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香港交易所（“港交所”）近年推出多项措施，推进实现监管流程数字化。这些改革不单提高了

运营效率，而且尽量减少用纸，减低对环境的影响。 

为巩固这些改革发展，港交所于 2025年 1月 24日公布了进一步扩大无纸化上市机制的咨询总

结（“咨询总结”），并将修订《上市规则》（“本次修订”），在合规与首次公开招股流程两方面，

扩大使用电子渠道，简化营运，贯彻港交所对可持续发展的承诺。这次改革的部份转变将与香

港证券及期货事务监察委员会（“香港证监会”）的无纸证券市场制度1同行实施。 

本文将提供这方面的最新资讯。

1.  主要更新内容 

1.1  合规要求 

在《上市规则》本次修订中，港交所引入一些合规要求，加强发行人与股东之间以电子方

式进行通讯与互动，具体要求包括以下方面： 

合规义务 与无纸证券 

市场互动 

实施时间表 

(a) 股东向发行人发出电子指示 

电子指示2 发行人必须向股东提供选项，让

股东可用电子方式向发行人发送

下列指示或者回复：  

与无纸证券市场同

步实施 
 

与无纸证券市场

同步实施，预计

约为 2025 年底4

 

1  一般而言,“无纸证券市场”指透过金融市场的基础设施并在符合某些法律法规要求的前提下，使投资者能够在无

须纸本文书的情况下以其自身名义持有上市证券的制度 (香港证监会 2023年 3月有关在香港实施无纸证券市场
而建议制订的附属法例的咨询文件第 17及 47段) 

2  香港交易所主板上市规则（“主板上市规则”）新增 2.07D及修订后的 1.01条 

4  咨询总结第 43页 
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合规义务 与无纸证券 

市场互动 

实施时间表 

(i) 与会议有关的指示（例如出

席指示、与委任出席代表相

关的选择）（“会议指示”）；

及 

(ii) 其他可供采取行动的公司通

讯的指示 3 （“非会议指

示”）。  

（统称为“所需通讯”） 

（“无纸证券市场

生效日”） 

 

实施宽限期：  

 

（ i）股息选择指

示和会议指示- 于

无纸证券市场生

效日的 1年內； 
虽然发行人必须为股东提供电子

方式，但发行人也有义务接纳股

东的印刷本通信。 

接收电子指令

的机制5 

发行人可选择自身接收所需通讯

的首选机制，无论是发行人的电

邮或自订网上平台、股份过户登

记处或其他方式。  

但是，发行人应确保有适当安排

验证所需通讯的真确性，并考量

有关适用法律法规（例如个人资

料私隐范畴等）。 

无纸证券市场的“核

准证券登记机构 ”6

（核准证券登记机

构）可继续提供相

关的电子平台 

（ii） 非会议指示 

- 于无纸证券市场

生效日的 5年內 

(b) 以电子方式向股东即时支付公司行动款项 

以电子方式向

股东付款7 

发行人必须向股东提供选项，让

股东可在发行人宣布的付款日期

以电子方式向股东付

款，属于无纸证券市

与无纸证券市场同

步实施，但可获宽

 

3  “可供采取行动的公司通讯”的定义是：发行人向证券持有人发出的公司通讯，在其中要求持有人给予指示，表

明持有人拟如何行使其权利或作出选择（主板上市规则第 1.01 条）。这项最新转变，明确不包括供股交易的
暂定配额通知书（香港交易所 2024 年 8 月有关本次修订的咨询文件（ “咨询文件”）第 29(b)段及咨询总结第

14(b)段）。 

5 主板上市规则新增第 2.07D条，咨询总结第 63段 

6  在无纸证券市场环境下，股份登记机构的系统和设施将担当更重要角色，构成证券市场基础设施的关键部分。

因此， 它们将以“核准证券登记机构”的角色，受到比现时更严格的直接规管（香港证监会 2023年 10月有关为
在香港实施无纸证券市场而建议制订的守则及指引的咨询文件第 15段）；咨询文件第 48 段 

7  主板上市规则新增第 2.07E条，咨询总结第 66段 
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合规义务 与无纸证券 

市场互动 

实施时间表 

以电子方式接收公司行动款项8。

但发行人亦需给予股东非电子方

式的选项。 

场制度下核准 证券

登记机构的服务范围
9 

限到于无纸证券生

效日的 1年內 

支付方法10 发行人可向股东提供发行人自行

选择的电子支付选项，包括自动

转账、转数快。 

发行人须确保所提供的付款选项

能让股东在所公布的支付日期顺

利收到款项。 

费用和收费11 发行人需承担付款费用，例如银

行收费。 

股东则承担收款费用。 

 

(c) 股东以电子方式支付认购款项 

股东以电子方

式付款12 

发行人必须向股东提供选项，让

其可用电子方式支付认购款项

（例如供股、红股）。 

发行人仍须接纳股东选择以纸质

支票或银行本票付款。 

股东以电子方式付

款，属于无纸证券市

场制度下核准证券登

记机构的服务范围13    

与无纸证券市场同

步实施，但可获宽

限到于无纸证券市

场生效日的 1年內 

支付方法14 发行人可选择向股东提供哪些电

子支付选项，包括自动转账、转

数快。  

 

