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聯交所建議增設新的資格測試及「簡化轉板機制」，相信能讓中小

企節省更多上市成本、加快轉往主板的時間。香港專業及資深行政人

員協會經深入討論後，支持改革《上市規則》，強化香港集資能力之外，

亦可激活市場活動，扶持香港創科企業及生態系統，例如創投基金可

因加速套現而進一步發展壯大。惟部分建議例如GEM上市市值門檻、

轉板的往績紀錄時間規定等細節，則可以進一步放寬。  

現謹附上有關意見書，以供參閱。本會亦已將意見書呈交香港交易

及結算有限公司參閱。  
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「 有 關 聯 交 所 刊 發 GEM 上 市 改 革 建 議 」 意 見 書  
2023 年 10 月  

前 言 ：  

  中 小 企 被 視 為 香 港 的 經 濟 支 柱，推 動 創 新、就 業 及 經 濟 增 ⾧，GEM

會 是 ㇐ 個 讓 他 們 持 續 創 新 與 發 展 的 集 資 渠 道 。 聯 交 所 今 次 建 議 增 設 新

的 資 格 測 試 及「 簡 化 轉 板 機 制 」，相 信 能 讓 中 小 企 節 省 更 多 上 市 成 本、

加 快 轉 往 主 板 的 時 間 。 香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會 經 深 入 討 論 後 ，

支 持 改 革《 上 市 規 則 》，強 化 香 港 集 資 能 力 之 外，亦 可 激 活 市 場 活 動，

扶 持 香 港 創 科 企 業 及 生 態 系 統 ， 例 如 創 投 基 金 可 因 加 速 套 現 而 進 ㇐ 步

發 展 壯 大。惟 部 分 建 議 例 如 GEM 上 市 市 值 門 檻、轉 板 的 往 績 紀 錄 時 間

規 定 等 細 節 ， 則 可 以 進 ㇐ 步 放 寬 。  

 

香 港 專 業 及 資 深 行 政 人 員 協 會 的 意 見 ：  

1 首 次 上 市 規 定 -新 的 資 格 測 試 [市 值 /收 益 /研 發 測 試 ] 

  本 會 同 意 引 入 新 的 財 務 資 格 測 試 ， 讓 從 事 大 量 研 發 活 動 但 沒 有

足 夠 淨 營 運 現 金 流 的 高 增 ⾧ 企 業 也 可 於 GEM 上 市 。 原 因 是 初 創 高

增 ⾧ 高 科 技 企 業 需 要 ㇐ 個 較 低 的 門 檻 在 GEM 上 市 集 資 ， 讓 此 類 企

業 可 獲 資 金 助 其 研 發 創 新 及 發 展 。  

 

1.1 市 值 門 檻 過 高  

  在《 諮 詢 文 件 》第  63 至  75 段 所 述 的 新 資 格 測 試 的 建 議

門 檻 中 ， 本 會 同 意 新 測 試 的 GEM 上 市 申 請 人 必 須 具 備 至 少 兩

個 財 政 年 度 的 營 業 紀 錄，與 現 時 的  GEM 上 市 規 定 ㇐ 樣，擁 有

權 及 管 理 層 須 維 持 不 變 。  

 

  但 本 會 認 為，因 大 量 投 入 研 發 而 缺 乏 充 足 淨 營 運 現 金 流 紀

錄 的 公 司 來 說 ， 新 測 試 建 議 採 用 的 最 低 市 值 門 檻  2.5 億 港 元

過 高 。 建 議 將 有 關 門 檻 維 持 於 1.5 億 港 元 水 平 ， 讓 具 有 高 增 ⾧

潛 力 的 高 科 技 公 司 更 易 符 合 GEM 上 市 要 求 ， 同 時 亦 能 夠 鼓 勵
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這 類 公 司 選 擇 在 香 港 上 市 集 資 。 相 反 ， 若 把 上 市 時 的 市 值 要 求

