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香港交易所指引信  

HKEX-GL94-18 (2018 年 4 月) （於 2022 年 1 月更新） 

事宜 有關 (A) 符合 《上市規則 》第 8A.46 條項下規定的獲豁免

的大中華發行人及非大中華發行人採用不同投票權架構是否

適合上市及 (B) 獲豁免的大中華發行人及非大中華發行人的

合約安排 

上市規則及規例 《主板規則》第 8.04、8A.46 及 19C.02 條 

 HKEX-LD43-3 

重要提示：本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本函與

《上市規則》存在衝突或有不一致的地方，概以《上市規則》為準。有關《上市規則》或

本函的詮釋，可以保密方式向上市科查詢。除另有指明外，《上市規則》界定的詞彙在本

函中具相同涵義。  

1. 目的

1.1 本函旨在:

(a) 闡釋聯交所判別符合 《上市規則 》第 8A.46 條項下規定的獲豁免的

大中華發行人及非大中華發行人擬採用不同投票權架構是否適合根據

《主板規則》第十九章申請雙重主要又或根據《主板規則》第十九 C 章

申請第二上市所考慮的因素(其他申請人若擬申請採用不同投票權架構上

市，請參考指引信 HKEX-93-18)；及 

(b) 就獲豁免的大中華發行人及非大中華發行人使用合約安排或架構

（「合約安排」）間接擁有及控制其相關部分業務的事宜提供指引。 

1.2  (於 2022 年 1 月刪除) 

2. 相關《上市規則》條文 (於 2022 年 1 月更新) 

[於2024年1月精簡並整合於新上市申請人指南]|
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2.1 根據《上市規則》第 1.01 條: 

- 獲豁免的大中華發行人指符合以下條件的大中華發行人：(a)2017 年 12 月

15 日或之前在合資格交易所作主要上市；或(b)於 2017 年 12 月 15 日後但

於 2020 年 10 月 30 日或之前在合資格交易所作主要上市，以及於 2020 年

10 月 30 日之時由法團身份的不同投票權受益人控制; 

- 非大中華發行人指並非“大中華發行人”的合資格發行人;及 

- 合資格發行人指在合資格交易所，即是，紐約證券交易所、納斯達克證券

市場或倫敦證券交易所主市場（並屬於英國金融市場行為監管局「高級上

市」分類），主要上市的海外發行人。 

2.2 《主板規則》第 8.04 條訂明，發行人及其業務必須屬於聯交所認為適合上市

者。  

2.3 《主板規則》第 8A.46 條訂明，《主板規則》第 8A.07 至 8A.36、8A.43 及

8A.44 1條並不適用於以下有不同投票權架構的獲豁免大中華發行人或非大中華

發行人：已經或準備根據第十九章尋求在聯交所雙重主要上市（前提是符合

《主板規則》第 8A.06 條下的資格規定，同時在主要上市的合資格交易所具備

至少兩個完整會計年度的良好合規紀錄）或根據第十九 C 章尋求第二上市。 

2.4 《主板規則》第 19C.02 條訂明，根據第十九 C 章尋求第二上市的海外發行人

必須向聯交所證明其合資格及適合上市。  

    

3. 指引  (於 2022 年 1 月更新) 

  是否適合上市  

3.1 一般而言，若符合 《上市規則 》第 8A.46 條項下規定獲豁免的大中華發行人

及非大中華發行人擬採用不同投票權架構是具備下文第 3.2 段所載特點的創新

產業公司，聯交所將視其為適合根據第十九章作雙重主要上市或適合根據第十

九 C 章作第二上市。  

                                              

1  豁免只適用於發行人在聯交所雙重主要上市或第二上市時已生效的既有不同投票權架構。  
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3.2 聯交所認為，對《上市規則》而言的創新產業公司應具備多於一項的下述特