8  “公司行动款项” 指发行人就其公司行动向证券持有人支付的款项，例如股息、与供股、公开发售有关的退款，

以及与收购和私有化有关的付款。（修订后的主板上市规则第 1.01条） 

9  咨询文件第 77段 

10  主板上市规则新增第 2.07E条注 1，咨询总结第 63段 

11  主板上市规则新增第 2.07E条注 3 

12  主板上市规则新增第 2.07F条，咨询文件第 84段 

13  咨询文件第 91段 

14  咨询总结第 69及 76段 
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合规义务 与无纸证券 

市场互动 

实施时间表 

(d) 混合式股东大会及股东的电子投票 

章程文件15 发行人的章程文件（例如公司章

程、章程细则）必须允许发行人

举行混合式股东大会以及可进行

电子投票16，但须遵守适用法律法

规。 

一般来说，中国大陆、香港、开

曼群岛和百慕达的法律都允许公

司举行混合式股东大会，也允许

电子投票17。在此等司法管辖区注

册的发行人能相应遵守上市规则

本次修订。  

不适用 2025年 2月 10

日，但设宽限安

排：公司章程文件

必须于 2025年 7

月 1日后举行的第

一个年度股东大会

或之前修改 

会议和投票安

排 

上市规则本次修订未有强制发行

人必须使用混合式会议或电子投

票。18  

但发行人应考虑以虚拟或混合形

式举行股东大会。19 

  

1.2. 首次公开招股流程的要求 

在首次公开招股的认购过程中，公开发行股份适用的招股书目前以电子方式发布20，但仍

允许纸本申请表格的认购渠道，称为“混合媒介要约”。  

 

15  主板上市规则附录 A1 新增第 14（6）段 

16  “混合式股东大会”指允许股东亲身及以虚拟方式出席的发行人股东大会；“电子投票”指股东在发行人的股东大

会上以电子方式投票表决 （咨询总结第 39页）  

17  香港法律：《公司条例》（第 622 章）第 583A 及 547（1） 条; 咨询文件第 113段 

18  咨询文件第 132段 

19  香港交易所《有关股东大会的指引》第 3.3段 

20  主板上市规则第 12.11条 
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因前一轮改革已经不必发行人印刷纸本的招股书，联交所发现混合媒介要约已再无用处21；

因此，在有关立法流程完结后，将废除混合媒介要约，股份、集体投资计划和债务证券的

公开发售，只能以电子方式申请认购。  

这修订将贯彻港交所推动首次公开招股程序全面电子化的举措，进一步提高监管职能的效

率。   

2.  对不同类别发行人的适用性 

某些类别的发行人可能在某些范畴已经受到其他监管框架的监管（例如集体投资计划，这属香

港证监会的监管范畴）。对某些发行人来说，市场本身可能已经很成熟，既没必要、也不适合

重大改变。 

因此，港交所在制定改革时已经考虑了不同发行人的种种因素。本次修订将适用如下：  

发行者类别 

证券持有人以电子方

式向发行人发出指示 即时电子支付

公司行动款项 

电子认购 

款项 

混合式股

东大会及

电子投票 

废除混合 

媒介要约 
会议指示 非会议指示 

股本证券发行人 适用 适用 适用 适用 适用 适用 

集体投资计划 不适用 不适用 适用 适用 不适用 适用 

结构性产品的发行人 不适用 适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

公众债务证券发行人 适用 不适用 不适用 不适用 不适用 适用 

专业债务证券发行人 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

3.  准备就绪，迎接转变 

在这次无纸化改革的最新阶段中，大多数建议都以股东选项的形式呈现。这将为发行人提供灵

活性，同时迎合不同背景的股东。从发行人的角度出发，发行人必须建立所需的基础设施与法

律框架，为遵行上市规则这次修订做好准备。 

 

21  咨询文件第 101 段 



 

2025 年 2 月 

版权归 Norton Rose Fulbright LLP 所有。转载本文时，必须注明出处。 

 

 

 
 

这些基础设施与框架包括章程文件，而章程文件是发行人进行公司行动的法律支柱与根基。随

着港交所实施本次修订，发行人的公司章程文件必须能够容许发行人进行混合式股东大会和电

子投票，因此，发行人应尽早咨询法律顾问，尽快处理并准备相关修订。 

诚如上述，股份过户登记处在实施无纸化证券市场后，将转为“核准证券登记机构”，预期将

为港交所上述建议提供配合服务。因此，发行人应尽早与股份过户登记处联络，了解它们可提

供的服务，或物色其他合适选择。 

4.  结论  

结合港交所近期的其他建议，例如无纸化证券市场等，上述措施标志着证券市场朝着环境可持

续发展迈向的必然趋势。港交所连串改革演变，使港交所与全球标准接轨，突显发行人、股

东、股份过户登记处和所有其他持份者积极采取可持续措施的重要性。 
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