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2022年香港新上市制度： 

1月 1日起接受 SPAC上市申请 
 

2021年 12月 31 日 

 

在市场期待已久后，香港联合交易所有限公司（联交所）于 2021年 12月 17 日公布了对特殊

目的收购公司（SPAC）新上市制度的咨询总结（咨询总结）。继美国、英国和新加坡现行的

SPAC上市制度，香港将设立全新 SPAC上市制度，并于 2022年 1月 1日起生效。 

 

概括而言，SPAC 是一所没有任何交易或营运纪录、用作通过首次公开发售筹集资金的现金空

壳公司。其上市集资的目的是在上市后一段预设时间内收购一家公司（SPAC 并购目标）或与

该 SPAC并购目标进行业务合并（统称为 SPAC并购交易）。 

 

联交所于 2021 年 9 月 17 日首次刊发相关的咨询文件，就建议在香港推行 SPAC上市制度征

询市场意见（咨询文件）。随后，联交所透过 45 天的咨询期征求了市场的意见和回应。 

 

在咨询总结中，联交所提出在《上市规则》引入关于 SPAC 的新章节 – 第 18B 章（见咨询总

结附录四），该章节并将于 2022年 1月 1日生效。 

 

 

SPAC 新上市框架 

SPAC 的新上市框架摘要如下：- 

 

1. 上市条件 

要求 详情 

投资者的资格 • 只有专业投资者可认购和买卖 SPAC 证券。SPAC亦不能向

香港公众人士营销或容许他们买卖 SPAC 证券。 

公开市场规定 • SPAC上市时须确保其 SPAC证券由足够数目的人士持有。

SPAC 股份 （即 SPAC 非发起人股份的股份）（SPAC 股

份）及 SPAC 权证（即 SPAC 非发起人权证的权证）

（SPAC 权证） 须各自分发予至少 75 名专业投资者，当中

须有至少 20 名机构专业投资者。这 20 名机构专业投资者须

至少拥有 75%将上市的 SPAC 证券。 

交易安排 • 联交所允许SPAC股份及SPAC权证两者在初步上市之日起

到 SPAC 并购交易分开买卖。联交所允许 SPAC 证券进行

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2021-Special-Purpose-Acquisition-Co/Conclusions-(Dec-2021)/cp202109cc_c.pdf?la=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2021-Special-Purpose-Acquisition-Co/Consultation-Paper/cp202109_c.pdf?la=zh-HK
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受限于联交所市场波动调节机制的自动对盘交易及非自动对

盘交易，以减低 SPAC 证券的波动风险。 

SPAC 股份发行价 • SPAC 股份的发行价必须为 10 港元或以上。 

SPAC 的集资规模 • 在上市时，SPAC 从首次公开发售筹集的资金总额必须至少

为 10 亿港元。 

权证 • 现时对权证的规定将适用于 SPAC权证和发起人权证，但在

若干方面有少量的修改，包括联交所的批准、行使期的到期

日、主要条款的披露及条款的修改。 

• 发起人权证及 SPAC 权证要待 SPAC 并购交易完成后才可

行使。 

• 发起人权证的发行价不得低于SPAC股份在该SPAC首次公

开发售时的发行价的 10%。另外，为防止规避发行价的规

定，每个发起人权证不得赋予其持有人在行使后获得多于一

股因 SPAC并购交易完成而产生的上市发行人（继承公司）

的股份。SPAC 权证及发起人权证的行使价比 SPAC股份在

首次上市时的发售价必须高出至少 15%。 

 

2. SPAC 发起人及 SPAC 董事 

要求 详情 

SPAC发起人 • SPAC须令联交所信纳建立 SPAC及／或实益持有 SPAC发

行的发起人股份之人士（SPAC 发起人）的个性、经验及诚

信以评估 SPAC发起人的合适性及合资格性，以信纳他们具

备足够的才干胜任其职务。 

• SPAC 必须至少有一名 SPAC 发起人是 (i) 持有证券及期货

事务监察委员会（证监会）所发出的第 6 类（就机构融资提

供意见）及／或第 9 类（提供资产管理）牌照的公司，(ii) 

