸证券市场而建议制订的附属法
例的谘询文件》中，证监会列明了为实施2019/2020年市
场咨询后认可的无纸证券市场模式所需制定的附属法例。
证监会在2021年修订的《证券及期货条例》中加入了为无
纸证券市场制度提供广泛框架的条款。

证监会在本次咨询中建议修订的法例包括根据《证券及期
货条例》制定的若干规则以及对现有规则的修订，以规定
无纸证券市场环境下的各种技术和操作事项及流程，并对
将在新制度下为发行人提供注册服务的证券注册商进行监
管。

咨询截止日期为 2023年6月30日。

联交所上市规则执行简报着重讨论了对“部分真相”披露

联交所在2023年3月发布的《上市规则执行简报》中着重
讨论“部分真相”披露的问题，敦促上市发行人确保发布
的公告不存在被动或间接误导。联交所将“部分真相”的
披露定义为遗漏、掩盖或淡化不利的重要事实，或将有利
的可能性描述为比实际情况更可能发生。 

联交所注意到一些上市公司发布的仅说明了部分情况的“
部分真相”公告。尽管其中的事实和信息并不虚假，但遗
漏其他相关信息可能会对投资者产生误导。 

相关实例包括：强调新收购业务的正面前景，但未披露新
业务的运营是否取决于获得已知难以获得的政府批准；或
将延迟公布审计结果归咎新冠疫情，但发行人知晓但未披
露延迟公布是因为审计师提出严重的审计问题，与新冠疫
情无关。其他常见实例包括董事辞职公告中仅表示董事“
因个人原因”辞职，或审计师辞职公告中仅表示无法就审
计费用达成一致，但实际可能还有其他相关细节需要向投
资者披露。

香港交易所在简报中提醒董事，因遗漏产生误导的公告与
陈述不正确或不真实的公告一样具有破坏性，如公告中存
在重大遗漏，董事不应因公告内容“真实”而获得虚假的
安慰。

执法事项

联交所对Hygieia Group未在招股说明书中披露拟进行的投资采取
纪律行动

联交所通过此次纪律行动强调了在招股说明书中做出全
面、准确披露的重要性，包括披露拟在上市后不久进行的
交易。 

有关财务报告的注意
事项

联交所对因未做出适当会计估算及风险管理和内部控制缺陷导致的财务报告意见变更或延
误表示关注。董事主要负责编制财务报表，财务报表应在审计师审计前根据相关会计准则
编制。董事应在会计估算时考虑所有相关因素，确保有充分和客观的信息证实基本假设。
审计委员会应在监督公司财务报告系统、风险管理和内部控制方面发挥积极作用。特别
是，审计委员会应与审计师保持密切沟通，充分了解审计工作的进展，促进解决审计过程
中发现的审计问题。

对披露重大资产减值的
具体规定

公司须在年度报告的讨论和分析章节（通常称为“MD&A”）说明公司的当年业绩及影响财
务结果和状况的重要因素。如公司做出重大资产减值，应在MD&A中讨论。如减值有估值支
持，公司应披露：(i) 估值的详细内容，包括估值方法和使用原因，(ii) 使用的估值要素和相关
基础及假设的详细内容，及 (iii) 如使用的估值方法、要素或假设发生变化，说明相关原因。

对贷款活动的关注 联交所强调，对于存在大量应收贷款的公司，其董事有责任保护公司资产。特别是，无论
贷款是否属于公司主要业务，董事均应严格评估开展贷款交易的商业理由，管理信贷风险
敞口，监测贷款的可收回性和抵押品的充足性，及时、充分向股东提供重大资产减值信
息。对于经营贷款业务的公司，联交所建议披露内容至少应包括 (i) 业务模式，包括贷款服
务的性质、客户基本情况、风险管理政策和贷款减值政策，(ii) 贷款组合明细，包括贷款数
量和规模、借款人数量、到期情况、利率、抵押品、借款人规模和多样性、贷款余额账龄
分析，及 (iii) 讨论应收贷款减值或注销的变动情况及减值评估依据。 

详细说明募集资金的用
途和业务的重大变化

联交所提醒公司必须及时披露上市募集资金的用途或商业计划的重大变化。如上市后出现
重大事件导致公司财务业绩或商业计划发生重大变化，公司应及时发布公告清楚、简洁地
披露相关事项，而不是仅仅重复招股说明书中的披露内容。

