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本文仅提供一般合规资讯，并不旨在构成法律或其他专业意见。 

 
新三板是否能有效保障香港作为首次公开招股中心的领先地位？     

 

本文将探讨有关香港交易及结算所有限公司（“港交所”）于 2017年 6 月刊发的创新板框架咨

询文件以及就落实创新板的潜在挑战进行分析。 

 

港交所于 2017 年 6 月 16 日开始就创新板框架咨询文件展开为期两个月的咨询期征求公众意

见。建议设立的创新板是独立于主板及创业板的上市板块，议案希望吸引更多的科技公司进入

香港市场。而咨询期将于 2017年 8月 18日结束。  

 

设立创新板的背景 

 
香港去年名列全球首次公开招股集资额的榜首，集资逾越 245.3亿美元。尽管香港目前于公开

招股集资市场成绩斐然，但于长远而言，若香港要保持其作为首次公开招股中心的领先地位，

就必须先克服潜在的挑战。 

 

过于依赖内地公司来港上市 

 
中国内地公司主导了香港的首次公开招股市场。2016 年中国内地公司在香港集资逾 1,566 亿

港元，占总集资额的 82%。此外，截至 2016年底，在香港上市的中国内地公司共有 1,002家，

占上市公司总市值的 63%以及市场成交的 69%。由此可见，内地发行人成为了推动香港首次

公开招股市场的主要动力，故香港有必要吸引更多来自不同地域的发行人。 

 

低增长行业集中度高 

 
除过度依赖内地公司到香港上市，香港上市公司的行业亦过度集中。就引入新经济行业的速度

而言，香港市场亦相对外国市场缓慢。过去 10 年，在香港市场上市的新经济行业公司仅占香

港证券市场总值的 3%，而占纳斯达克、纽约交易所及伦敦交易所的比例分别为 60%、47%及

14%。 
 

目前上市制度的不足   

 
香港在吸引来自科技界和新兴经济体系的申请人方面，一直落后于纽约。这可能是由于现行上

市制度的不足。目前香港的上市机制并不接纳尚未达致盈利的公司、采用非传统管治架构的公

司或在香港作第二上市的中国内地公司，但这些正正是新经济公司的常见特征。亦因此，香港

目前的上市制度大幅增加了对此类新经济公司在香港市场上市的阻碍。    

 

香港必须解决现行制度的不足之处，吸引更多元化的发行人，才能使其在公开招股集资市场的
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领先地位得以保持。就此，港交所提出设立创新板，希望吸引更多样化的发行人在港上市，同

时为投资者提供更多元化的投资机会。 

 
创新板的主要特点 

 
创新主板和初板的共通点 

 
创新板的其中一项特点是两个板块都开放给采用非传统管治架构的新经济公司。大部分的科技

公司如 Facebook Inc.，都采用同股不同权的架构，有别于传统的同股同权，这样可以避免在

公开集资后削弱公司创办人的控制权。在现存的规定下，这些形式的公司都不能在主板上市。 

 
现 时 在 2013 年 9 月 发 表 的 《 联 合 政 策 声 明 》 下  ( 连 结 : 

https://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listsptop/listoc/Documents/new_jps_0927_c.p