定 得 太 低 ， 則 集 資 所 得 可 能 不 足 以 支 持 公 司 往 後 發 展 。  

 

1.2 收 益 及 研 發 開 支 門 檻 合 理  

  本 會 認 同 企 業 在 刊 發 上 市 文 件 前 兩 個 財 政 年 度 的 收 益 總

額 不 低 於 ㇐ 億 港 元 ， 而 且 收 益 在 該 兩 個 財 政 年 度 錄 得 按 年 增 ⾧。 

 

  至 於 企 業 在 刊 發 上 市 文 件 前 兩 個 財 政 年 度 的 研 發 開 支 總

額 應 不 低 於 三 千 萬 港 元 ， 這 是 ㇐ 個 合 理 的 數 字 ， 主 因 從 事 創 新

研 發 的 公 司 ， 開 支 ㇐ 般 都 會 達 到 這 個 數 目 ； 而 每 年 的 研 發 開 支

佔 總 營 運 開 支 不 低 於  15%，有 關 比 率 以 總 開 支 來 說 並 不 高，且

能 反 映  GEM 上 市 申 請 人 的 研 發 資 源 配 置 水 平 足 以 支 持 其 增

⾧ 。  

 

1.3 縮 短 上 市 後 的 控 股 股 東 禁 售 期  

  對 於《 諮 詢 文 件 》第  76 段 關 於 將  GEM 發 行 人 控 股 股 東

的 上 市 後  24 個 月 禁 售 期 縮 短 至  12 個 月 的 建 議 ， 本 會 同 意

有 關 做 法 合 理，因 為 12 個 月 禁 售 期 與 主 板 發 行 人 ㇐ 致。另 外，

本 會 也 認 為 沒 有 需 要 修 改 任 何 其 他 關 於 在 GEM 上 市 的 現 行 資

格 規 定 。  

 

1.4 接 納 反 收 購 及 極 端 交 易 規 則  

  本 會 亦 同 意 諮 詢 文 件 第  81 及  82 段 就 反 收 購 及 極 端 交

易 規 則 提 出 的 相 應 及 輕 微 修 訂 建 議，讓 聯 交 所 可 考 慮 根 據 個 案

的 具 體 情 況 豁 免 其 嚴 格 遵 守 管 理 層 及 /或 擁 有 權 連 續 性 等 規 則 ，

及 將 此 類 豁 免 延 伸 至 建 議 的 「 市 值 /收 益 /研 發 測 試 」 下 的 同 等

管 理 層 及 擁 有 權 連 續 性 規 定 。 並 對 《 主 板 規 則 》 作 出 修 訂 ， 明

確 指 出 豁 免 適 用 於 市 值 /收 入 /現 金 流 及 市 值 /收 入 測 試 這 兩 項

替 代 資 格 測 試 。  
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2.  持 續 責 任  

2.1 刪 除 監 察 主 任 規 定      

  本 會 同 意 刪 除 《 諮 詢 文 件 》 第  85(a)段 所 述 、 現 時 有 關  

GEM 發 行 人 必 須 有 ㇐ 名 執 行 董 事 承 擔 作 為 發 行 人 的 監 察 主

任 的 規 定，因 為 大 部 份 新 上 市 公 司 的 執 行 董 事，不 太 清 楚 上 市

規 則 及 合 規 要 求 。  

 

2.2 調 整 合 規 顧 問 規 定      

  本 會 同 意 聯 交 所 的 建 議，如《 諮 詢 文 件 》第  85(b)及  86 

段 所 述，使 適 用 於 GEM 發 行 人 的 合 規 顧 問 責 任 與 主 板 發 行 人

㇐ 致，即 縮 短  GEM 發 行 人 聘 用 合 規 顧 問 的 年 期，至 發 行 人 刊

發 其 在 首 次 上 市 之 日 起 計 首 個（ 而 非 第 二 個 ）完 整 財 政 年 度 的

財 務 業 績 當 日 止 ， 以 及 刪 除 現 時  GEM 發 行 人 合 規 顧 問 須 承

擔 的 額 外 責 任 ， 包 括 對 於 委 聘 合 規 顧 問 期 間 就 若 干 交 易 刊 發

的 上 市 文 件 進 行 盡 職 審 查，並 處 理 聯 交 所 就 此 提 出 的 問 題；及

就 此 目 的 披 露 合 規 顧 問 的 利 益 ， 此 舉 有 助 降 低 成 本 。  

 

