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简介 

 

香港联合交易所有限公司（“联交所”）于 2022 年 10 月发布咨询文件，征询市场对特专科技

公司上市制度的意见。根据咨询，联交所让未能在传统上市路径上符合盈利、收益和现金流量

规定的特专科技公司来港上市。特专科技公司通常是仍在研究开发（“研发”）阶段的公司，

旗下产品或服务仍未商业化，又或者因本身的业务性质而未能达到传统上市制度下的测试要求。

联交所相信特专科技公司增长潜力甚高，将成为吸引香港投资者的另一选择1。 

联交所于 2023 年 3 月 24 日发布《咨询总结》，采纳了《咨询文件》的大部份咨询建议，但也

因应市场回应，作了若干主要修改，包括市值、研发开支比例、来自领航资深独立投资者相当

数额投资的基准、向独立定价投资者分配股份的比例等方面。 

全新的特专科技公司上市制度会依据联交所主板《上市规则》（“《主板上市规则》”）新增

的第 18C 章（“《18C 章》”）和《有关特专科技公司的指引信》2（“《指引信》”）来规

管，两者已于 2023 年 3 月 31 日生效。特专科技公司与其保荐人现可正式提交首次公开招股前

查询，也可循新制度提交上市申请3 。 

 
1联交所 2022 年 10 月《特专科技公司上市制度咨询文件》（“《咨询文件》”）第 6 段 
2 《指引信 115-23》 
3 联交所 2023 年 3 月《特专科技公司上市制度咨询总结》（“《咨询总结》”）第 7 段 
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有关特专科技公司的全新上市制度  

本文将分析联交所为特专科技公司采纳的全新监管制度的上市要求和上市后要求。 

重点内容  

 

• 不符合现有上市制度的盈利、市值、收益或现金流量要求的特专科技公司，如果符合

《主板上市规则》《18C 章》的规定，就可申请在联交所主板上市。 

• 特专科技公司分为“已商业化公司”与“未商业化公司”两类。联交所将特专科技公司

经审计的最近一个会计年度从特专科技业务所产生的收益至少 2.5 亿港元（“商业化收益

门槛”）这一门槛作为“明确测试”，来区分“已商业化公司”与“未商业化公司”两

者。 

• 特专科技公司必须从事《指引信》所列的特专科技行业。特专科技行业目前包括五大行

业与行业内的不同领域。联交所将不时更新《指引信》的内容，捕捉经常转变的最新科

技趋势。 

• 已商业化公司在上市时的所需市值为至少 40 亿港元4，未商业化公司则为至少 80 亿港元

4。跟《主板上市规则》第 8.05(2)和(3)条相比，现有上市制度规定的市值是 20亿至 40亿

港元。 

• 与已商业化公司不同，未商业化公司的产品和业务周期尚处于早期发展阶段，投资风险

较高5，因此必须遵守额外义务，包括较高的上市时最低市值；较高的第三方投资门槛；

要证明如何达至商业化收益门槛的可信路径；额外的营运资金要求；招股章程、年报和

中期报告的额外披露责任；较长的禁售期等规定。 

• 比较传统的首次公开招股上市制度，《18C章》对公司在首次公开招股进行时、进行后都

新增了额外规定，包括申请人在首次公开招股时要有较大市值；研发纪录；来自资深独

立投资者的投资；首次公开招股阶段时在招股章程的额外披露规定，以及在首次公开招

股后在年报和中期报告内的额外披露规定；对控股股东之外更阔层面适用的较长禁售期

和禁售规定；以及股份分配限制等。 

 

 
4 证监会和联交所于 2024 年 8 月 23 日联合公布对特专科技公司上市时的最低市值要求进行短期修改。就已商业化公司而言，上市时的最低市

值要求从 60 亿港元减少至 40 亿港元，而未商业化公司的，则从 100 亿港元减少至 80 亿港元。该项修改在 2024 年 9 月 1 日到 2027 年 8 月

31 日有效。 
5 《咨询总结》第 65 段 
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有关特专科技公司的全新上市制度  

1. 什么是特专科技公司 ?  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 什么是特专科技行业? 

