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前 言  

 香 港 是 ⼀ 個 國 際 金 融 中 心，本 港 證 劵 市 場 是 全 球 最 活 躍 及 流 動 性 最 高 的

市 場 之 ⼀ ， 本 會 相 信 開 放 市 場 ， 吸 引 優 質 有 份 量 的 企 業 來 香 港 上 市 及 不 斷

改 進 上 巿 監 管 方 式 ， 能 為 本 港 帶 來 更 多 機 遇 ， 因 此 ， 本 會 非 常 關 注 香 港 交

易 所 提 出 的 「 建 議 設 立 創 新 板 框 架 諮 詢 文 件 」 及 「 檢 討 創 業 板 及 修 訂 《 創

業 板 規 則 》 及 《 主 板 規 則 》」， 本 會 不 反 對 增 設 創 新 板 及 改 革 創 業 板 ， 期 望

透 過 今 次 的 創 新 改 革 ， ⼀ 方 ⾯ 吸 納 外 地 優 質 及 具 潛 力 企 業 到 本 港 上 巿 ， 另

⼀ 方 ⾯ 協 助 本 地 企 業 發 展 ， 提 升 香 港 的 競 爭 優 勢 。 本 會 就 上 述 諮 詢 文 件 進

⾏ 深 入 討 論 後 ， 提 出 ⼀ 些 意 ⾒ 。  

 

香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會 之 意 見 ︰  

1 關 於 建 議 設 立 創 新 板  

1.1 請 就 「 新 經 濟 」 制 定 清 晰 定 義  

本 會 認 為「 新 經 濟 」⼀ 詞 必 須 定 義 清 晰 ， 科 技 日 新 月 異 ， 大 眾 生 活

及 經 濟 模 式 不 斷 改 變 ，「 舊 經 濟 」 以 數 碼 科 技 包 裝 後 可 能 立 刻 變 為

「 新 經 濟 」， 現 時 的「 新 經 濟 」數 年 後 可 能 輪 為「 舊 經 濟 」， 屆 時 或

不 再 符 合 在 創 新 板 上 巿 的 資 格 要 求，因 此 本 會 認 為 香 港 交 易 所 必 須

就「 新 經 濟 」⼀ 詞 作 出 更 清 晰 及 具 體 的 定 義，並 容 許 將 來 因 時 代 及

科 技 變 遷 納 入 新 的 注 釋 。  

 

1.2 就 快 速 除 牌 機 制 必 須 多 加 考 慮  

本 會 了 解 香 港 交 易 所 為 保 持 巿 場 活 躍 及 質 素，建 議 在 創 新 板 設 立 快

速 除 牌 機 制 ， 分 別 以 上 巿 公 司 在 創 新 初 板 連 續 停 牌 90 個 曆 日 或 創

新 主 板 連 續 停 牌 6 個 月 後，立 即 撤 銷 其 上 巿 地 位。然 而，投 資 者 普
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遍 認 同 上 市 公 司 即 使 停 牌，仍 可 重 組 及 待 白 武 士 出 現，停 牌 的 股 票

仍 具 價 值，部 份 專 業 投 資 者 更 從 事 相 關 併 購 業 務，而 快 速 除 牌 機 制

即 時 取 消 了 公 司 的 上 市 地 位 使 公 司 變 為 非 上 市 公 司，令 各 投 資 者 手

上 股 票 不 能 通 過 上 市 平 台 脫 手，資 金 被 困，可 能 損 失 對 該 上 市 公 司

股 票 的 所 有 投 資 ， 此 舉 跟 保 障 投 資 者 的 目 的 背 道 而 馳 。  

 

因 此，本 會 認 為 提 出 的 快 速 除 牌 機 制 必 須 小 心 考 慮，包 括 對 停 牌 90

天 及 6 個 月 的 期 限 之 衡 量 及 除 牌 對 市 場 交 易 之 影 響 。  

 