  與 此 同 時 ， 本 會 認 為 如 果 不 ㇐ 定 需 要 由 獨 立 第 三 方 擔 任

合 規 顧 問 的 話 ， 將 更 能 夠 幫 助 GEM 公 司 節 省 成 本 。  

 

2.3 定 期 匯 報 規 定      

    2.3.1 最 佳 常 規 設 定 沒 有 必 要  

  本 會 同 意 聯 交 所 的 建 議 ， 取 消 季 度 財 務 匯 報 作 為  

GEM 發 行 人 的 強 制 規 定 ， 使  GEM 的 定 期 匯 報 規 定 與 適

用 於 主 板 發 行 人 ㇐ 致 ， 而 且 GEM 發 行 人 因 定 期 匯 報 需 調

配 資 源 （ 包 括 人 手 ）， 在 公 司 業 務 上 構 成 ㇐ 定 的 壓 力 。  

 

  不 過，本 會 不 建 議 將 季 度 財 務 匯 報 改 為 GEM《 企 業 管
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治 守 則 》 的 建 議 最 佳 常 規 ， 認 為 雖 然 GEM 發 行 人 有 資 源

的 話 是 可 以 決 定 刊 發 季 報，惟 ㇐ 般 的 GEM 公 司 資 源 有 限，

將 季 度 財 務 匯 報 列 為 最 佳 常 規，可 能 對 他 們 構 成 ㇐ 定 壓 力。 

 

  建 議 可 參 考 新 交 所 採 納 風 險 為 本 的 做 法 ， 發 行 人 只 有

在 發 生 兩 種 情 況 下 才 須 作 出 季 度 匯 報 ， 包 括 凱 利 板 發 行 人

的 核 數 師 對 發 行 人 的 最 新 財 務 報 表 發 出 否 定 意 見 、 保 留 意

見 或 無 法 表 示 意 見 ； 或 是 凱 利 板 發 行 人 的 核 數 師 表 示 發 行

人 的 最 新 財 務 報 表 中 存 在 與 持 續 經 營 有 關 的 重 大 不 明 朗 因

素 。 這 意 味 公 司 出 現 風 險 時 ， 必 須 刊 發 季 報 提 供 更 多 更 及

時 資 訊 給 公 眾 。  

     

    2.3.2 業 績 報 告 刊 發 時 間 應 與 主 板 ㇐ 致  

  另 外，本 會 同 意 聯 交 所 的 建 議，如《 諮 詢 文 件 》第  94 

及  95 段 所 述，將  GEM 發 行 人 與 主 板 發 行 人 刊 發 年 報、

中 期 報 告 及 各 財 政 年 度 上 半 年 業 績 初 步 公 告 的 時 間 表 劃 ㇐ 。 

 

3. 轉 往 主 板 上 市  

3.1 新 的 「 簡 化 轉 板 機 制 」  

    3.1.1 刪 除 委 任 保 薦 人 規 定  

  本 會 同 意 推 出「 簡 化 機 制 」，讓 合 資 格 的  GEM 發 行 人

可 更 快 更 省 成 本 地 轉 往 主 板 上 市 ， 也 同 意 如 《 諮 詢 文 件 》

第  108 段 所 述，就「 簡 化 轉 板 」刪 除 有 關 在 轉 板 前 委 任 保

薦 人 進 行 相 關 調 查 及 盡 職 審 查 工 作 的 規 定 ， 認 為 此 舉 可 以

為 GEM 發 行 人 節 省 不 少 成 本 。  

 