《指引信》 

• 最新的技术趋势或者新兴行业的发展总是随时间而变，所以，联交所为了应对技术的不

断进化，将通过更新《指引信》的方式，来灵活处理特专科技行业的范围6。 

• 《指引信》列载（其中包括）特专科技行业的可接纳行业和领域等信息。联交所会在获

得证监会批准后，不时更新相关信息7。这种灵活方式可让联交所迅速回应科技趋势的变

化，能在特专科技机制中迅速加入新兴行业8。  

可接纳行业与领域 

 

• 依照目前的《指引信》，特专科技行业各自的可接纳但非详尽无遗的领域如下9： 

 

 
6 《咨询文件》第 95 及 101 段 

7 《指引信》第 14 段 

8 《咨询文件》第 101 段 

9 《指引信》第 7 段 

•主要从事（不论直接或透过其附属公司）特专科技行业可接

纳领域内的特专科技产品的研发， 以及其商业化及╱或销售

的公司
特专科技公司

•指（单独或连同其他产品或服务）应用特专科技的产品及／

或服务特专科技产品

•指应用于特专科技行业可接纳领域的产品及／或服务的科学

及／或技术
特专科技
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有关特专科技公司的全新上市制度  

 

不属特专科技行业与领域的申请人  

• 不在特专科技行业与领域名单内的申请人如能展现出下列特质（主要原则），联交所仍

会考虑其循《18C 章》提交的上市申请10： 

o 申请人具有高增长潜力； 

o 申请人的成功营运，是靠在核心业务中采用新科技及／或应用业内相关科学及／或

技术于新业务模式，而申请人亦以此令自身有别于服务类似消费者或终端用户的传

统市场参与者；及 

 
10 《指引信》第 10 段 

新一代信息技术：

由云端运算及

大数据分析支援的

软件、平台及基础

设施解决方案

云端服务

人工智能

先进硬件及软件 ：

利用先进技术进行

新硬件及软件开发

机器人及自动化；

半导体 ；

先进通信技术；

电动及自动驾驶汽

车；

先进运输技术；

航天科技；

先进制造业；

量子信息技术及计

算；

元宇宙技术 。

先进材料 :

生产或整合新材

料或经大幅改良

的材料，以提升

传统材料的表现

合成生物

材料

先进无机

材料

先进复合

材料

纳米材料

新能源及节能环保 :

利用天然资源生产能源，及

为此发展基础设施；其他环

境可持续性和资源使用及／

或能源效率的提升

新能源生产

新能源储存

及传输技术

新绿色技术

新食品及农业

技术:

应用于农业、

耕种及

食品加工活动

新食品技术

新农业技术
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有关特专科技公司的全新上市制度  

o 研发活动为申请人贡献一大部份的预期价值，亦是其主要活动，并占去大部份开支。 

• 这些申请人循《18C章》提交上市申请之前，必须先向联交所提交首次公开招股前查询，

确定申请人是否符合根据《18C 章》进行上市的资格11。 

 

• 有一点必须注意，无论申请人是否符合《18C章》的所有上市条件，申请人如有任何不符

合主要原则的特征，联交所依然可以酌情拒绝其上市申请12。 

 

拥有多个业务分部的申请人13 

• 申请人即使拥有特专科技以外的其他业务分部，但如果“主要从事”特专科技业务的话，

也可循这机制申请上市。 

• “主要从事”特专科技业务是指什么意思? 

a) 联交所考虑的因素包括： (i) 用于特专科技产品的营运开支及雇员资源；(ii) 估值基准

及市值；(iii) 首次公开招股所得款项的用途；(iv) 特专科技业务分部产生的收益占公司

收益总额的比例；及 (v) 保留非特专科技业务分部的原因。 

b) 联交所将全面考虑所有相关信息与情况，而不采用“明确测试”的百分比门槛来衡量

相关因素14。 

3. 分类 

• 特专科技公司会分为“已商业化公司”及“未商业化公司”两类。  

• 联交所决定申请人属于“未商业化公司”还是“已商业化公司”时，将采用“商业化收

益门槛”（不包括来自申请人其他业务分部之间的收益及附带收益15）作为“明确测试”