1.3 優 先 在 主 板 處 理 「 同 股 不 同 權 」， 也 不 反 對 創 立 新 板 塊 解 決 問 題  

本 會 認 同 全 球 證 劵 市 場 競 爭 激 烈，⾯ 對 紐 約 證 券 交 易 所 及 納 斯 達 克

全 球 精 選 市 場 和 全 球 市 場 等 對 手，香 港 交 易 所 有 變 招 吸 納 市 值 巨 大

惟 「 同 股 不 同 權 」 的 中 國 內 地 公 司 到 香 港 上 市 的 重 要 性 。  

 

然 而 ， 本 會 認 為「 同 股 不 同 權 」公 司 在 香 港 上 巿 的 問 題 ， 應 盡 量 在

現 時 主 板 解 決 ， 但 考 慮 主 板 改 革 的 難 度 及 部 份 投 資 者 和 持 份 者 對

「 同 股 不 同 權 」的 憂 慮 ， 如 主 板 無 法 吸 納「 同 股 不 同 權 」公 司 於 主

板 上 巿，本 會 不 反 對 增 設 新 板 塊，以 吸 納 阿 里 巴 巴 等 巿 值 巨 大 之「 同

股 不 同 權 」公 司，但 有 關 板 塊 未 必 需 要 稱 為「 創 新 板 」或 必 須 是「 新

經 濟 」， 如 本 意 ⾒ 書 1.1 所 論 。  

 

1.4 創 新 板 作 為 第 二 市 場 的 潛 在 問 題  

創 新 板 其 中 ⼀ 個 設 立 目 的 為 吸 引 巨 大 市 值 的 中 國 內 地 公 司 到 香 港

作 第 二 上 市，但 當 中 有 些 潛 在 問 題 需 要 詳 加 考 慮 研 究，例 如 若 以 在

美 國 或 其 他 高 稅 國 家 成 立 的 公 司 為 股 票 發 ⾏ 人，可 能 產 生 比 較 複 雜

的 稅 務 問 題 ， 為 香 港 投 資 者 帶 來 稅 務 風 險 。  

 

阿 里 巴 巴 於 美 國 上 巿 後 ， 產 生 ⼀ 些 訴 訟 問 題 ， 近期中通在美國也被投

資者集體訴訟，但香港沒有制訂類似條例保護投資者。因 此，香 港 交 易 所

計 劃 開 放 創 新 板 作 第 二 上 巿 途 徑 時，必 需 詳 細 考 慮 第 ⼀ 巿 場 的 制 度
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完 善 程 度，以 及 與 本 港 制 度 差 異 而 引 伸 的 問 題，避 免 類 似 延 續 多 年

的 普 拉 達 (Prada)稅 務 問 題 再 次 發 生 。  

 

1.5 創 新 板 初 板 及 主 板 最 低 市 值 要 求 過 低  

本 會 認 為 創 新 板 初 板 及 主 板 主 要 為 吸 納 中 國 內 地 公 司 在 香 港 第 二

上 市 及「 同 股 不 同 權 」的 中 國 內 地 公 司，因 此 這 些 公 司 的 市 值 必 須

夠 龐 大 才 具 吸 引 力 及 價 值，現 時 的 分 別 ２ 億 及 5 億 最 低 巿 值 規 定 要

求 過 低 ， 應 大 幅 度 提 高 。  

 

1.6 建 議 考 慮 就 本 地 企 業 或 有 貢 獻 之 企 業 提 供 優 惠 政 策  

現 時 ⼀ 些 初 創 的 公 司 亦 能 透 過 基 金 成 功 集 資，創 新 初 板 既 致 力 扶 助

香 港 及 內 地 初 創 公 司 跳 得 更 高，走 進 世 界 市 場，作 為 本 港 證 劵 交 易

所，本 會 建 議 對 本 地 有 貢 獻 之 企 業 提 供 更 多 優 惠 政 策，協 助 本 地 企

業 發 展 。  

 

