
 

 

敬啟者： 

 

本協會已就《特專科技公司上市制度》諮詢文件成立小組委員會進行研討，謹此

回覆有關意見。  

 

本協會歡迎設立特專科技公司的新板塊，為投資者帶來更多投資機遇，令市場更

加多元化。 

 

然而，根據諮詢建議，特專科技公司的市值要求非常高，在兩個類別當中，「未商業化

公司」上市時預期市值規定至少 150 億港元，「已商業化公司」也須要至少 80 億港元，相

當於「獨角獸」公司一般涉及的估值。本協會疑慮要是特專科技公司本身的市值已經達到

這樣高水平，是否有須要或其他誘因上市公開集資。 

 

諮詢建議規定「已商業化公司」及「未商業化公司」須要至少 3 個會計年度經營現有

業務，而生物科技公司只須要 2 個會計年度。本協會提議營業紀錄期只須要 2 個會計年度

已經足夠。 

 

從市值及營業紀錄期等要求而論，新板塊的上市門檻相當高，對比其他金融市場，

並沒有明顯優勢或吸引力，競爭力必定減低。事實上，今年香港首次公開招股（IPO） 

的表現較往年遜色，新股上市數目大減，截至 11 月 30 日，香港 IPO 集資金額為      

879 億港元，跌出全球三甲。市場預料全年僅錄得 1,056 億港元，按年大跌近 70%。本

協會提議新板塊的上市門檻不宜太高，否則難以吸引特專科技公司在香港上市。 

 

另一方面，特專科技公司固然增長潛力高，新板塊對投資者有一定吸引力，但是

亦難免涉及風險，建議針對散戶投資者，加強投資者教育，尤其是有關新板塊的知識

和風險。 

 

此外，本協會就 貴所諮詢文件部份問題作出回應如下： 

 

問題 2 

您是否同意指引信擬稿（《諮詢文件》附錄五）第 4 段所載的特專科技行業名單及各

自的可接納領域？ 請說明理由。如否，請提供其他建議。 

 

答: 《諮詢文件》附錄五第 4 段所載的特專科技行業名單及各自的可接納領域中的 

”新一代信息技術”目前主要包括了雲端服務及人工智能，可以考慮加入區塊鏈相關

領域，比如應用區塊鏈的解決方案業務以及相關虛擬資產的上中下游業務。  



 

 

 

問題 7 

若您對問題 5 的回答為「是」，您是否同意我們就允許所有投資者（包括散戶投資者）

認購及買賣未商業化公司證券的建議？ 請說明理由。 

 

答: 同意允許所有投資者（包括散戶投資者）認購及買賣未商業化公司證券的建議，因

為不可排除散戶投資者當中也有這個投資的需求及經驗，但同時要保障所有投資者（包

括散戶投資者）要有相當的經驗及對涉及投資風險的認知，券商亦可配合加强投資者

教育及測試投資是否適合投資者（包括散戶投資者）。 

 

問題 8 

您是否同意已商業化公司申請人於上市時須達到最低預期市值  80 億港元？ 請說明

理由。 及 

問題 9  

您是否同意未商業化公司申請人於上市時須達到最低預期市值 150 億港元？ 請說明

理由。 

 

答: 商業化公司及未商業化公司的估值基準在先天性上比較倚重將來業務表現的假設

而非過往已發生的業績，因此若上市時須達到最低預期市值分別為 80 億及 150 億港元

這較高的水平，估值很大機會涉及過於樂觀進取的假設，萬一將來業績未符合預期(這

情況預計有不低的機會率)， 將做成較大幅度的股價下行風險，另外已上市公司的估

值能否在交投頻密的情況下維持在 80 億或 150 億港元以上等因素都會影響投資者對

該板塊的信心及估值。按此，建議降低估值門檻，鼓勵發行人採取較合理的估值基礎，

並讓各類別投資者(包括散戶)一起參與定價過程，定出一個可持續發展的估值門檻。 

 