    3.1.2 取 消 提 交 「 招 股 章 程 標 準 」 上 市 文 件  

  對 於 刪 除《 諮 詢 文 件 》第  111 至  114 段 所 述 有 關 毋

須 再 提 交 符 合 「 招 股 章 程 標 準 」 的 上 市 文 件 ， 取 而 代 之 是

轉 板 申 請 人 在 申 請 轉 板 時 須 至 少 向 上 市 科 提 交 正 式 上 市 申
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請 、 轉 板 公 告 的 接 近 定 稿 給 上 市 科 預 先 審 閱 ， 以 及 營 運 資

金 充 足 聲 明 加 上 相 關 佐 證 資 料 的 建 議 ， 本 會 予 以 肯 定 。  

 

  本 會 亦 認 同 轉 板 申 請 人 必 須 取 得 轉 板 上 市 所 需 的 所 有

必 要 的 股 東、董 事 會 及 /或 監 管 批 准，並 對 於 轉 板 申 請 人 於

申 請 轉 板 當 日 刊 發 簡 短 公 告 公 布 其 轉 板 申 請 等 相 關 規 定 。  

 

    3.1.3 下 調 往 績 紀 錄 規 定 時 間  

  有 關《 諮 詢 文 件 》第  117 至  118 段 所 述 有 關「 簡 化

機 制 」 下 轉 板 申 請 人 的 往 績 紀 錄 規 定 ， 例 如 轉 板 申 請 人 須

證 明 其 於 轉 板 前 有 至 少 三 個 完 整 財 政 年 度 於  GEM 上 市 的

往 績 紀 錄 ， 意 味 中 小 企 在 GEM 上 市 3 年 多 後 才 能 轉 板 ，

但 本 會 認 為 要 等 待 3 年 多 才 可 以 轉 板 是 沒 有 必 要 的 。  

 

  建 議 申 請 轉 版 的 GEM 上 市 公 司 轉 板 前 有 至 少 2 個 完

整 財 政 年 度 於  GEM 上 市 的 往 績 紀 錄，而 非 1 個 或 者 3 個，

主 因 1 年 的 話 會 太 短 ， 倒 不 如 直 接 在 主 板 上 市 ， 然 而 我 們

希 望 鼓 勵 中 小 企 先 在 GEM 上 市 ， 以 便 為 他 們 提 供 更 加 有

利 的 發 展 環 境 ， 既 能 集 資 又 節 省 成 本 。  

 

  而 建 議 2 年 的 原 因 ， 是 他 們 在 GEM 上 市 後 2 年 多 期

間 已 經 備 受 上 市 監 管 及 出 具 2 年 業 績 公 告 ， 獲 合 規 顧 問 提

供 指 導 ， 已 經 熟 悉 上 市 公 司 環 境 和 對 GEM 上 市 公 司 的 要

求 。 若 高 增 ⾧ 科 技 公 司 成 功 在 GEM 上 市 ， 獲 取 市 場 資 金

協 助 快 速 成 ⾧ ， 上 市 後 兩 年 已 符 合 主 板 上 市 的 盈 利 要 求 ，

不 應 該 拖 慢 其 申 請 轉 主 板 ， 我 們 深 信 轉 板 前 有 至 少 2 個 完

整 財 政 年 度 於  GEM 上 市 的 往 績 紀 錄 比 較 合 理 。  

 

    3.1.4 每 日 成 交 金 額 水 平 不 宜 太 低  

  本 會 同 意 《 諮 詢 文 件 》 第  120 至  133 段 所 述 有 關
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「 簡 化 機 制 」 下 轉 板 申 請 人 的 每 日 成 交 金 額 規 定 。 最 低 每

