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港股創新板 吸新經濟企業
昨啟諮詢 允同股不同權 設快速除牌機制防「造殼」

設立創新板及改革主板創業板諮詢撮要

板塊

創
新
板

主板

創業板
(擬改名GEM)

轉板問題 創新板與主板或創業板之間或創新初板與創新主板之間概不設特快轉板機制。
創新初板上市公司如有意轉往其他平台上市吸引散戶，必須滿足相關板塊的所
有上市準則及其他上市要求，例如刊發招股章程。另外亦可能會規定有關公司
若擬籌集額外股本必須透過公開發售進行。

私募市場 對於市值不足1.5 億元的公司，港交所正在探討設立私人市場的可能性，作為
非上市公司或準備上市公司登記參與的平台。

註：諮詢期至今年8月18日。 資料來源：港交所
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上市門檻或改革

■不設業務記錄或最低財務要求
■配售
■公眾持股量25%或最少100名投資者
■預期上市市值最少達2億元
■允許內地公司第二上市
■連續停牌 90日自動除牌

■量化上市門檻與主板規定相同
■公開發售
■公眾持股量25%或最少300名投資者
■允許內地公司第二上市
■在紐交所及納斯達克上市的公司來港上市，

可豁免提供相同的股東保障水平
■連續停牌 6個月自動除牌

■最低市值由2億元，增至5億元
■公眾持股市值由5,000萬元（即25%），

提高至1.25億元（即25%）

■現金流由2,000萬元提高至3,000萬元
■市值由1億元提高至1.5億元
■公眾持股市值由3,000萬元提高至4,500萬元
■ 從原來可以全配售，變為強制公開發售不少

於10%總發行股數
■控股股東禁售期由1年，延長至2年
■向關連人士或客戶配售，原只須在上市文件

披露，改為須經聯交所豁免

■■李小加期望創新板可以吸引更多李小加期望創新板可以吸引更多
新經濟板塊企業參與新經濟板塊企業參與。。 彭子文彭子文 攝攝

自2014年阿里巴巴棄港赴美上市後，多個市場如新加坡等，
都推動「不同投票權架構」的上市模式，吸引新經濟公司

上市，港股市場由於堅持同股同權原則，無法吸納採用同股不同
權的新經濟公司，令港股日漸「老化」。故港交所希望藉着改
革，改變目前這種狀況，當中建議設立的「新板」及「初板」，
目的是吸引不同發展階段的新經濟企業來港上市，並為市場引入
同股不同權架構上市模式，可謂是港股史上最大的改革。

李小加：將予系列指引標準
港交所行政總裁李小加昨表示，首先新板及初板都是接納新經
濟公司上市，而新經濟的原則，是有關企業依靠技術、創新業務
模式等方面，作為發展主要動力的公司。該所稍後將提供一系列
指引和標準，讓市場清晰知道如何判斷何謂新經濟公司。他強
調，上述的指引並非全能，上市委員會對於新經濟公司的定義，
仍擁有最終裁決權力。若果申請者不服，亦會提供上訴渠道。

冀吸國際大企業及「中概股」
問到設立創新板是否期望吸引阿里巴巴回流，以及谷歌及面書
等互聯網巨企來港作第二上市，李小加稱，吸引國際大企業及
「中概股」來港作第二上市，是今次諮詢的目標之一。他續指，
部分公司過去或因為沒得選擇，只能赴美上市，現今本港希望為
他們打開「一道門」，能夠給他們多個選擇，可為他們創造條件
及提供動力，讓這些企業考慮來到本港市場及亞洲時區。
李小加又稱，儘管香港在過去8年中，有5年均名列全球首次