来确定。 

• “已商业化公司”指在上市时已经达到商业化收益门槛的特专科技公司，一般具有以下

特性： 16 

o 公司已将其特专科技产品商业化； 

 
11  《指引信》第 11 段 

12  《指引信》第 15 段、《咨询总结》第 56 段 

13  《指引信》第 16 及 17 段 

14  《咨询总结》第 43 段；《指引信》第 17 段 

15  《主板上市规则》第 18C.03(4)条 

16  《主板上市规则》第 18C.01 条；《咨询文件》第 109 段 
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有关特专科技公司的全新上市制度  

o 公司录得相当数额的收益； 

o 预期市值较高； 

o 未能通过传统首次公开招股机制的财务资格门槛（盈利、收益或现金流量）； 

o 具有过往的收益纪录。 

• “未商业化公司”指在上市时未达商业化收益门槛的特专科技公司，一般具有以下特性： 17  

o 公司主要从事研发工作； 

o 集资目的是拓展研发工作，以期将特专科技产品商业化，及／或尚未录得相当数额

的收益； 

o 需面对较大风险，包括 (i) 无法将特专科技产品商业化，因此未能使公司达到商业化

收益门槛； (ii) 缺乏资金支持运营；(iii) 股价波动，买卖流动性不足。 

• 未商业化公司和已商业化公司各有不同的上市责任和上市后责任。未商业化公司的风险

较高，因此必须符合更严格的规定（见下文第 4 至 6 部份），从以应对上文所述这类公司

在发展初期的较高投资风险。  

4. 上市资格 

循《18C 章》提交上市申请的申请人，除了要遵循传统上市框架的上市规定外（即《主板上市

规则》第 8 章，但不包括盈利、市值、收益及现金流量的规定），还要证明自身已经达到特定

的上市资格。这些资格概述如下： 

  

 
17 《主板上市规则》第 18C.01 条；《咨询文件》第 109 段 
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有关特专科技公司的全新上市制度  

 
18 《主板上市规则》第 18C.03(1)条 

19 《主板上市规则》第 18C.03(3)条 

20 《主板上市规则》第 18C.03(4)条；《指引信》第 19 段 

21 《主板上市规则》第 18C.04 条；《指引信》第 23、24 段 

 已商业化公司 未商业化公司 

特专科技公司18 

 

在特专科技行业的可

接纳领域内，主要从

事特专科技产品的研

发以及其商业化及／

或销售的公司；并符

合资格及适合用已商

业化公司或未商业化

公司的身份上市 

适用 适用 

市值19 预计上市时的最低市

值 

40 亿港元 

（请见注脚第 4点）  

80 亿港元 

（请见注脚第 4 点）  

收益20 
 

经审计的最近一个会

计年度（会计年度）

的 

最低收益要求  

2.5 亿港元 

只限特专科技业务

所产生的收益 

证明收益在整个营

业纪录期间有按年

增长 

无规定 

研发21 

  

从事一个或多个特专

科技产品研发的最短

年期 

上市前 3 个会计年度 

 

 

最低研发开支总金额

（占相关期间总营运

开支的百分比） 

上市前三个会计年度中两个会计年度的 

每年研发开支金额 

及 

上市前三个会计年度研发开支总金额： 
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有关特专科技公司的全新上市制度  

 
22 《主板上市规则》第 18C.03(2)条；《指引信》第 19(b)段 

23 《咨询总结》第 176 段；《指引信》第 19(b)段：须根据传统首次公开招股机制的指引来评估拥有权是否维持不变 

24 《主板上市规则》第 18C.05 条；《指引信》 D 部分 

25 《指引信》第 37 及 38 段 

 已商业化公司 未商业化公司 

 