日 成 交 金 額 門 檻 應 定 為 10 萬 港 元；其 實 無 論 是 10 萬 港 元

或 是 5 萬 港 元 ， 這 兩 個 金 額 均 相 對 地 低 ， 因 此 10 萬 港 元

是 較 合 理 的 水 平 。  

 

    3.1.5 成 交 量 加 權 平 均 市 值 計 算 過 於 複 雜  

  至 於 成 交 量 加 權 平 均 市 值 的 規 定 ， 本 會 認 為 現 時 建 議

的 計 算 方 法 太 過 複 雜 ， 建 議 改 為 審 視 GEM 企 業 過 去 1 年

的 平 均 成 交 額，能 否 符 合 要 求，避 免 有 欠 缺 成 交 量 的 GEM

企 業 轉 往 主 板 ， 有 關 規 定 隨 後 可 因 應 情 況 再 次 進 行 修 訂 。  

 

    3.1.6 須 有 良 好 合 規 紀 錄  

  有 關 諮 詢 文 件 第  134 段 所 述 有 關 「 簡 化 轉 板 機 制 」

申 請 人 的 合 規 紀 錄 規 定 ， 本 會 同 意 「 簡 化 機 制 」 下 的 轉 板

申 請 人 必 須 在 提 出 轉 板 申 請 之 前  12 個 月 以 及 直 至 其 證 券

在 主 板 開 始 買 賣 為 止 ， 未 曾 被 裁 定 嚴 重 違 反 《 上 市 規 則 》

任 何 條 文 ； 及 在 (i)轉 板 申 請 之 日 及 (ii) 其 證 券 在 主 板 開 始

買 賣 之 日 ， 不 曾 因 嚴 重 違 反 或 可 能 嚴 重 違 反 《 上 市 規 則 》

任 何 條 文 而 成 為 任 何 聯 交 所 的 調 查 對 象，或 成 為 按《 GEM 

上 市 規 則 》 第 三 章 所 述 任 何 進 行 中 的 紀 律 程 序 的 對 象 。  

 

  至 於《 諮 詢 文 件 》第  136 段 所 述 有 關 修 訂 現 行  GEM 

轉 主 板 的 合 規 紀 錄 規 定 的 建 議 ， 本 會 同 意 修 訂 現 行 的 《 主

板 規 則 》，使 第  134 段 的 建 議 規 定 適 用 於 所 有 GEM 轉 主

板 上 市 的 情 況 。  

 

3.2 應 降 低 轉 板 上 市 成 本  

本 會 同 意 聯 交 所 豁 免 收 取 由  GEM 轉 往 主 板 的 發 行 人 的

主 板 首 次 上 市 費 ， 以 降 低 由  GEM 轉 往 主 板 上 市 的 成 本 ， 吸

引 更 多 企 業 選 擇 在 香 港 GEM 上 市 。  
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結 語 ：  

  要 促 進 香 港 經 濟 持 續 繁 榮 發 展 ， 維 持 香 港 國 際 金 融 中 心 地 位 ， 提

供 便 利 配 套 ， 降 低 上 市 成 本 ， 訂 立 新 的 [市 值 /收 益 /研 發 ] GEM 上 市 條

件，簡 化 GEM 公 司 轉 主 版 手 續 都 是 吸 引 有 實 力 的 企 業 在 GEM 上 市 的

必 要 手 段。若 能 配 合 金 融 科 技 發 展，例 如 政 府 推 動 數 碼 港 元、代 幣 化 上

市 集 資 ， 配 股 甚 至 發 債 ， 將 進 ㇐ 步 降 低 成 本 及 提 升 香 港 的 國 際 金 融 中

心 地 位 。  

 

   但 是 聯 交 所 及 有 關 方 面 也 ㇐ 定 要 想 辦 法 提 升 香 港 上 市 股 票 的 流 通

性 ， 低 流 通 量 的 市 場 對 計 劃 上 市 的 公 司 和 投 資 者 都 沒 有 太 大 吸 引 力 。  

 