df)，业务重心在大中华的公司不得在香港寻求第二上市。此规定的目的是防止这些公司透过

海外借壳上市方式来规避适用于第一上市的严格规则。但是在创新板推出后，这些公司毋须大

幅改动现有管治架构也能来港上市，因此中国内地公司来港进行第二上市将不受限制。 

 
创新主板独特之处 

 
创新主板设立的对象，主要为符合主板现行财务及业务纪录要求，但由于采用非传统管治架构

而不能来港上市的公司。创新主板开放给散户及专业投资者，因此为保护不同投资者的利益，

上市规定较严谨，跟现时主板的大致相同 ，当中包括可量化的上市门坎，如盈利测试、公众

持股量等。 

 
创新主板的海外申请人(以成为法团的地点以及中央管理及控制的地点定义) 须按 2013年《联

合政策声明》提供相当于香港水平的股东保障，但在认可的美国交易所（纽约交易所及纳斯达

克）上市的公司来港上市可获豁免提供相同的股东保障水平。 

 
创新初板独特之处 

 
创新初板设立的对象，主要为不符合主板或创业板现行财务及业务纪录要求，惟上市时市值最

少达 2亿港元的初创公司。创新初板首次上市规定较宽松，但因投资该板的风险较高，初板只

开放予专业投资者。2013 年《联合政策声明》有关监管方面的合作规定仍然适用，但发行人

毋须提供相同的股东保障水平。招股章程规定不适用于创新初板，申请人只要确保其上市文件

提供准确数据，并足以使专业投资者作出知情投资决定即可。 

 
创新板对香港的益处 

 
1.      维持香港作为首次公开招股中心的竞争力 

 
美国市场一直容许同股不同权的公司架构，近年中国电子商务巨头阿里巴巴集团弃香港而选择

到美国纽约上市，令不少人提出香港也应该批准同股不同权的架构。同股不同权的架构常见于

创新的企业，如 Facebook Inc.和 Alphabet Inc.。这是因为公司创办人想在集资后继续保有控

制权，同股不同权使他们可以获得与其在公司的经济利益不成比例的投票权。过去十年，属创

新板目标公司而未能来港上市的公司的首次公开招股集资额合计 490 亿美元，是本港同期首
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次公开招股集资总额的 17%。假若香港创新板推出并容许同股不同权，香港将能够提升竞争

力，吸引原本流失的巨大集资金额。 

 
    2.     使市场更多元化 

 
虽然香港是全球一大首选上市地点，但上市公司的种类不够多元化。金融及地产类公司占联交

所上市公司总市值 44%，只有 3%的集资金来自信息科技公司。究其原因，很多高增长行业如

生物技术都没有长期盈利纪录，因为这些公司大多尚未进入商业化阶段，大部分的资金集资都

用在研究及发展方面，因此这些公司大都不能符合主板或创业板的财务或业务纪录准则。过去

十年，内地有逾 6,000 家公司因未能通过香港主板盈利测试或创业板现金流量测试而转到内

地新三板、纽约交易所或纳斯达克上市。创新初板较低的上市门坎相信能吸引高增长的新经济

公司来港上市，使香港市场更多元化。 

 
推出创新板的争议问题 

 
争议一：「监管套利」问题及对上市公司监管力下降 

 
2013 年《联合政策声明》基于「我们（证监会及联交所）对主要司法权区监管常规的理解，
以及在检讨了近期处理第二上市申请中获取的经验后」，提出「业务重心」测试，禁止中国内
地企业于香港申请第二上市。框架咨询文件亦重申上述规定旨在防止国内公司透过海外借壳上

市方式来规避适用于第一上市的严格规则，进行监管套利行为。 

 

不过，港交所今次就建议申请于创新初板或创新主板上市的大中华公司不受上述规定限制。港

交所声称，提出此建议是因为已有「数家」内地公司并非出于「监管套利」原因而选择在海外

市场（例如基于美国当地有熟悉科技股的投资者生态系统）。建议取消上述规定后，框架咨询

文件没有提出任何跟进措施去缓和 2013 年《联合政策声明》中提到的风险和顾虑。港交所纯

然基于已有「数家」内地公司于美国上市，就提出在创新板两个板块不加区分地免去大中华

「业务重心」的第二上市限制，考虑到创新初板的发行人有资格接触散户投资者，港交所明显

未有就建议提出充分理据。 

 

再者，对于已在海外上市的创新主板申请人和已在纽约证券交易所或纳斯达克证券市场上市的

创新初板申请人，港交所提议豁免有关公司需要证明其注册成立地的股东保障水平至少相当于

香港法律规定的相关水平的要求。港交所承认此建议意味香港需要倚靠上市申请人第一上市所

在司法权区的标准。港交所解释，上市申请人要提供相当于香港水平的股东保障，可能需要进

行相当复杂的程序（包括要召开股东大会并获得绝大多数股东批准）去修改其组织章程文件，

故需要免除有关规定。港交所照顾了上市申请人符合本港的行之有效的法规准则，却把监管股

东保障水平的权力割让予海外司法权区，此举将会使香港投资者遭受相当大的风险，并损害香

港金融市场的稳定。此举亦加重了香港投资者的负担，逼使他们去了解有关海外司法权区（上

市申请人第一上市所在司法权区）的股东保障水平，相关的海外股东保障条款能否在香港的法

律制度下有效实施也是成疑的，而到底香港投资者如何能轻易理解相关的海外股东保护条款及

行使该权力，则仍有存疑。 

 
争议二：创新板推出后，如何重新定位创业板 
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传统上，港交所将创业板定位为主板踏脚石。推出创新初板和创新主板两个板块后，创业板的

