
香港前年修改了上市機制，接受個人

股東同股不同權，2018年7月9日

首隻個人股東同股不同權股份小米上

市，其後吸引美團、阿里巴巴等股份上

市，為港股翻開新篇章。港交所有意引

入“企業版”同股不同權的公司上市，

惟市場反對聲音頗多，則於2018年7月

煞停咨詢。事隔逾年半，港交所昨公佈

現重新展開相關咨詢，公眾可於5月1日

前表達意見。

港交所上市主管陳翊庭昨表示，在

有關不同投票權的市場討論中，是否容

許法團實體享有不同投票權是重要議

題，港交所認為應就此咨詢市場意見。

鑒於議題的複雜性，港交所在咨詢建議

中盡量充分呈現各種不同觀點，力求忠

實反映這種不同投票權架構的好處及風

險，同時兼顧強化監管的需求。

須創新產業或相關經驗
關於港交所就同股不同權的企業控

股公司資格標準提出多個主要規定建

議，業務性質方面，同股不同權的企業

控股公司本身必須是創新產業公司，或

具有一個或多個新興及創新產業方面的

業務經驗，並有曾投資於創新產業公司

及對此類公司作出貢獻的過往記錄；其

次，必須持有上市申請人至少10%的經

濟利益，並積極參與其管理或業務至少

兩年。

市值門檻方面，同股不同權的企業

控股公司必須在聯交所、紐約交易所、

納斯達克或倫敦證券交易所主市場作第

一上市，市值至少2,000億元。其次是，

必須於上市發行人上市時擁有其至少

30%的經濟利益，並持續擁有不少於此比

率的經濟利益。投票權方面，同股不同

權的企業控股公司的投票權不得超過普

通股投票權的5倍。此外，不同投票權須

設有時限的“日落”條款，有效期不超

過10年，其後可經獨立股東批准而續

期，每次不超過5年。

張華峰：市值要求合理
對於港交所推出企業版“同股不同

權”咨詢文件，立法會金融服務界議員

張華峰昨表示，同股不同權的企業控股

公司市值至少2,000億元的要求合理，因

為2,000億元不是計資產值或賺錢能力，

對企業來說應該不難達到。至於不同投

票權須設有時限的“日落”條款，有效

期不超過10年，他認為現今市場瞬息萬

變，10年時間有點長，如果是5至8年會

較為適合。

植耀輝：吸中概股赴港
另一方面，耀才證券研究部總監植

耀輝認為，市值至少2,000億元的要求

合理，基本在上海外上市的部分中概股

已符合要求，如百度、京東等，相信企

業版的同股不同權有利中概股赴港上

市。至於安永亞太區上市服務主管蔡偉

榮稱，以個人觀點來看，咨詢文件對法

團身份的不同投票權受益人要求門檻

高，條款也相對複雜，如要創新產業公

司要符合當中的條款或相對較難。
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香港文匯報訊（記者 殷考玲）

港交所重啟“企業版”同股不同權咨

詢，建議予法團股東於新興及創新產

業的上市公司中享有同股不同權，市

值門檻高至 2,000 億元（港元，下

同），特權最長15年及每股5票，

較“個人版”的市值100億元、特權

至身故或賣股、每股10票，都大為

提高。有市場人士認為2,000億元的

市值要求合理，並相信新機制亦有助

吸引內地獨角獸赴港上市。

美國經驗

“企業版”同股不同權重推咨詢
市值門檻至少2000億 特權最長15年每股5票

美上市中企法團股東普遍享不同權

法團身份的不同投票權受益人
必須符合以下資格

1 本身是創新產業公司，或具新興及創新產業方面的業務經驗，並曾投資於創
新產業公司及對此類公司作出貢獻的過往記錄。

2 持有上市申請人至少10%的經濟利益，並積極參與其管理或業務至少兩年。

3 必須在聯交所、紐約交易所、納斯達克或倫敦證券交易所主市場作第一上
市，市值至少2,000億港元。

4 必須於上市發行人上市時擁有其至少30%的經濟利益，並持續擁有不少於此
比率的經濟利益。

5 法團身份的不同投票權受益人的投票權不得超過普通股投票權的5倍。

6 不同投票權須設有時限的“日落”條款，有效期不超過10年，其後可經獨立
股東批准而續期，每次不超過5年。

資料來源：港交所咨詢文件
■■市場人士相信市場人士相信，“，“企業版企業版””同股不同權新同股不同權新

機制有助吸引內地獨角獸赴港上市機制有助吸引內地獨角獸赴港上市。。

香 港 文 匯 報 訊
（記者 岑健樂）港

交所向市場咨詢應否

實施“企業版”同股

不同權，即賦予“法

團身份的不同投票權受益人”享有同股不同

權，為香港資本市場發展注入新的動力。

所謂“法團身份的不同投票權受益人”，

可分為兩類：一，非基金法團股東—所經營業

務與投資無關，譬如分拆公司的母公司或自營

非投資相關業務的戰略投資者。二，基金法團

股東—投資實體或基金（譬如私募 / 創投基

金）。事實上，近年在美國的交易所尋求上市

的內地新興及創新產業發行人，均有法團身

份不同投票權受益人。例子包括有道、騰訊

音樂娛樂及虎牙等三家來自內地的互聯網軟

件及服務公司。

美國的經驗顯示，在2010年至2019年11

月間在美國上市，總共91家的內地不同投票權

發行人當中，38名發行人（42%）均有可享不同

投票權的法團股東，而其中15名（16%）將不同

投票權只授予基金法團股東、13名（14%）只授

予非基金法團股東、10名（11%）同時授予基金

及非基金法團股東。

內地42獨角獸市值4.2萬億
根據去年11月的數據，現時中國50大非

上市獨角獸公司中，有非基金法團股東（都是

發展成熟的上市公司）的佔了42家。根據最新

一輪集資活動所得的估值，這42家獨角獸公司

的合計市值共5,400億美元（約逾4.2萬億港元，

相當於香港股市市值12%）。

因此，法團身份的不同投票權受益人對公

司而言很重要，若不接受法團身份的不同投票

權受益人，那麼非上市獨角獸公司，可能會繼

續選擇於美國，而非香港上市，對香港投資者

而言，將失去在本土市場投資它們的機會。

港若不把握機會 將拱手讓美
此外，在美上市的相關中企資料亦顯

示，擁有法團身份不同投票權受益人的上市

中企，大部分都擁有高市值、屬於新興及創

新產業公司、上市法團受益人市值大於2,000

億港元等特點。

內地赴美上市的不同投票權架構
發行人的不同投票權受益人(公司數目)

過去10年上市新經濟及
舊經濟公司的組成(按市值計)
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■ 只有基金法團

■ 基金及非基金法團

■ 只有非基金法團

■ 沒有法團股東可

享不同投票權

）


