
有关“检讨创业板及修订《创业板规则》及《主板规则》

的咨询文件”的回复 

 

致：香港交易及结算所有限公司 

贵方于 2017 年 6月发布“检讨创业板及修订《创业板规则》及《主板规则》

的咨询文件”（以下简称“问询文件”），并邀请公众人士在 2017 年 8 月 18 日或

以前，就“检讨创业板及修订《创业板规则》及《主板规则》的咨询文件”所讨

论事项或就其他对所讨论事项具有影响的相关事项提出书面意见。 

针对贵方发布的“问询文件”，深圳市律师协会第十届证券基金期货法律专

业委员会（下简称“证券委”）于 2017 年 8月 8日举办了“港交所新设创新板暨

主板、创业板规则修改”研讨会，邀请了社会各界人士对“问询文件”进行了积

极的讨论和研究，并对“问询文件”的内容提出了以下问题及回复观点或理由，

以积极响应贵方发布的“问询文件”： 

问题一：创新板要求的“新经济”与国内创业板要求的“两高六新”有何

区别？对于“新经济”的范围是采列举、概括还是负面清单加以确定？ 

观点一认为，从投行的角度来说新经济企业的定义不宜太紧，因为定义过紧

会导致很多企业因为不符合要求，而无法实现上市。新经济是一个比较宽泛的概

念，现在定义的新经济概念可能随着时间的变化而变化，负面清单的形式可以考

虑，建议考虑非新经济成分在企业的整体经济中所占的比例来确定该企业是否属

于新经济。 

观点二认为，新经济可以考虑以下方面：一是依靠 idea 的企业、虚拟经济

企业；二是成熟经济采用新型经营模式的企业。现阶段需要明确的定义来指导操

作。 

观点三认为，新经济的定义可以根据经济及市场的发展进行一个概括性的陈

述，同时可列一个鼓励性清单和负面清单。这种方式既可以满足现阶段的要求，



也可以随着时间的变化对清单进行修改，并且保持贵方修改新经济定义的自由裁

量权。 

观点四认为：新经济最好使用负面清单的形式进行界定，因为正面清单列举

的方式是无法穷尽的，所以可以采用负面清单的方式减少对上市企业的限制，并

且可以根据不同时期的经济发展来改变负面清单。建议港交所尽快确认创新板的

上市指标及负面清单，让企业能够知晓创新板的上市要求。 

观点五认为，创业板的上市要求中，创新初板企业的市值要求高于 GEM的市

值要求，在这种前提下，可能会限制初创型企业在香港初创板上市，因此建议降

低创新初板的市值要求。 

观点六认为，判断新经济，需要先确定新经济的证明方或者由谁先来判定新

经济。 

观点七认为，如果新经济没有很明确的定义、没有明确创新板的行业要求及

区分、或者没有明确创新板块与创业板的区别的话，创新板的限制可能反而会更

多更高。 

观点八认为，创新板如果将上市要求放的过开的话，会导致上市企业质量过

低。  

观点九认为，港交所提出的新经济不仅需要结合企业自身情况进行确定，而

且需要结合创新初板的引导目标来判断新经济。 

问题二：过往内地企业赴港上市的主要方式包括 H 股，红筹与 VIE 等，该

等方式是否适用于创新板？ 

观点一认为，新经济企业一般均为民营企业，所以结合这些企业的特点，红

筹与 VIE 的上市方式可能会使用的比较多。由于 H股流通的问题，同股不同权的

企业很难实现 H 股上市，很多民营企业的内资股无法流通，因而会选择红筹与

VIE。 

观点二认为，创新板的上市方式选择：一是需要考虑 H股的流通的问题；二



是建议 VIE架构能够适用于创新板，如果创新版不允许 VIE架构的话，创新板的

限制会很大。 

观点三认为，创新板的企业一般是初创型企业，建议他们在考虑税务筹划方

面的问题之后，搭建红筹架构。 

观点四认为，上市路径是动态的过程，上市路径与中国大陆的政策紧密相关，

因此上市路径是在各种监管政策的推动下形成的，是会不断变化的。 

问题三：内地企业赴香港主板上市成本约为 3000-4000 万，在创新板初板

的上市费用在什么范围合理？时间成本在什么范围合适？例如主板要求保荐人

尽调时间不少于两个月，是否也适用于创新板？ 

观点一认为，创新初板的上市成本，需要结合市场决定。由于保荐人、律师

等收费较高，如果创新板的披露要求没有很高的话，上市成本可能会有所降低。 

观点二认为，关于上市费用，一是需要注意中国律师的费用不可以降低，否