定位难免会令人疑虑。事实上，港交所于另一咨询文件，已提出摒弃主板踏脚石的概念，同时

提高创业板的首次上市条件和取消现有的简化转板申请程序。 

 
从上市申请人的角度看，因为首次上市条件某程度上较低，创新初板和创新主板可能会比修订

后的创业板更加吸引。创业板夹在主板和创新板中间，价值可能会受到限制，发行人纷纷走向

主板和创新板两端，造成创业板被边缘化。 

 
从投资者的角度看，从两块交易板加到实质上四块（因创新板分成两个板块），容易令人感到

混乱。各个交易板和板块之间只有细微的分别，可能会影响投资者清楚理解自己所要承受的风

险。 

 

结论 

 
香港已经是首次公开招股的首选之地，亦是公认的国际金融中心。我们认同港交所为满足市场

不断变化的需求及本港的领先地位而检讨市场架构和上市制度，达至与时俱进。 

 
我们同意香港需要推出创新板。我们亦欢迎把创新板分为创新初板和创新主板两个板块去迎合

不同的风险偏好及投资背景。正如港交所的建议，创新板的推出应该同时伴随创业板的修订，

以维持香港证券市场的健康发展。为了响应周边市场的迅速发展并应对香港的新挑战，我们相

信是次改革实属必须。 

 
不过，框架咨询文件未能解决所有潜在争议问题。在提倡拓阔香港资本市场层面，开放予采用

非传统管治架构的新经济公司和寻求第二上市的海外公司参与市场的同时，港交所和证监会亦

牺牲了相当的监管权力和股东保障水平，这些要素都是香港能够达到领先位置的关键。根据美

国劳工统计局于 1991年至 2009年期间对硅谷企业进行的研究，只有 50%的公司能够安然度

过头五年。十年内，只有 25%能够生存。成立后十五年能够继续营运的，只有 13%。考虑到

新经济公司的管治架构和生存能力已经为投资者带来不少风险，港交所有必要就有关放宽监管

水平的建议提供更有力理据，以证明有关措施不会威胁到香港金融市场的稳定。 

 
我们理解港交所现时就创新板的推行仍处初步阶段，目前亦暂只发表了框架咨询文件邀请公众

提供意见。我们期望港交所能够于日后的咨询程序进一步就有关建议提供详细解说、经验、数

据及提出措施以保护投资者的权益，维持外界对香港金融体系的信心。 

 

天智合规为独立顾问公司，专为亚洲的私募基金、对冲基金、基金管理公司和金融公司机构合规人员提供积极和务

实的合规解决方案和建议，以帮助他们履行合规义务，并符合当地的法规要求。 天智合规团体拥有多年丰富专业

经验， 包括管理及减低法规，营运及声誉风险。 

 

我们一直以专业的合规知识，为初创对冲基金，对冲基金的基金和多策略对冲基金提供实时的合规支持和积极的建

议。    

 

通过与天智合规的合作，我们的客户获得可信的合规解决方案以及监管政策和程序的最新知识。透过与客户建立牢

固互信的关系，作为值得信赖的顾问，我们帮助客户应对充满挑战与变化的监管环境。 

 

联络资料: 
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钟婉怡女士为天智合规顾问有限公司董事。钟女士在资产管理行业、共同基金及对冲基金的法律及监管事宜上拥有

超过 15 年的经验。在此之前，钟女士为主要资产管理集团的法律及合规部主管，并负责相关管理业务的合规监督

和法律问题。  

欢迎致电+852-3487 6333 或电邮 jchung@complianceplus.hk联系钟婉怡女士。 
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