公開招股集資額的榜首，但香港市場仍存在不足，使得一些內地
新經濟行業及其他高增長型公司，唯有選擇到其他市場上市。

初板監管較寬鬆 禁散戶參與
港交所建議設立的新板及初板，都容許不同投票權架構公司上
市，其中初板的監管條件相對寬鬆，容許初創及未有盈利的新經
濟公司上市，但只允許專業投資者參與，散戶無法買賣。李小加
認為，初板存在高風險，即使是專業投資者亦需作好心理準備。
新板則同時開放予散戶參與，採取更嚴格監管方針。（「新板」
及「初板」上市門檻詳見附表）
值得留意的是，新板及初板都有除牌機制，其中初板連續停牌
90日便須自動除牌，李小加指，這是既讓發行人以較低門檻和成
本進入初板，亦可令他們快速消失，讓市場參與者知道，初板並
非是「造殼工場」。諮詢文件亦提到，對初板上市公司設定一些
持續量化的條件，例如股價要高於某水平，公司如果在限期內未
能符合這些條件，則列入「觀察名單」，一段時間後仍達不到所
需水平，其證券將被除牌。
另外，初板和新板的上市審批，分別由上市部和上市委員會負
責，對於上市委員會是否有足夠人手處理上市申請，李小加指
出，上市委員會擁有最有經驗、勤奮及聰明的人才，人才的實力
及彈性均巨大。雖然上市架構改革諮詢結果尚未出台，但港交所
於推出兩份新的諮詢文件時，已將這個因素考慮在內。

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 港股將進行有史以來最大的改革。港交

所(0388)昨就設立「創新板」及檢討創業板推出諮詢文件，當中創新板

分為創新主板(新板)及創新初板(初板)兩部分，都允許同股不同權，目標

旨在吸引新經濟企業來港上市，提高香港競爭力。根據建議，「新板」

將對散戶開放，採取與主板相似的監管政策。「初板」將只對專業投資

者開放，上市要求較鬆。為確保市場質素，兩個板塊均設快速

除牌機制，以避免該兩板又成為「造殼工場」。

香港文匯報訊 (記者 莊程敏 )立法會金融服
務界議員張華峰認為，改革創業板和主板上市規
定以提高市場質素的目標值得支持，亦有助消除
港股被冠以「老千股市」的惡名，但他擔心措施
或會影響本港股市的集資能力，如強制所有創業
板上市時要包含公開發售部分，將加重中小企上
市的成本，影響上市意慾，有違當初成立創業板
的原意。

設創新板可刺激股市交投
不過，張華峰相信，增設創新初板和創新主

板，能夠刺激本港股市的交投和提升活力，並確
保港股不會落後於新經濟迅速發展的形勢。
對於創業板改革的諮詢會否刺激「殼價」上
升，宏高證券投資經理梁杰文認為，諮詢距離落
實還有一段頗長時間，預計創業板殼價或會因難以
轉主板而下跌，相反，主板殼價則會因供應減少而
上升。他預期，短期殼價都不會有炒作，因市場供
應充足，細價股良莠不齊，有價未必有市。

香港文匯報訊 (記者 周紹
基 )對於港交所(0388)提議設立
創新板，德勤中國全國上市業
務組聯席合夥人歐振興認為，
這是本港市場長遠的發展藍
圖。因現時全球不少初創公司
的發展，較傳統行業更大更
快，港交所倡設創新板，無論
如何也是好開始。

德勤：科技股佔IPO將增
歐振興估計，即使有關政策

落實，首年也未必立即見到成
效以提升本港的集資地位，但
讓外地上市的科技公司或初創
公司增加多一個上市地選擇，

已經可以帶來正面的作用。他
認為，未來科技股將佔香港
IPO的重要席位，傳統行業股
份地位正逐漸降低。
至於港交所建議容許不同投

票權架構公司上市，歐振興相
信，有更多中資科技公司及已
經到外地上市的公司例如阿里
巴巴、京東及百度等新經濟公
司，以及其他科技公司，都可

能因此而考慮到港上市。
另一方面，港交所建議設立

的「創新初板」，讓小型創新
公司首先於香港集資，之後當
公司規模擴大後，繼續留在港
上市或轉主板的機會便會增
加。不過，設立創新板會否令
上市公司的質素更加參差，他
指，現時只是諮詢階段，故難
以評論。
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阿里京東百度或來港掛牌

