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21世纪经济报道记者 杨坪 深圳报道

10月19日，香港联合交易所有限公司（简称“港交所”）发布了一份关于特专科技
公司上市制度（下文简称“特专科技制度”）的咨询文件，提议修订《上市规则》
以让特专科技公司于联交所主板上市，并就此征询市场意见。

港交所行政总裁欧冠升表示，新上市规则将增加香港上市公司种类，让更多不同类
型的公司可进入这个具备深度和流动性的市场，同时也为投资者带来更多选择。

艾德金融研究部联席董事陈刚对21世纪经济报道记者指出，“对于处于未商业化或
者商业化早期的大型科技公司的融资需求和品牌影响力来说，这无疑都是较大的正
面利好。”

港交所拟修订上市规则

事实上，对于这一规则的修订，市场早有预期。

早在9月中旬，港交所新闻发言人就向21世纪经济报道记者确认，正在研究在上市
规则中新增一个章节，以满足产品商业化尚处于早期阶段的大型科技公司的上市融
资需求。

咨询文件显示，新规则将适用于五个方面的特专科技行业公司，包括新一代信息技
术、先进硬件、先进材料、新能源及节能环保、新食品及农业技术。

判断一家拥有多个业务板块的公司是否为特专科技公司，主要方法包括三个方面：
一是该公司上市前至少三个会计年度的总营运开支及高级管理层资源（包括时间、
具备相关专业知识及经验的董事及高级管理层人数）是否大部分用于该公司特专科
技业务分部中特专科技产品的研发、商业化或销售；投资者的估值基准及该公司的
预期市值是否主要基于该公司的特专科技业务分部，而并非其其他业务分部或与其
特专科技业务分部无关的资产；上市所得款项的建议用途是否主要用于其特专科技
业务分部。

在咨询文件中，港交所建议，将特专科技公司分为两个类别：一是旗下特专科技产
品已实现有意义的商业化(以其收益达到某最低门槛证明)的公司(简称“已商业化公
司”)；二是，主要从事研发以将特专科技产品商业或仍未达到最低收益门槛的公司
(简称“未商业化公司”)。

两类别公司具有不同的上市门槛——对于已商业化公司，须满足经审计的最近一个
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会计年度特专科技业务所产生的收益至少达2.5亿港元、IPO市值须达80亿元，上市
前已从事研发至少三年，研发投资资金须占总营收开支在15%以上；未商业化公司
虽没有收益要求，但市值要求达150亿元，同时上市前已从事研发至少三年，研发
投资资金须占总营收开支在50%以上。

港交所上市主管陈翊庭表示，“在制定有关建议时，我们考虑了特专科技公司的特
点，尤其是科技在有关公司业务上扮演了独特的角色，以及相对于其他上市申请人
，这些公司的发展仍处于初期阶段。我们相信建议中的规定可以在各方面之间取得
适当平衡，既能维持市场质量，也能建立具有商业可行性的上市平台，配合新一代
领先企业的集资需求。”

据陈翊庭介绍，早前其曾和市场人士进行非正式沟通，普遍认为要求合理，相信一
般的独角兽公司都可以符合要求，门槛的设置还是很有吸引力的，“虽然上市要求
可能比其他交易所高，但在香港上市，可以透过互联互通机制接触广大的内地投资
者。相信有不少科技公司感兴趣”。

初创、成长期硬科技企业有望受益

值得注意的是，21世纪经济报道记者发现，与SPAC(特殊目的收购公司)制度仅限专
业投资者参与不同的是，本次引入特专科技公司上市拟允许散户投资者参与，但港
交所建议降低公开发售部分起始占比至5%，从而使得超额认购时回拨至散户认购
的比例由最多50%降至20%。

陈翊庭表示，散户可以参与投资特专科技公司，也会引入很多保障投资者的设计，
包括定价与一般新股有差别、有禁售期限制以及额外披露要求等。

根据咨询文件，咨询期将于12月18日结束，这也就意味着，如果一切顺利，首批按
新规则申请上市的企业可用2022年的财务资料申请，最快明年将迎来首批挂牌企业
。

在市场人士看来，此次规则修订对于当前处于未商业化或者商业化早期的大型硬科
技企业是重大利好。

百惠证券策略师岑智勇对21世纪经济报道记者表示，“市场都希望吸引一些不同类
型的，尤其是新经济类型的公司来上市，目前其他交易所已经有了相关的规则，港
交所也希望做出一些新的改变，以展现自身的优势。”

安永研究院也提及，港交所本次上市规则的修订将大幅降低科创企业，特别是硬科
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技公司在港上市的营收门槛。处于初创期或成长期的科技公司，业务高速增长、规
模不断扩大，但高额的研发投入对资金的需求非常大，其财务状况或盈利往往难以
满足上市的要求。港交所本次计划修增的18C方案若能及时付诸实践，对于商业化
程度不足的大型科技公司来说将是重要的发展机遇。

陈刚亦认为，“市场对于专精特新科技行业前景看好，因此对于一些细分龙头、有
硬实力或者开始商业化初期的专精特新企业，有了便利的退出路径，更能吸引PE/V
C资金的参与。”

不过，陈刚同时也指出，此次所对应的企业范畴中涉及到未盈利的、未商业化的企
业，可能面临一定的商业化失败风险，且未盈利的状况在目前的环境下也很难有很
好的估值，其上市的意愿也有待斟酌。
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