2 關 於 檢 討 創 業 板 及 修 訂《 創 業 板 規 則 》及《 主 板 規 則 》諮 詢 文 件 之 意 見  

2.1 不 反 對 創 業 板 重 新 定 義 為 獨 立 板 塊，但 對 部 份 創 業 板 公 司 申 請 轉 板

簡 化 招 股 書 要 求  

大 部 份 已 上 市 的 創 業 板 企 業 賬 目 嚴 謹 清 晰，並 嚴 格 遵 從 創 業 板 上 市

條 例，惟 有 部 份 收 購 創 業 板 上 市 公 司 注 入 業 績 的 內 地 企 業 因 從 未 經

歷 首 次 上 市 招 股 的 程 序 及 審 查 而 未 如 理 想。將 創 業 板 重 新 定 義 為 獨

立 板 塊，並 取 消 轉 板 簡 化 申 請 程 序 有 助 維 持 主 板 質 素，因 此 本 會 基

本 上 不 反 對 有 關 建 議 。  

 

然 而 對 管 理 層 及 大 股 東 架 構 在 上 市 後 從 未 有 重 大 轉 變 的 創 業 板 公

司 申 請 轉 板，本 會 建 議 ⼀ 定 程 度 上 簡 化 轉 板 招 股 書 的 要 求，以 減 輕

該 些 公 司 的 負 擔。但 對 上 市 公 司 管 理 層 及 大 股 東 架 構 在 上 市 後 有 重

大 改 變 的 創 業 板 公 司 申 請 轉 板，本 會 建 議 從 嚴，以 新 申 請 上 市 企 業

方 式 處 理 。  
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2.2 《 主 板 規 則 》 盈 利 規 定 應 與 最 低 市 值 規 定 同 時 提 高  

諮 詢 文 件 中 提 出 將 主 板 上 市 公 司 的 最 低 市 值 規 定 提 高 至 5 億，但 未

就 上 市 盈 利 要 求 提 高，令 公 司 上 市 時 ，市 盈 率 必 須 大 幅 提 升，假 設

⼀ 間 公 司 第 3 年 的 稅 後 盈 利 約 2500 萬 ， 市 盈 率 必 須 20 倍 以 上 ，

才 可 達 到 五 億 元 的 最 低 市 值 要 求。較 目 前 香 港 上 市 公 司 的 平 均 市 盈

率 13.4 倍 高 5 成 ， 可 能 令 發 ⾏ 的 股 票 價 格 過 高 ， 難 以 銷 售 亦 不 受

投 資 者 歡 迎 。 現 時 香 港 仍 有 不 少「 舊 經 濟 」公 司 ， 例 如 工 業 生 產 企

業 及 其 他 傳 統 服 務 公 司，有 潛 力 成 為 上 巿 公 司，但 過 高 的 市 盈 率 要

求 可 能 成 為 其 上 巿 的 障 礙 。  

 

 

結 語 ︰  

 為 鞏 固 香 港 國 際 金 融 中 心 地 位，香 港 交 易 所 應 不 斷 改 良 現 ⾏ 上 巿 制 度 及

巿 場 開 放 模 式 。 本 會 建 議 香 港 交 易 所 妥 善 處 理 「 同 股 不 同 權 」 之 中 國 內 地

公 司 於 香 港 上 巿 的 問 題 ， 以 免 具 價 值 及 潛 力 之 企 業 放 棄 香 港 巿 場 ， 惟 需 仔

細 研 究 相 關 監 管 制 度 ， 致 力 確 保 平 衡 巿 場 發 展 及 監 管 的 需 要 。 本 會 就 是 次

創 新 改 革 ， 促 請 香 港 交 易 所 就 「 新 經 濟 」 清 晰 定 義 ； 研 究 快 速 除 牌 機 制 與

主 板 作 為「 同 股 不 同 權 」上 巿 板 塊 的 可 ⾏ 性；琢 磨 作 第 二 巿 場 的 潛 在 問 題 ；

探 求 減 輕 上 巿 及 轉 板 成 本 措 施 等 ， 以 確 保 維 持 本 港 巿 場 之 自 由 開 放 、 公 開

透 明 、 公 平 競 爭 的 巿 場 優 勢 ， 營 造 有 利 推 動 巿 場 發 展 的 環 境 。  


