
附件： 海问律师事务所

香港上市规则第18C章特专科技公司上市制度分析

香港联交所继2022年10月发布特专科技公司上市制度咨询文件后，于2023年3月24日发布咨询意见总结，其中所附定
稿新规将于2023年3月31日正式生效。继2018年上市规则18A章为创新生物科技公司上市开辟新路之后，新的上市规
则18C章又将在2023年为“特专科技公司”的上市打开大门。

较之早先的咨询文件，定稿后的上市新规吸纳市场反馈，在以下各方面降低了特专科技公司谋求香港上市的难度：

特专科技领域清单扩充，且对清单外特专科技公司判定做出了更具体的规定；

上市时点需要达到的最低市值降低；

业绩期研发开支最低占比降低且计算更为灵活；

领航资深独立投资者在上市前的最低持股要求降低；及

对招股过程中的独立投资者类型加以扩充。

以下是对此次定稿新规的总结及解读。

重视科技研发的规则导向

新规显示联交所对于18C章上市申请人“科技成色”的重视，主要体现在以下几方面：

立足于研发的“特专科技公司”定义。18C章上市申请人首当其冲的任务是证明自身符合“特专科技公司”的定义。对于该定

义、可接纳领域清单以及认定原则，下文将会详细解读。

业绩期内研发开支占比门槛。虽经咨询而降低了个别比例并增加了灵活性，但上述改动幅度不大，尤其是对未商业化公司

仍然维持了较高门槛。对于相关比例的计算口径，新规内容十分详细，且咨询意见总结中专门包括了两个示例以说明具体

计算方法。

招股书研发披露指引。指引信中对于招股书研发、知识产权及产品相关披露的建议，其详细程度显著超出过往上市规则在

此方面的规定，亦显著超出适用于创新生物科技公司的18A章节。特别值得注意的是在财务披露方面建议不仅按类别划

分，并且按对应产品披露研发开支明细，其可操作性值得进一步观察。

主要研发人员的禁售期。18C申请人值得留意，根据新规需要对于内部负责技术营运及/或产品研发的主要人员加以清晰界

定，在招股书中专门披露此等人士专业经验，且对此等人士在上市前所持股份，适用与控股股东、创始人、执行董事及高

管一样的上市后禁售期（对于已商业化/未商业化公司而言，所对应的禁售期分别是上市后12个月/24个月）。

特专科技公司定义推敲

新规项下的上市申请人，首当其冲即须证明其符合“特专科技公司”的定义，即“主要从事特专科技行业可接纳领域内产品的

研发及商业化/销售”。对此可以分解为三个要素逐一解读：

“特专科技行业可接纳领域内产品” - 联交所在随上市规则修改同步发布的指引信中列出清单，经此次增补后包括新信息技

术、先进软硬件、先进材料、新能源环保及新食品农业技术五大方向的20个领域。这些领域兼及技术手段（例如人工智

能、先进材料）及技术运用场景（例如自动驾驶汽车、航天科技）维度，其间或有关连及重叠。技术手段维度的存在，进

而暗示着技术运用场景维度上可能出现突破。举例而言，采用虚拟实境技术增强游戏体验的游戏公司，或采用人工智能根
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据学生课堂表情体态判断教学效果的教育公司，是否可以列入特专科技公司之列？两例当中，所用技术（虚拟实境、人工

智能）均在可接纳领域以内，但最终产品（游戏及教育服务）则落于可接纳领域之外。这种对于边界的试探引人追问，

对“产品”是作最终销售产品的狭义解读，抑或亦可包含最终产品中的个别元素？归根到底，交易所希望看到研发投入—技

术成果—产品生产—财务表现这一链条上每对相邻环节之间的强连接，但强弱之间的交界落于何处，且是否更纳入其他政

策性考量？

新规明确说明，指引信中清单所列的可接纳领域并非穷尽，名单外行业的申请人须向联交所提交预先查询。原则而言，具

备以下特点的申请人有可能被视为属于可接纳领域：高增长潜力、成功营运是靠在核心业务中采用新科技而有别于传统市

场参与者，且研发为其贡献一大部分预期价值，亦是其主要活动及占去大部分开支。随着18C上市通道开闸，监管者的智

慧将在市场浪潮冲击下经历更多考验。

“研发及商业化/销售”- 其中“及”字意味着两者都要有：一方面必须自行从事研发；另一方面必须对研发成果进行商业化或

者进行销售。新规并不要求自有专利数量，亦许可重要知识产权牵涉外购许可技术的情况，但要求申请人自身须达到研发

投入占比门槛，且详细披露研发实力。

“主要从事”– 对于同时运营传统业务的申请人，联交所在厘定申请人是否属于“主要从事”特专科技业务时将非穷尽的考虑

以下因素：业绩期内对于该业务的资源投入、该业务对估值的支撑、上市所得款项是否主要用于该业务、该业务对于收益

总额的占比，以及保留其他业务的原因。这里我们看到，新规对于研发的重视，以及交易所对于从研发投入到财务表现

的“全链条强连接”预期是一以贯之的。

下表列示联交所指引信中的特专科技行业可接纳领域清单。

18C章上市条件

下表概述根据新规谋求香港上市所须满足的主要条件。
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18C章招股机制

下表概括根据18C章首次公开招股所须遵循的规定。
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18C章上市后规定

下表概括根据18C章上市成功后的后续规定。

海问香港资本市场业务简介

海问律师事务所是中国首家以从事企业股份制改造及境内外证券发行上市法律事务为主的合伙制律师事务所。在证

券发行领域，海问一直被公认为是具有先驱地位的中国律师事务所，并且在诸多涉及中国发行人的开创性交易中发

挥了重要作用。作为在资本市场表现杰出的中国律师事务所，海问在众多境内外证券发行交易中为知名的国际和国

内投资银行或发行人提供法律服务。这些交易涵盖股票/存托凭证首次公开发行、股票/存托凭证增发和各类债券发行
等。除中国内地律师团队外，海问亦有常驻在香港及内地的香港资本市场业务组，可提供境内外一体化法律服务。

海问中国内地及香港资本市场业务组在近年来主办多个18A章香港上市项目，凭借多位合伙人及律师持有理工科技类
学位，同时在专业知识产权业务组的支持下，海问中国内地及香港资本市场业务组具备领先能力主办18C章香港上市
项目。

如您对特专科技公司进行18C章香港上市有任何问题，请随时与您在海问的惯常联络人联系。
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