點：  

(a) 能證明公司成功營運有賴其核心業務應用了(1)新科技；(2)創新理念；及

╱或(3) 新業務模式，亦以此令該公司有別於現有行業競爭者；  

(b) 研究及開發為公司貢獻一大部分的預期價值，亦是公司的主要活動及佔

去大部分開支；  

(c) 能證明公司成功營運有賴其獨有業務特點或知識產權；及╱或  

(d) 相對於有形資產總值，公司的市值╱無形資產總值極高。  

3.3 聯交所相信，何謂「創新」將視乎申請人所屬行業及市場的狀況，且會隨着科

技、市場及行業發展而有變。譬如一個新穎及「創新」的業務模式長此以往被

其他業內人士採用，漸漸也就可能不見得如何新穎或「創新」。另一方面，若

一家公司另闢新徑，發展出「創新」方式使用既有科技，反可能因此而合資格

採用不同投票權架構在《上市規則》第 19 章或第 19C 章下上市。因此，某家

公司合資格採用不同投票權架構在《上市規則》第 19 章或第 19C 章下上市，

不一定表示另一名有類似技術、創新或業務模式的申請人亦合資格在《上市規

則》第 19 章或第 19C 章下上市。   

3.4 聯交所將審視每個個案的具體事實及情況，釐定申請人是否已經證明其是本段

所述的創新公司。單憑表面上在傳統業務應用新科技並不足以證明有關公司具

備本段所載的特點。因此，舉例說，在網上銷售平台經營零售業務的申請人，

若未能證明其具備其他鮮明的特點，聯交所可能認為其未必適合在《上市規

則》第 19C 章下上市。    

3.5 申請人應注意，本第 3 節所載因素並不涵蓋所有情況，亦沒有約束力，聯交所

在評估申請人時會考慮所有相關情況。   

3.6 即使海外發行人符合第 3.2 至 3.4 段所載的特點，聯交所仍可酌情認為其不適

合循優待渠道(見第 2.3 段)採用不同投票權架構上市；申請人在任何情況下均

必須符合《主板規則》第 8.04 及 19C.02 條(如適用)的一般合適性規定。  

3.7 若根據第十九章申請雙重主要上市又或根據第十九C章申請第二上市的獲豁

免大中華發行人或非大中華發行人在取得正面的法律意見及/或相關中國政
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府機關表示支持的監管保證後，希望透過不同投票權證明其能夠遵守《中

華人民共和國外商投資法》，而該不同投票權不會無限期地存在（譬如只

是持有人個人所有，不能轉授，或受日落條款約束），申請人必須清楚解

釋及披露其不同投票權有可能失效，屆時其未必符合《中華人民共和國外

商投資法》的規定。(於2022年1月新增) 

 

4 合約安排 （於 2022 年 1 月更新） 

4.1 從事受外資擁有權限制的行業的公司，一般都採用合約安排去間接擁有及控制

其受外資擁有權限制的業務。  

4.2 聯交所現時對合約安排的處理方針載於上市決策 HKEX-LD43-3。其中，合約

安排的設計須嚴限於達致申請人的業務目標，以及把與相關中國法規出現衝突

的可能性減至最低， 而發行人須證明其有能力遵守適用的法律、規則及規例。

（於 2022 年 1 月更新） 

4.3 聯交所注意到，在合約安排方面，合資格交易所的規定不及聯交所的規定廣

泛。這意味著許多採用合約安排在合資格交易所上市的大中華發行人，其合約

安排在各方面都不符合我們的現有指引。這些公司可能會認為，為雙重主要上

市或第二上市而改動公司架構以符合聯交所對合約安排的規定，實屬沒有必要

也不切實際之舉。 （於 2022 年 1 月更新） 

4.4 為利便獲豁免的大中華發行人作雙重主要上市或第二上市，這些發行人可按其

既有的合約安排作雙重主要上市又或第二上市（前提是這些合約安排自發行人

在合資格交易所上市以來沒有任何重大變化）而毋須遵守 HKEX-LD43-3 的所

有規定，但必須通過合適性評估（見下文第 4.4A 段所載）並符合下列規定：2    

(a) 須向聯交所提供中國法律意見，說明其合約安排符合中國法律、規則及

法規；及  

(b) 必須遵守上市決策 HKEX-LD43-3 所載的披露規定。 （於 2022 年 1

月更新） 

                                              

2 非大中華發行人亦將能夠按既有的合約安排（如有）作雙重主要上市或第二上市。  
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4.4A 在評估獲豁免的大中華發行人以及非大中華發行人是否適合上市時，聯交所

一般都會按個別情況考慮這些發行人的具體合約安排（如有），其中考慮的

因素包括：  

(a) 該等發行人現有的合約安排與上市決策 HKEX-LD43-3 所設想的標準

合約安排的差異程度；  

(b) 該等發行人透過合約安排經營的業務對財務狀況及前景的重要程度；

及  

(c)  他們選擇有關合約安排的理由。（於 2022 年 1 月更新） 

4.5 (於 2022 年 1 月刪除) 

4.6  (於 2022 年 1 月刪除) 

4.7 所有訂有合約安排的申請人在赴聯交所上市前及上市後，務必繼續密切留意中

國有關合約安排的法律法規可能的變動，並確保全部符合。（於2022年1月新

增） 

 

****  

  