对会计准则下的财务报
表披露的分析

使用会计政策作出重大判断和估算时，联交所建议公司根据具体情况提供更有针对性的详
细信息（而不是仅仅重复相应的会计政策），并披露计算依据的定量敏感性分析及合理可
能的结果范围。相关判断、估算和披露应根据实际情况及时评估和更新，特别是在经济不
确定和市场波动的情况下。

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/consultation/doc?refNo=23CP3
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/consultation/doc?refNo=23CP3
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Enforcement-Newsletter/newsletter202303.pdf
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Hygieia Group Limited在上市三天后订立一份投资管理协
议，将1,650万港元交由一名投资管理人全权管理，期限
未定，并预付158万港元的管理费。该投资管理人将几乎
所有资金投入一家经营古董珠宝的私人公司的股票和承兑
票据。Hygieia董事不知道投资细节，也未询问投资性质或
风险。根据上市规则，上述投资管理协议构成应披露的交
易，但Hygieia未发布任何公告，也未咨询合规顾问。

Hygieia还在上市前或上市后不久订立多份服务协议，导致
大量现金外流。公司未在招股说明书中披露这些交易，也
没有对服务提供商进行充分的尽职调查，未按照内部控制
程序获得可比的费用报价。审计师日后发现其中一些服务
是多余的，支付的服务费也被认为过高。

上述事件导致Hygieia延迟公布财务信息，并被要求聘用独
立的专业顾问对审计师提出的事项开展调查。

联交所认为Hygieia违反了相关上市规则，因为其未 (i) 及
时公布和发送年度和中期业绩；(ii) 发布投资公告并咨询合
规顾问；及 (iii) 在招股说明书中披露订立投资管理协议的
意向。联交所认为公司董事违反相关承诺，未实施适当的
技能、谨慎和勤勉。 

联交所提醒上市公司有义务在招股说明书中披露拟进行的
投资，无论投资是否由上市所得资金支付。发行人还应在
深入尽职调查后订立服务协议，确保服务费合理及订立协
议有适当的商业理由。

联交所谴责福森药业及其董事向董事会主席付款的行为

上市公司董事有责任监督公司的财务状况，确保建立有效
的控制，适当识别和处理受上市规则约束的交易，尤其是
在公司被核心人士（如董事会主席和/或控股股东）支配
的情况下。

在本案中，联交所发现福森药业有限公司向其董事会主席
曹长城先生拥有50%股份的一家公司提供20笔总额约为人
民币2.58亿元的垫款和两笔各为人民币5,000万元的付款。
这些垫款（远远大于经营活动产生的现金人民币4,100万
元）无担保，也没有书面协议或约定的固定还款期限。

董事会主席曹先生在交易发生时是收款公司的法定代表、
执行董事兼总经理，但他否认对交易知情。其他四名执行
董事通过公司月度财务报表充分知悉公司的财务状况，但
由于董事更关注利润和收入而非流动性，所以当时未提出
疑问。随后的内部控制审查显示，公司在监控、识别、批
准和披露关连交易方面存在缺陷。

上述交易构成须予披露的关连交易，但福森药业未按照上
市规则的要求披露并寻求独立股东批准，也未在考虑进行
交易时咨询合规顾问，未适当、透明地管理利益冲突。福
森药业和涉案的执行董事因此受到联交所谴责，每位董事
被要求参加相关监管和法律培训。

联交所对鸿宝资源董事的谋私交易采取纪律行动

本案的焦点是，上市公司在缺乏有效内部控制（尤其是在
子公司层面）的情况下，通过交易使董事致富而损害公司
的利益。

2019年8月至2020年3月，鸿宝资源有限公司前财务仲裁兼
执行董事Ashok Sahoo先生进行了一系列交易，使其个人
对公司旗下的附属公司拥有的发电厂拥有更大的控制权和
所有权。上述交易包括向一家由他及其妻子实际拥有的私
人公司出售可转换债券，转换后构成上述发电厂15%的股
权。Sahoo先生还安排了一笔10万美元的资金从公司的一
家附属公司转移至他及其妻子实益拥有的一家公司。该交
易通过公司前执行董事兼首席执行官Ng Xin Wei先生签署
一份空白的资金转移表完成，其中的收款人和金额随后由
Sahoo先生填入。 