問題 21 

若您對問題 18 的回答為「是」，您是否同意，作為指示性基準，申請人須於上市申請

日期的至少 12 個月前獲得來自至少兩名符合以下條件的資深獨立投資者的第三方投

資：在上市申請當日及上市申請前 12 個月期間，相關資深獨立投資者一直各自持有

相等於上市申請人於上市申請當日已發行股本 5% 或以上的股份或可換股證券？ 請

說明理由。  

 

答: 投資市場上，領投的一般也只有一個機構，且目前資深獨立投資者的第三方投資

定義門檻頗高，相信足夠滿足引入獨立投資者的各種目的。若確實要引進兩個資深獨

立投資者，建議考慮實際操作的難度而稍作調整，比如保留對第一個資深獨立投資者

如建議的要求，但對第二個資深獨立投資者的要求可稍為放鬆。  



 

 

 

問題 28 

您是否同意獨立機構投資者應在特專科技公司的首次公開招股中應獲分配至少一定數

量的發售股份，以助確保市場定價流程嚴謹穩健？  請說明理由。  

 

答: 是，但要同時慎重考慮獨立機構投資者以外其他投資者(包括法團專業投資者、個

人專業投資者以至散戶)在特專科技公司的首次公開招股中也應獲分配至少一定數量

的發售股份，一方面不能排除法團專業投資者、個人專業投資者以至散戶一定程度的

參與及認購發售股份對確保市場定價流程嚴謹穩健的作用。另外，按《諮詢文件》第

199 段提到倚賴機構專業投資者的研究報告及其專業判斷，加上分配至少一定數量的

發售股份予機構專業投資者可助確保市場定價流程嚴謹穩健，建議該等研究報告及其

專業判斷的信息需要流通至不同類別的投資者。 

 

問題 29 

若您對問題 28 的答案為「是」，您是否同意《諮詢文件》第 201 至 202 段所述獨立

機構投資者的定義？ 請說明理由。若有其他認為合適的定義，請一併提供並說明理由。 

 

答: 否，獨立機構投資者應包括機構投資者、法團專業投資者、個人專業投資者，因為

機構投資者、法團專業投資者、個人專業投資者均具有同樣專業的投資技能及眼光，

看不到充分理由把法團專業投資者及個人專業投資者就投資特專科技公司的首次公開

招股上排除於獨立機構投資者以外。 

 

問題 30 

若您對問題 28 的答案為「是」，您是否同意特專科技公司除了須符合有關公眾持股量

的現有規定外，還須確保於其首次上市時，首次公開招股的股份總數（於行使超額配

股權時發行的股份數目不計算在内）的至少 50%須由獨立機構投資者持有？ 請說明理

由。 

 

答: 否，至少 50% 須由獨立機構投資者持有的要求將有機會令獨立機構投資者以外的

其他投資者(包括法團專業投資者、個人專業投資者以至散戶)的參與度極低，各類別投

資者(包括法團專業投資者、個人專業投資者以至散戶)一定程度的參與對確保市場定

價流程嚴謹穩健有重大作用，建議特專科技公司於首次公開招股時同時建立多元化股

東基礎，有助上市後估值及交投的健康發展。 

 

 



 

 

 

問題 31 

若您對問題 28 的答案為「是」，您是否同意，如特專科技公司以 SPAC 併 購交易方

式上市，繼承公司在 SPAC 併購交易中發行的股份總數（不包括 作為收購 SPAC 併

購目標的代價而發行給 SPAC 併購目標的現有股東的任 何股份）必須至少有 50%由

獨立機構投資者認購？ 請說明理由。  

 

答: 否，理由與問題 30 回覆相同。 

 

敬希詳細考慮本協會的意見， 貴所如須就上述意見作任何查詢或進一步探討，歡

迎隨時與本協會聯絡。 

 

此致 

香港交易所 
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