 ≥15% 最近一个会计年度的

收益 ≤ 1.5 亿港元： 

≥50% 

最近一个会计年度的

收益是 1.5 亿港元至 

2.5 亿港元 : ≥30% 

营业纪录期22 

  

营业纪录期及管理维

持不变 

上市前已由大致相同的管理层经营现有业务

至少三个会计年度 

拥有权维持不变 上市申请日期前 12 个月直至上市成为无条

件为止的拥有权维持不变23 

第三方投资： 

资深独立投资

者相当数额的

投资 

（注 1）24 
 

下述领航资深独立投

资者进行投资： 

• 2 至 5 名资深独立投

资者（注 1） 

• 各在上市申请日期至

少 12 个月前已向上市

申请人进行投资（最

短投资期） 

• 领航资深独立投资者必须25：  

(1) 于整段最短投资期内，一直合共持有上

市申请人在上市申请当日已发行股本

≥10%股份或可换股证券（应在上市时

／上市前换股）；或 

(2) 至少在最短投资期内，一直对上市申请

人的股份或可换股证券投资合计≥15 亿

港元 

（不包括撤资）； 

及 

 

• 该等领航资深独立投资者至少 2 名必须： 

(1) 于整段最短投资期内，一直各自持有上

市申请人在上市申请当日已发行股本

≥3%股份或可换股证券（应在上市时／

上市前换股）；或 



 

 

2023 年 4 月（于 2024 年 9 月更新） 

 
©  Norton Rose Fulbright LLP. 欢迎转载本文，敬请注明出处。 

 

有关特专科技公司的全新上市制度  

 
26 《主板上市规则》第 18C.06、18C.07 条；《指引信》E 部分及第 19(a)段 

 已商业化公司 未商业化公司 

(2) 至少在最短投资期内，一直各自对上市

申请人的股份或可换股证券投资≥4.5 亿

港元 

（不包括撤资） 

 

