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1.中国股票市场动力强劲

2. �香港、上海和深圳——聚焦发展和创新

随着政府寻求促进国内股票市场的增长，香港
证券交易所(“港交所”)一直在大力宣传其新制度
为新兴和创新公司带来的好处——此举已成功
吸引了阿里巴巴、京东和网易等领先的高科技
企业。 

 

在内地，最近推出的上交所科创板和深圳创业
板(两者均为纳斯达克风格的交易板块)都将迎来
飞速发展，最近完成或据报道准备进行的大型
上市项目包括中国商业巨头蚂蚁金服和汽车制
造商吉利汽车公司。 
在这一期简报中，我们将分析香港和内地日益创
新和成功的股票市场近期的重要发展。

随着全球证券交易所希望吸引最好、最有价值
的新兴科技独角兽、生物技术公司以及类似的
创新企业，中国公司正站在全球股权资本转移
的最前沿。

许多科技和新经济企业都拥有美式双重股权结
构，以前在港交所等交易所无法上市。在中国
内地，传统的上市过程取决于中国证券监督管
理委员会(CSRC)的批准，这使得创新型创业企
业难以进入国内市场。

自2018年初以来，港交所和中国内地主要交
易所已迅速采取行动，改进其产品并调整其规
则，以容纳和吸引创新的中国公司，在此方面
取得巨大成功。 

港交所欢迎新兴和创新公司

在过去两年中，对《香港联合交易所上市规
则》(以下简称“港交所上市规则”)进行的关键修
订和增补(包括部分放宽先前不得违反的“一股一
票”原则)，为那些引领当前投资和市场趋势的未
盈利生物技术公司和创新技术公司进入市场发
展开辟了道路。

在这方面，《港交所上市规则》新增加了三章：
第8A章(不同投票权)，第18A章(生物科技公司)
和第19C章(合资格发行人第二上市)，以及指引
信GL92-18，港交所 GL93-18和 GL94-18——
反映出港交所作出重大努力，力求在经济格局
的新兴和创新领域发挥领导作用。

《港交所上市规则》第8A和18A章规定的主要上市适合性标准

 第8A章上市 第18A 章上市

合资格申请人

具有双重股份类别和不同投票权
(WVR)的“创新”公司。

生物技术公司(从事生物科技产品、
流程和技术的研发、应用和商业化
发展)。

市值标准

至少400亿港元(50亿美元)1，或者市
值至少为100亿港元(13亿美元)及经
审计的最近一个会计年度收益至少
为10亿港元(1.3亿美元)。

至少15亿港元(1.9亿美元)。 

其他主要要求

不同投票权持有人对业务增长负有
实质性责任；应当有限制不同投票
权比例,限制不同投票权持有人权力
和保护非不同投票权持有人的保障
措施。

产品开发和研发进度，例如，至少
有一个核心产品通过了概念阶段，
申请人在上市前至少有12个月从事
其核心产品的研发等。

1  本文列载的所有美元金额均为大致金额，仅供参考。
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港交所于今年4月发布了新指南，旨在帮助生物
科技公司在几个关键方面突出其业务价值：更
新研发进度情况，披露市场情况和专利资产的
价值，以及允许医疗设备行业申请人在上市募
集资金的用途方面有更大灵活性2。从融资角度
看，持有生物技术公司10%或以上股份的现有
股东可以以基础投资者身份认购首次公开招股
的股份，这为上市申请人提供了非常大的灵活
性，而根据指引信GL85-16规定，非生物科技
公司并不享有这样的便利。

港交所已明确表明其打算进一步扩大竞争优
势——它正在寻求扩展不同投票权制度，以使(
除个人以外)公司也能受益于不同投票权制度3，
并表示将提出更多有关环境、社会以及公司治
理(ESG)方面的上市要求，以使上市申请人在早
期就将这些面向投资者的关键考虑因素纳入公
司文化当中。

包括恒生科技指数(于2020年7月27日推出)和可
持续及绿色交易所(STAGE)(于2020年6月18日
宣布)在内的其他市场举措也将为港交所作为亚
洲地区新兴企业的融资主要渠道增添新动力。

