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港联合交易所（联交所）于 2026 年 3 月刊发咨询文件，就提升上市机制竞争

力的建议征求市场意见。本文对此作出评述。  

 

不同投票权上市 

联交所建议优化具不同投票权架构的申请

人上市制度，旨在便利具备该架构的优质企

业来港上市，并推动相关监管要求与美国市

场趋同。  

主要建议之一是放宽投票权限制。若申请人

在上市时市值不低于 400 亿港元，则建议

将不同投票权比率上限提高至 20：1（现行

规定为 10：1）。若上市时不同投票权持股

金额不低于 40 亿港元，联交所或接受不同

投票权最低持股比例放宽至 5%（现行为

10%）。值得注意的是，该比例上限及最低

持股门槛一经实施，将不会因上市后市值的

波动而变更。  

 

其他建议包括放宽具不同投票权架构申请

人的财务要求、完善创新性规定、厘清创新

特征，以及就资深投资者的要求提供进一步

指引。有别于投票权限制，该等新规定仅于

上市时适用。  

不同投票权架构在全球 IPO 市场日益盛行，

尤其受到须留住创始人及核心团队的创新

公司青睐。创始人作为创新与长期战略的驱

动者，可借此摆脱股东短期压力，推进变革

性部署。若香港缺乏具竞争力的不同投票权

机制，众多独角兽或弃港赴美上市。尽管投

票权不合比例，部分投资者仍对具不同投票

权架构的公司持欢迎态度，看好其新兴行业

敞口，并预期创始人愿景一旦兑现，将推动

股份显著增值。  
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然而，不同投票权架构亦因赋予特定股东

（尤其创始人）远超其他投资者的投票权而

备受诟病。不合比例的赋权或导致控制权与

经济所有权脱节、损害股东平等，并令外界

担忧战略决策缺乏广泛支持。投资者对此类

公司的信心或维系于少数个人的诚信、愿景、

创新能力乃至健康状况，可能制约公司长远

发展，削弱公司延揽顶尖资深人才的能力。 

市场对上述建议的反应尚待分晓，但可预期

联交所将密切监察不同投票权架构公司的

企业管治水平，于不合比例的投票权与维系

香港市场对相关发行人的吸引力之间，力求

适当平衡。  

海外上市的发行人 

自 2018 年 4 月 30 日《主板上市规则》新

增第十九 C 章（海外发行人第二上市）以

来，截至 2025 年底，已有 19 家公司赴港

完成第二上市，占联交所全部上市股本证券

总市值的 11.5%，并占 2025 年香港现货市

场日均成交总额的 9.2%。  

截至 2025 年底，逾 400 家大中华区发行人

在美国上市。其中，占该等公司总市值 76.7%

的企业同时拥有香港第一或第二上市地位，

但仍有 377 家未在港上市。后者当中，150

家未符合香港上市规定， 57 家（占该 377

家公司总市值约七成）财务达标却尚未采取

行动。联交所另甄别出 18 家较大型的东南

亚发行人，总市值达 11.8 亿港元，已于美

国发行存托凭证，但并未赴港上市。  

为吸引合资格的大中华区及东南亚发行人

赴港作第二上市，联交所拟对不同投票权架

构及非不同投票权架构公司的第二上市资

格要求予以适度放宽。  

港交所另拟准许两类发行人采用美国公认

会计原则编制财务报告，分别为：（ 1）寻求

于香港上市的美国上市母公司之附属公司；

及（2）主要业务营运位于美国的公司。另

外，即使日后从美国退市，发行人亦无须将

其采用的美国公认会计原则转换为香港财

务报告准则或国际财务报告准则。  

笔者认为，上述改革对吸引大中华区发行人

回流上市及东南亚企业来港第二上市，将发

挥积极作用。在港第二上市且符合港股通资

格的发行人，亦可借此联通内地投资者。面

对中美关系紧张及美国监管不确定性对中

概股的潜在冲击，赴港上市可作为战略对冲，

确保发行人在拓展美国市场受限时仍可融

通资本市场。  

其他上市规定 

联交所拟阐明，即使申请人在最近一个经审

计财政年度初至上市期间发生控股股东变

动，只要能证明其对管理层的影响力并无重

大改变，仍可视为满足所有权延续性要求。

此项建议广受认可，因即便申请人在最近一

个财政年度引入重大新投资者而致使所有

权出现实质变动，其上市资格仍有望得以保
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留。  

另一项突破性建议是，准许申请人在提交上

市申请时不公开招股章程申请版本，以确保

敏感商业信息（如财务数据、策略及风险因

素）在上市前保密，同时亦可与监管机构进

行非公开讨论，在公众审视前先行处理相关

问题。

 

杨杨朱律师事务所有限法律责任合伙与北京天达共和（香港）律师事务所 联营。 

本篇文章仅是对有关题目提供的一般概述，并非旨在成为可依赖的专业意见。请联系我们获取进一步的具体法律

意见。 

于《商法》2026 年 4 月杨杨朱律师事务所—法律热点剖析中首载。  

 

 

主要联系人   

 

朱静文  
合伙人  
rossana.chu@east-concord.com.hk 
+852 2151 1176 

 

 联系我们  

 

 

 
香港 湾仔港湾道 26 号 

华润大厦 2803 及 2803A 室 

总机：+852 2816 6888 
传真：+852 3797 3835 

https://www.yyc-ec.com 

 
© 2026 杨杨朱律师事务所有限法律责任合伙  

版权所有 
 