上述交易损害了上市公司利益，使Sahoo先生及其妻子以
巨大的折扣获得电厂股份。Sahoo先生明知上述交易使自
己的个人利益与其为上市公司及集团公司的最佳利益行事
的责任产生冲突。交易在2020年4月被公司董事会发现。
相关交易构成关连交易。但公司未按照相关规定发布公告
并获得独立股东批准。

Ng先生获委任担任发电厂附属公司的董事，以制衡Sahoo
先生的权限和权力，但Ng先生未积极参与发电厂的事务和
运营，使得Sahoo先生的权力不受监督。Ng先生在签署空
白转让表时表现出缺乏公司治理意识。公司其他三位董事
也未配合联交所调查。 

联交所认定相关董事均违反董事承诺。联交所因此对鸿宝
资源做出谴责，并针对所有董事做出损害投资者利益声
明。 

通过本案，联交所提强调公司董事须以公司的最佳利益为
出发点真诚行事，避免将自己的利益置于公司利益之上。
本案提醒发行人，制衡是健全的控制环境的重要内容，必
须积极实施才能有效。发行人应特别警惕，确保对经营性
子公司进行监督和控制。

联交所采取纪律行动提醒公司和董事配合查询及调查

上市发行人须及时回应联交所查询并提供调查所需资料。
董事未促使上市公司遵守上市规则并配合联交所调查可能
面临严厉制裁。特别是，前董事提供联交所合理要求的信
息的义务并不会因其不再担任董事而失效。在这方面的失
误可能导致董事被宣布为不适合担任董事，以及上市公司
股票被取消上市。

联交所在最近两个公司及其董事（包括前董事）未遵守上
述义务的案件中采取行动。

在第一个案件中，联交所向中国中石控股有限公司查询公
司2019年度业绩。在寻求多次延期后，中国中石未对查询
作出回应。联交所随后开始调查中国中石的某些交易可能
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违反上市规则并导致其2019年业绩大幅减值。联交所向
公司及其董事（包括两名在被调查交易发生时在任的前任
董事）发出调查和提醒信。这两名前任董事确认了联系方
式，但未回应联交所询问。其他董事未回应或配合调查。

联交所谴责中国中石和相关董事未回应联交所查询或配合
调查。联交所针对每位董事做出不适合担任董事声明。联
交所进一步指示，如任何董事在纪律行动声明日期后14天
内继续担任董事，则中国中石的股票将被取消上市。此后
所有董事辞职。

在第二个案件中，联交所裁定中国宝沙发展控股有限公司
两名前董事未回应联交所调查信，违反相关承诺和上市规
则要求。联交所还认为上述不合作行为构成重大违约行
为，因此对相关董事进行谴责并做出不适合担任董事声
明，即其不适合担任上市公司或其任何子公司的董事或高
管职务。

联交所近期的纪律行动凸显进入新业务领域的风险

在最近的一项纪律行动中，联交所强调上市公司须谨慎对
待新业务，尤其是涉及特定风险的义务（如贷款活动）。

云游控股有限公司最初从事网络游戏业务，此后建立新的
企业贷款业务。但公司发放的贷款录得近1亿元人民币的
巨额减值损失，占其应收企业贷款总额的近四分之三。减
值无法避免，因为许多贷款已逾期且数名借款人已失联。
有证据显示这些借款人的财务数据存在问题，且提供的担
保无效。涉案的两位董事在知晓相关风险后仍批准贷款，
且未采取任何后续行动。调查还发现公司的贷款业务缺乏
内部控制程序。 

联交所认为董事未采取合理的技能、谨慎和努力，未采取
充分措施保障公司在贷款业务方面的利益。董事还违反了尽
最大努力遵守并促使公司遵守上市规则的承诺。联交所对相
关董事进行谴责，并责令其参加相关监管和法律培训。

通过本案，联交所强调对于公司开展的贷款业务，公司董
事有义务为风险管理开展适当的尽职调查，具体包括保留
充分的商业评估记录，尤其是在出现可疑因素时。