则会导致服务质量的下降及风险的增加；二是需要注意创新板的费用是比较敏感

的事项；三是有没有可能通过股权支付的方式支付律师费。 

问题四：在创新板企业的持续上市责任中规定，创新板企业应及时披露“重

大资料”，“重大资料”的定义与范围是什么？其应承担怎样的披露义务？ 

观点一认为，针对新经济企业在申请上市过程中的文件标准和尺度，需要港

交所或者联交所给出明示。 

观点二认为，材料披露应该考虑该等材料是否会对投资者的投资决策产生影

响，是否会对股价产生影响等因素。另外由于新经济的特殊性，所以披露的资料

需要由公司的决策层进行考虑。 

观点三认为，律师在材料披露的过程需要注意的一是股权问题；二是关联交

易的合规问题；三是公司运营的合法合规问题。 

问题五：咨询文件中介绍创新板委任财务顾问，而非采用保荐人制度，对



此是否需要聘请其他中介机构共同进行尽职调查？ 

观点一认为，制度设置的目的是为了保证发行人材料的真实性、全面性，所

以不管是那种制度形式，保证这些义务均有承接才是重点。 

观点二认为，保荐人的职责是确保发行人的文件是真实的、全面的，然而保

荐人的责任也是相对应的。虽然不设置保荐人制度，但是发行人相关的文件及披

露义务应该会分散到其他中介机构（如律师等）。 

问题六：有关人士在对比 A 股等市场后，认为香港创新板的流动性偏低，

对此，应采取何种措施加强香港创新板的流动性？ 

观点一认为，如果通过创新板块的设立能够吸引更多的企业去香港上市的话，

各方可以通过努力提高创新板的流动性。 

观点二认为，创新板很难避免部分股票的禁止流动性，所以流动性需要上市

企业自身去不断的提升自己，以提升自身股票的流通性。或者创新板吸引更好的

企业上市，通过扩大创新板的上市企业规模及质量来提升创新板的流动性。 

观点三认为，没有散户的板块是很难有流动性的，所以创新板现阶段需要去

吸引非常优秀的企业参与创新板上市，以提升创新板的流动性。 

问题七：咨询文件中提到的，在主板下设创业板，而创新板划分为创新初

板与创新主板，创新板与主板、创业板间的关系是什么，是否有转板机制，应

如何进一步优化其结构？ 

有观点认为，每个独立板块都有自己独立的投资人及针对的企业。是否设立

简化的转板机制应该结合多方要素进行考虑。 

问题八：对于很多初创企业采用的“同股不同权”架构，有多种表现形式，

如阿里巴巴的合伙人、百度的 AB 股，对于“同股不同权”，是以披露为主，还

是应该加以限定？ 

观点一认为，对于同股不同的披露需要根据创业主板及创业初板的投资者区



别进行区别对待，如果有散户的情况下建议增加一些强制性的限制规定。 

观点二认为，对于同股不同权的披露需要结合不同的投资者区别进行，但是

应该充分披露，以便投资者作出是否投资的决策。如果设置强制性限定，可能会

影响企业上市的热情。 

观点三认为，鉴于香港的资本市场的成熟性，建议披露，同时也给企业更大

的动力。 

问题九：创业板存在许多“借壳上市”现象的出现，对于要解决的壳股问

题，相对于修改上市规则，是否可以通过加强执法来解决？另外，创业板存在

股权高度集中的情况，是否可以通过规定市值少的公司要作公开发售来解决此

问题？ 

观点一认为，在借壳上市方面现阶段香港已经出台了很多规定，由于企业借

壳上市的出发点不同，所以要区别对待，区别上市企业是单纯为了上市还是真实

的优质企业上市。如果是正常的兼并收购，还是可以适度放宽政策。 

观点二认为，很多企业通过买壳来解决企业自身存在的问题，这种现象是不

正常的，所以建议企业还是应该通过正常的 IPO方式进行上市。 

问题十：请问港交所创新初板将会采用哪种交易方式，是否实行竞价制？ 

有观点认为创新初板的股票交易机制将会与主板一致，也就是实行竞价制。

另外，创新初板的流动性也会因公司本身的的不同而具有一定的差别。 

 

上述问题及观点均为“港交所新设创新板暨主板、创业板规则修改”研讨会

现场各界嘉宾积极探讨后提出，现向贵方发送，以期贵方在修订《创业板规则》

及《主板规则》过程中予以考虑，如相关观点及建议能被贵方采纳，“港交所新

设创新板暨主板、创业板规则修改”研讨会的现场各界嘉宾代表将不胜感激，谢

谢！ 



 

 