香港文匯報訊 (記者莊程敏)港交所
(0388)昨日除了提出設立「創新主板」
及「創新初板」的建議外，也提出一系
列有關創業板及主板的改革諮詢。為避
免創業板繼續成為「造殼工場」，港交所
決定提高創業板的上市「門檻」，創業板
將更名為「GEM」。同時增加取消創業板
轉主板的簡化轉板程序、強制公司首次
公開招股時最少要公開發售10%股份、
以及延長控股股東上市後的股份禁售期
等新規定，令「造殼」的難度大增。港

交所行政總裁李小加稱，已經上市的創
業板公司不受這些建議修訂所影響。

與主板上市門檻均提高
據港交所諮詢文件，創業板的定位

亦有所改變，由主板的「踏腳石」變
為獨立的中小企板塊，除了取消了簡
化的轉板程序外，轉主板也必須委任
保薦人，需要達到「招股書標準」的
上市文件，並且在轉板前24個月並無
因嚴重違規而受紀律調查。

港交所又提議，公司要申請到創業
板上市，市值要求由1億上調到1.5億
元；上市時公眾最低持股市值，也由
3,000萬元上調到4,500萬，現金流規
定由最少2,000萬元提高至最少3,000
萬元。另外，建議強制規定所有創業
板首次公開招股，要包括10%的公開
發售股份，創業板控股股東的上市後
禁售期，由一年延長至兩年。
另外，主板也有若干的修訂：申請

上市的公司，其最低市值由目前的至

少2億元，提高至最少5億元，最低公
眾持股市值亦由5,000萬提升到1.25億
元，比率維持25%。此舉有助提高主
板作為「優質板塊」的形象。有關諮
詢期將於8月18日結束，明年初會敲
定詳細規則。
港交所監管事務總監兼上市主管戴

林瀚指出，修訂主板和創業板規則，
是確保反映市場接納的標準，同時回
應近期市場對創業板申請人及上市發
行人的質素和表現的關注。

創板不准全配售 取消簡化轉板
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本港近年在新股集資額方
面，一直位居全球前列位置，
但仔細觀察港股市場的情況，

就會發覺港股其實已經「老態龍鍾」，有必要跟上
世界潮流，作出大改變。

儘管內地企業成為推動港股新股市場增長的主要
動力，但與此同時亦使香港越來越依賴吸引內地公
司來港上市。2006年至2017年5月間，內地企業
由佔聯交所上市公司總市值的50.3%增至64.0%。
2016年止的五年間，內企首次公開招股佔香港市場
首次公開招股總數的60%及首次公開招股集資額的
91%。

新經濟股佔總市值遠遜英美
本港除高度依賴內地公司的上市外，上市公司行

業亦高度集中，主要為金融及地產行業，合計佔香
港市場總市值44%。
過去十年在香港市場上市的新經濟行業公司僅佔

香港證券市場總市值3%，納斯達克、紐交所及倫
交所的數字分別為60%、47%及14%。

對許多公司來說，美國市場容許不同投票權架構而香港市
場不容許，是美國市場的一大主要吸引力。雖然116家在美
國作第一上市的內地公司中，僅33家（28%）採用不同投
票權架構，但其合計市值高達5,610億美元，佔所有美國上
市內地公司市值的84%，相當於香港市場總市值的15%。

拒同股不同權架構窒礙發展
此外，這33家採用不同投票權架構的美國上市內地公司

中，18家（55%，市值佔比84%）正是香港市場欠缺的資
訊科技公司。
高增長行業於香港市場佔比偏低，極可能會導致市場停

滯不前、投資者喪失興趣，進一步拉低估值，從而削弱香
港對潛在新發行人的吸引力。
正如金發局所指，香港股市「成績斐然，固然足以自

豪，但香港與真正『國際』首次公開招股中心、成為全球
各地計劃公開集資的高質素公司之必然首選這既定目標，
仍有一步之遙。」 ■香港文匯報記者 蔡競文
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■■市場料港設創
新板後，或可吸
引阿里巴巴考慮
來港上市。