（合称最低投资基准）  

所有资深

独立投资

者的最低

投资总额 

（注 1）  

（合计投

资基准） 

（注 2） 

预期特专科技

公司上市时的

市值： 

所有资深独立投资者的最低投资总额（注 1） 

占上市申请人在上市时已发行股本 

（行使超额配股前）的百分比 （注 2） 
 

 40 亿港元 至 

<150 亿港元

（已商业化公

司）  

 80 亿港元 至  

<150 亿港元

（未商业化公

司） 

（请见注脚第 4点） 

20% 25% 

 150 亿港元 

至  <300 亿港

元  

15% 20% 

 ≥300 亿港元 10% 15% 

只适用于 

未商业化公司 

的附加规定26 
 

特专科技业务分部达

至商业化收益门槛的

可信路径 

不适用 详细说明并披露如何

达到收益门槛： 

• 包括时间表及障碍

的详情 
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 已商业化公司 未商业化公司 

• 例如：与独立客户

订立具约束力或无

约束力的合约，而

当中的重大总合约

价值可在上市日期

起计 24 个月内变现 

若未能满足所需资

金，须描述潜在的资

金缺口及计划如何进

一步融资 

联交所保留进行评估

的酌情权 

营运资金规定 不适用 具有充足的营运资金

（包括首次公开招股

所得款），足可应付

申请人集团未来至少

12 个月所需开支的至

少 125% 

• 集团的研发开支；

一般开支、行政开

支及营运开支 

所得款项用途及 

主要上市理由 

不适用 主要上市理由必须包

括将上市募得的资金

用于其特专科技产品

的研发，以及该等产

品的制造及／或营

销，并协助其达到商

业化收益门槛 
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注 1： 27 

• 如果投资者属于下述人士，则不符合“独立性规定”： (i) 核心关连人士（但不包括本身

是申请人的大股东、仅因其对申请人的持股规模而属于核心关连人士者）；(ii) 控股股东； 

(iii) 创办人及其紧密联系人； (iv) 联交所视为不符合“独立性规定”的人士，例如与上述

者一致行动的人士。 

• “资深投资者” – 联交所将按个别具体情况，在评估个别投资者是否资深投资者时，考量

其相关投资经验、知识及专业技能，而这些方面可依据其净资产、管理资产总值、投资组

合规模或投资纪录等来证明。 

注 2：  

• 合计投资基准包括：(i) 资深独立投资者在上市申请人上市前的投资金额，以及上市申请

人在上市时向资深独立投资者发行的股份；及  (ii) 若不足以达到前述的基准要求，上市申

请人可向参与股份配售的、且具特定规模的资深独立投资者配发发售股份28。 

• 对于根据《18C章》进行第二上市或双重上市，联交所不会严格执行合计投资基准，并会

考虑具体情况，包括资深独立投资者在上市申请人于海外上市前及上市后的所持股权。29   

5. 首次公开招股期间的规定与发售安排 

为确保市场定价流程严谨稳健，方便投资者评估上市申请人的财务状况和前景，联交所对根据

《18C 章》进行上市的申请人引入了附加的股份分配规定和披露规定。 

 
 

已商业化公司 未商业化公司 

更严谨稳健的 

市场定价流程 

首次公开招股发售

的股份分配较多予

独立定价投资者(注

3) 

首次公开招股发售的股份总数（不包括超额配股

权股份）至少 50%在配售部份分配予独立定价

投资者（不论是否以基石投资者身份）(注 3) 

 
27 《指引信》第 29、31 及 35 段。 此外，请参阅《指引信》第 32 段的举例说明 

28   《指引信》第 32 及 43 段 

29   《指引信》第 43 至 45 段 
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已商业化公司 未商业化公司 

必须将至少一半的发

售股份分配给独立机

构投资者，充分利用

独立定价投资者的研

究及专业评估，确保

市场定价流程严谨稳

健 (注 3)30 
 

如有配售部份与公

开认购部份时，必

须有散户分配及回

补机制 

 

 初订 

分配 

份额 

公开认购部份 

超额认购倍数 

10 倍 至 

<50 倍  

≥50 倍 

散户投资

者最低分

配额占发

售股份总

数的百分

比 

发售股

份总数

的 5%  

发售股份

总数的

10%  

发售股

份总数

的 20%  

 

自由流通量及 

发售规模 

相当规模的发售也较

能确保市场定价流程

严谨稳健31 
 

最低自由流通量 上市時，有至少達 6 亿港元市值的上市股份不受

禁售规定所限 

发售规模 相当的发售规模（会按情况个别评估发售规 

模是否足够庞大32） 

如发售规模不足以促进市场定价以及公平有序买

卖的，联交所保留不批准其上市的权利 

对招股章程的 

附加披露规定 

披露不完备的上市申

请可能被退回33 

 

 

 

首次公开招股前 

投资以及现金流量

的披露 

每一轮首次公开招股前投资的隱含估值、估值重

大波动的理由 

如现金资金消耗率及现金经营成本等 

产品以及商业化状

况及前景 

对于特专科技产品，要披露： 

(i) 主要产品是什么；(ii) 所应用主要技术的技术

能力及商业可行性；(iii) 现时的阶段及开发时间

 
30 《咨询文件》第 199 段；《主板上市规则》第 18C.08、18C.09 条； 《指引信》F 部分 

31 《主板上市规则》第 18C.10、18C.11 条、《指引信》G 部分 

32    《咨询总结》第 390 段 

33 《主板上市规则》第 18C.12 条、《指引信》H 部分 
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已商业化公司 未商业化公司 

 
 

对招股章程的 

附加披露规定 

披露不完备的上市申

请可能被退回 

（续） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表；(iv)商业化进度及商业化计划的概览；(v) 关

