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中 国 医 药 创 新 促 进 会 
 

 

药促字〔2022〕49 号 

 
 

关于特专科技公司上市制度的建议 

 

香港联合交易所： 

2022 年 10 月 19 日，贵所刊发特专科技公司上市制度咨

询文件（以下简称“咨询文件”），就放开特专科技公司于

联交所主板上市（以下简称“18C 制度”）公开征求市场意见。 

我会对咨询文件高度关注，并组织医药创新投资专业委

员会及医药数字化与创新疗法专业委员会委员，人工智能、

机器人及自动化、合成生物材料及纳米材料等产业界市场主

体及相关领域专家，专业投资机构，券商、律所、会计师事

务所等市场服务方召开专题座谈会，对咨询文件进行了系统

学习和深入研究。我会认为：咨询文件中拟讨论开放的 18C

制度是在贵所成功推出 18A 章节后，在市场多元化改革领域

的又一次重要探索和尝试，必将为进一步增强香港资本市场

活力和推动相关产业的高质量发展贡献新的力量。我会对咨
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询文件中 18C 制度建议如下： 

一、关于行业分类 

根据咨询文件第 25 页方格 1 所示，本次 18C 制度拟放

开“新一代信息技术”“先进硬件”“先进材料”“新能

源及节能环保”“新食品及农业技术”共五大领域的特专

科技公司上市。在任一领域，又将其进一步划分为若干个不

同的细分领域。在咨询文件所列出的若干细分领域中，每个

细分领域目前国内外的产业发展现状、体量和产业受众及适

用对象等多项属性均不相似，没有完全通用的可比性，故现

行咨询文件中，对五大特专科技行业的若干细分领域均采用

统一的市值标准和财务门槛要求有待商榷。 

建议：分别对五大特专科技行业背景和现状进行充分调

研，对其下属细分领域重新归类划分，并根据行业的特点和

实际情况对五大领域分别制定单独的市值标准和财务门槛。 

二、关于市值要求 

考虑到拟推出的18C制度是进一步探索香港资本市场多

元化改革发展的重要举措，其目的是为了丰富香港资本市场

主体数量，增强资本市场活力。根据咨询文件所示，目前对

于特专科技公司上市的预期市值标准 80 亿港元（已商业化）

和 150 亿港元（未商业化），相对于国内外其他资本市场板

块的标准，不具备竞争优势，不能满足丰富香港资本市场主
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体、增强资本市场活力的初衷。且若香港资本市场整体活力

下降或持续低迷，对于投资者而言本身就是无形的损失。 

建议：降低特专科技公司上市的预期市值标准，区间为

40~80 亿港币。 

三、关于财务指标 

基于保护投资者利益的出发点考虑，目前咨询文件给出

的 2.5 亿港元（从事特专科技业务取得的）收益的商业化门

槛，相较于 18A 章节和国内外相关板块均有所提高。 

建议：商业化门槛的财务指标改为区间的形式并降低至

2 亿港元附近的区间。 

四、关于研发投入 

目前咨询文件中要求上市申请人在前三个会计年度每

年总研发投资金额占总运营开支的比例为 15%（商业化）和

50%（未商业化）。咨询文件收益要求章节中指出，允许上市

申请人在业务经营期间存在收益波动的情况。故在制定研发

投资支出比这一条款时，也应充分考虑各不相同的客观因

素。例如上市申请人建筑和设备产生的资本支出成本，将在

不同的时间段内进行摊销或折旧，相关分布段将对比率计算

产生偏差影响。 

建议：采用三年平均研发投资比率的方法最大限度地降

低某一特定因素而产生的偏差效应，并且更能反映专业技术
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上市申请人的实际成本结构。对于未商业化公司，其研发投

资的要求应至少达到其前三个财政年度总运营支出的 50%，

而不是在上市前的三个财政年度中的每个财政年度都实施

50%的最低研发投资要求。另外，根据上市申请人预估市值

的不同和业务规模的不同，自身的管理费用和一般行政费用

也会产生一定的合理差异。因此进一步建议，50%的数值可

以根据上市申请人的市值和业务规模不同，采用区间的形式

体现。 

此外，对于研发投资金额和运营总开支的计算方法，目

前建议的方案为研发投入支出比率测试中的分母包括任何

研发投资，但不包括任何财务性质的费用。目前计算方法没

有充分考虑某些可能对成本比率结果产生重大影响的成本

项目，无法真实、客观地反映专业技术上市申请人在其研发

业务中投入足够的投资。 

五、关于领航资深独立投资者 

基于 18C 设立的初衷，目前咨询文件中关于领航资深独

立投资者的最低投资规定较为严格。鉴于规模较大的专业科

技公司可能是香港资本市场具有吸引力的上市目标，由于其

研发重度性质，可能已经与大量不同投资者进行了多轮融资

的情况。 

建议：适当放宽领航资深独立投资者最低投资规定。如：

将现有要求领航投资者的数量由 2 减少到 1；或降低 2 名领
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航投资者投资比例由 5%至 3%；又或提升要求领航投资者数

量为 3，并同时降低领航投资者投资比例由 5%至 4%。 

 

以上建议望贵所充分参考。预祝 18C 制度早日推出，行

稳致远！ 

 

 

 

中国医药创新促进会 

2022 年 12 月 16 日 
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