上海科创板和深圳创业板

上海证券交易所(上交所)于2019年6月推出了面
向科技公司的纳斯达克风格的新板块。由上交
所自身(而非中国证监会)运营的创新型注册制的
这一上市系统为合格企业提供了便利。

科创板有140多家公司上市，总市值超过2.79万
亿元人民币(4000亿美元)，募集资金超过2170
亿元人民币(300亿美元)4。 

上交所继续完善科创板市场规则，为“红筹企
业”(即，由在中国境外注册并上市交易的公司
持有的中国企业)回国在上交所上市创造便利。 
上交所于今年6月宣布的措施5着重通过对诸如
符合上市条件所需的营业收入增长水平6，上市
前的优先股转换7和使用非人民币计价的股本和
存托凭证等事项做出规定，进一步推动这一趋
势。

继上交所之后，其主要竞争对手深圳证券交易
所(“深交所”)也宣布对其创业板进行一系列改
革，以简化新股发行和放宽交易限制。深交所 
(而非中国证监会)今后将自行审查创业板所有上
市申请，从而大大缩短了高科技企业的上市时
间。

虽然上交所因去年推出的科创板上市规则调整
而抢占先机，但深交所创业板是历史悠久的科
技企业上市交易场所这一事实预计仍将发挥其
优势，沪深交易所将激烈竞争中国领先的科技
公司上市头把交椅的位置。

2	  GL107-20 以及GL92-18修订本。

3	 《有关法团身份的不同投票权受益人咨询文件》，港交所2020年1月公布。 

4	  根据上交所截至2020年7月22日公布的统计数据。

5	 《关于红筹企业申报科创板发行上市有关事项的通知》(“上交所通知”)。

6	 《科创板上市规则》第2.1.3条。

7	  �根据上交所通知，上市前的投资人应当(i)承诺在上市过程中不行使优先权利，(ii)将其所有投资转换为普通股，及(iii)不得
享有任何上市后的优先权。 



根据港交所上市规则第19C章上市的公司 

 
阿里巴巴 网易 京东

公司注册地 开曼群岛 开曼群岛 开曼群岛

首次上市日期
2014年9月19日 

(纽约证券交易所 )
2000年6月30日  
(纳斯达克)

2014年5月22日 
(纳斯达克)

港交所第二上市日期 2019年11月26日 2020年6月11日 2020年6月18日

合资格发行人类型
获豁免的大中华发行人 获豁免的大中华发

行人
获豁免的大中华发

行人

是否采用VIE架构？ 是 是 是

是否采用WVR 架构？ 是 否 是

3. �在美国上市的中国企业回国上市 

鉴于当前的地缘政治和其他考虑因素，商业巨
头阿里巴巴、京东和网易等“大型创新公司”
已经开始通过在港交所成功进行第二上市的方
式“返乡”。

《港交所上市规则》第19C章规定了优惠的第二
上市通道，对那些在合资格的海外交易所上市
的中国公司提供了较低的上市要求，并为“获
豁免的大中华发行人”8提供了额外的优惠，例
如免于严格遵守港交所关于可变利益实体(VIE)
和/或不同投票权架构的现有规定。

我们还看到不断有中国公司进行私有化并从美
国市场退市。许多这些公司很可能以后会在中
国的证券交易所重新上市，就像以前在纽约证
券交易所上市的奇虎360科技有限公司(从事互
联网安全业务)和迈瑞医疗(从事医疗设备业务)
那样。这两家公司在2016年的私有化交易价格 
(奇虎：93亿美元，迈瑞医疗：33亿美元)很快因
其新的IPO估值而相形见绌：两年后，当它们在
深交所再次上市时，奇虎360的估值为620亿美
元，迈瑞医疗则超过220亿美元。

鉴于上文介绍的上交所科创板和深交所创业
板上市规则的最新变化，选择回国的中国科技
公司不必再担心因为在证监会排队而耽误上市
了。

3 © 2020 艾金∙岗波律师事务所

8	 指2017年12月15日或之前在合资格交易所作主要上市的大中华发行人。
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