于主要产品，阐述其商业化进度及商业化计划；

支持该计划的详情；以及知识产权的来源、授权

和其他的知识产权安排 

目标市场、市场份

额及行业概览 

对于各主要特专科技产品，要披露： 

(i) 现有及预期的目标市场：以具体的客户群来

明确界定，而非以整体市场来界定；竞争形

势； 

(ii) 现有及预期的市场份额：厘定基准；预期的

市场份额应该涵盖未来一段合理时间，并须

披露相关风险、障碍和假设 

有关业务模式的披

露 

业务模式的主要方面，例如基于订购或者基于交

易的模式 

对于录得销售额的主要特专科技产品，必须披露

主要业务表现指标，例如订户或者客户总数；客

户留存率；平均交易金额 

研发 研发活动包括 (i) 研发开支明细；(ii) 研发团队的

经验； (iii) 首次公开招股所得款项用于研发的部

份；(iv) 研发中的主要特专科技产品的研发阶

段；(v) 特专科技公司在相关行业/领域内的研发

经验 

不适用 各特专科技产品的 

研发阶段 

个别行业资料 个别行业标准、定义、分类和所需的监管批准；

以及主要特专科技产品是否已符合该等标准、已

取得该等批准 

与相关主管当局进行的重要通讯 
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已商业化公司 未商业化公司 

对招股章程的 

附加披露规定 

披露不完备的上市申

请可能被退回 

（续） 

与特专科技产品有关的重要安全数据 

知识产权 (i) 各主要特专科技产品的重要知识产权和重要

性；(ii) 重要知识产权的許可安排或拥有权安

排，以及有效期和重要支付责任；(iii) 知识产权

的侵权风险和相关风险  

风险 依赖主要个别人士、他们离职对申请人的影响

（例如技术人员） 

如相关，则需披露特专科技公司因环境、社会及

健康安全问题而引起的项目风险 

不适用 与各主要特专科技产品

商业化相关的风险 

警告声明 联交所规定字眼的警告声明，表明申请人是特专

科技公司，投资其股份必须承担额外风险 

不适用 附加的规定字眼警告声

明，表示特专科技公司

未必符合收益规定，因

此有较高的经营失败风

险 

盈利预测 不需要 

主要特专科技产品

的关键阶段开发详

情及里程碑以符合

商业化收益门槛 

不适用 披露个别行业标准、

定义或分类，或是否

取得相关的监管批准 
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已商业化公司 未商业化公司 

禁售期有机会提早

结束 

不适用 若发行人获除去未商

业化特专科技公司身

份，其相关股东的禁

售期有机会提早结束 

现有股东和核心关连

人士认购股份 

前提是申请人必须遵

守《主板上市规则》

第 8.08(1)条、 

第 18C.08 条及 

第 18C.10 条的规定 34 

现有股东持有 

<10% 股份 

可用基石投资者或者获配售人的身份认购 

 

申请人、保荐人及整体协调人必须确认，沒有向

现有股东給予任何其他优待（但若属基石投资，

按首次公开招股价格保证配发证券除外） 

现有股东持有 

≥10% 股份 

只可用基石投资者身份认购 

核心关连人士 根据《18C 章》提出的上市申请，获准向核心关

连人士授出股份，但这原是《主板上市规则》第

9.09 条不允许的。申请人必须提出申请，联交所

通常授予豁免 

 

注 3：35 

• “独立定价投资者”指 (i) 机构专业投资者；和 (ii) 管理资产总值或投资组合规模至少达 

10 亿港元的其他类型投资者，但不包括 (a) 现有股东和他们的紧密联系人；和 (b) 核心关

连人士。  

• “机构专业投资者”指香港法例第 571章《证券及期货条例》所界定的“专业投资者”，

但不包括《证券及期货条例》附表 1 第 1 部第 1 条所界定的“专业投资者”项下第(j)段所

指的人士。 

 

 
34 《指引信》I 部分 

35 《指引信》第 55 和 56 段 
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6. 首次公开招股后的规定 

特专科技公司须遵守附加的首次公开招股后规定，以下是相关规定摘要： 

 
 

已商业化公司 未商业化公司  

禁售 

股份禁售 

限制36 
 

控股股东及 

关键人士: 

(i) 创办人； 

(ii) 执行董事、高

级管理人员；   

(iii) 负责技术营运

及／或研发的

主要人员；  

(iv) 不同投票权架

构（WVR）

下的不同投票

权受益人；及 

(v) 上述人士的联

系人 

 
 

招股章程所披露

其名下实益拥有

的股份 

 

上市日期起计 

12 个月 

上市日期起计 

24 个月 

除去“未商业化公

司”身份后，禁售期

将于以下时间结束：

(i)在发行人以“已商

业化公司”的身份申

请上市的假设下有关

禁售期终结之日；及

(ii)发行人刊发有关

除去“未商业化公

司”身份的公告后的

第 30 天（以较后日

期为准） 

 

在首次公开招股

时认购的股份 

若以基石投资者身份认购股份的，禁售

期由上市日期起计 6 个月（与其他的首

次公开招股相同） 

 

领航资深独立投

资者须符合 

最低投资基准

（见第 4 部份）  

 

招股章程所披露

其名下实益拥有

的股份 

上市日期起计 

6 个月 

上市日期起计 

12 个月 

 

控股股东或关键人士

禁售期可提前届满的

规定，领航资深独立

投资者同样适用 

 

 
36 《主板上市规则》第 10.07、18C.13、18C.14、18C.23 条注 2、《指引信》K 部分 



 

 

2023 年 4 月（于 2024 年 9 月更新） 

 
©  Norton Rose Fulbright LLP. 欢迎转载本文，敬请注明出处。 

 

有关特专科技公司的全新上市制度  

 
 

已商业化公司 未商业化公司  

披露责任37 

 

中期报告和年报  只要相关人士仍为股东时，各人须受禁

售规定限制的股份总数，以及该相关人

士是否发行人的雇员  

 

不适用 披露研发及商业化活

动，包括： 

(i) 产品的开发进

度；(ii) 达到商业化

收益门槛的预期时间

表及进展；(iii) 财务

估计的资料更新； 

(iv) 研发活动开支；

(v) 表示发行人不一

定能够达到收益规定

的警告声明 

 

其他责任38 

 
 

未能维持足够的业务运作或者资产 18 个月期限，否

則停牌或者取消

上市 

（和其他发行人 

相同） 

12 个月期限，否則

停牌或者取消上市 
 

 

业务没有重大变动： 

特专科技公司不得订立任何令主营

业务出现根本转变的交易 

上市起计 

12 个月   

（和其他发行人 

相同） 

只要公司仍然是 

“未商业化公司”，

仍然继续适用这规定 
 

 

 
37 《主板上市规则》第 18C.18、18C.19 条，《指引信》第 82、83 段 

38 《主板上市规则》第 13.24、14.89、18C.21 条 
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7. 总结 

• 特专科技公司因本身性质使然，具有与其他发行人不同的特征，包括公司的估值难有共

识，因为此等公司通常在发展初期的新市场经营业务，又或者缺乏主管当局制度设定外

部里程碑和标准给投资者作为参考框架。而且，特专科技公司采用的技术可能是创新技

术，能力纵有不足，也可能要在之后才被发现，故此产品可行性是市场的疑虑，这对未

商业化公司尤甚。39  

• 因此，投资特专科技公司的公众投资者将面临其他发行人不存在的风险，或者面临程度

不尽相同的风险。故此，联交所透过另设《18C章》的上市制度，对特专科技公司实施附

加的上市责任和上市后责任，从而减轻相关风险。40  引入《18C 章》后，联交所为新技

术与创新产业的新一类公司创造了上市机会。 

• 诺顿罗氏荣获《2023 年度亚洲法律大奖》“年度最佳金融科技及数字资产律师事务所”

的称号。依托本所在这方面广受市场肯定的经验，我们协助众多不同的客户处理金融科

技相关的法律事务。如对特专科技公司全新的上市机制有任何问题，欢迎随时和本所联

系。 

 
39 《咨询文件》第 69 至 74 段、第 79 至 84 段  

40 《咨询总结》第 29 段 
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