实益持有 SPAC 发行的发起人股份的至少 10%。如果拥有

丰富海外SPAC经验的SPAC发起人持有非证监会但由相关

监管机构发出的海外认证，联交所会个别考虑豁免以上对于

SPAC发起人牌照的规定。 

SPAC发起人的重大

变动 

• 当 SPAC 发起人或其合适性及／或其合资格性有任何重大

改变时，(a) 该重大变动须由股东透过特别决议批准；(b) 

SPAC 股份持有人必须可选择赎回其 SPAC 股份；及 (c) 如

果 SPAC 未能在 SPAC 发起人出现重大变更后一个月内获

得所需的股东批准，联交所可要求 SPAC 证券停牌，而 
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SPAC 必须于停牌的一个月内退还其首次公开发售所筹得的

所有资金予其股东，并进行清盘及退市。 

• 除股东批准以外，SPAC对于 SPAC发起人的重大变动亦需

要获得联交所的批准。 

SPAC董事 • SPAC 的 董事会须至少有两人是第 6 类或第 9 类证监会持

牌人（包括一名代表持牌 SPAC 发起人的董事）。 

 

3. 持续责任 

要求 详情 

托管形式持有的资金 • SPAC 必须将其在首次公开发售中所筹集的款项总额的

100%存入于香港注册的封闭式、由符合证监会有关《单位

信托及互惠基金守则》第四章的资格和义务规定的受托人或

保管人运作的托管账户，而持有的款项必须以现金及现金等

价物的形式持有。 

• 托管账户中持有的款项不得发放给任何人士，除非是为了： 

(i) 满足 SPAC股东的股份赎回要求； (ii) 完成 SPAC并购交

易；或 (iii) 在 SPAC 被停牌、清盘或结业后将资金退回予

SPAC股东。 

发起人股份及发起人

权证 

• 只有 SPAC 发起人才可实益持有发起人股份和发起人权

证。此实益所有权不得转让他人，除非获联交所按个别情况

的豁免，允许同一SPAC的不同SPAC发起人之间转让发起

人股份或发起人权证（例如持牌的 SPAC 发起人遭吊销牌

照）。 

短暂停牌及停牌 • 现行的短暂停牌及停牌政策将套用于 SPAC。 

 
 

4. SPAC 并购交易规定 

要求 详情 

应用新上市规定 • 联交所会按与反收购行动相同的做法考虑 SPAC 并购交易

（即视为新上市），并规定继承公司须符合所有新上市规定

（包括最低市值规定、财务资格测试、委聘首次公开发售保

荐人的规定、尽职审查规定及文件规定）。 

SPAC 并购目标的资

格 

• 投资公司（定义见《上市规则》第二十一章）不是合资格的 

SPAC 并购目标。 
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SPAC 并购目标的规

模 

• SPAC 并购目标公平市值须达 SPAC 自首次公开发售筹集的

资金（进行任何股份赎回前）的至少 80%，而联交所亦需

SPAC董事会确认该要求已被满足。 

• 在考虑市场意见后，联交所不会规定 SPAC 将所得款项净额

的一部分用作 SPAC 并购交易的代价。就继承公司是否适合

上市，联交所会继续应用现有的《上市规则》规定来防止有

其认为属「现金资产公司」的继承公司上市。 

独立第三方投资 • SPAC 必须向外来独立第三方投资（或 PIPE，即在美国市场

而言的私募投资公开股票）投资者取得资金，以完成 SPAC 

并购交易。 

• 在独立 PIPE 投资额方面，联交所会因应不同规模的 SPAC 

并购目标而设置不同的门槛： 

SPAC并购目标

议定估值（十亿

港元） 

独立 PIPE投资占 SPAC并购目标议

定估值的最低百分比 

<2 25% 

2 - 5 15% 

5 - 7 10% 

≥ 7 7.5% 

• 在重大独立 PIPE 投资者的最低投资额方面，独立 PIPE投资

至少要有 50%须来自至少三名机构投资者，三者的资产管理

总值须分别至少达 80亿港元。 

• 在厘定 SPAC 并购交易中的 PIPE 投资者的独立性时，联交

所会采用对独立财务顾问所应用的相同准则。 

摊薄上限 • SPAC 不得向 SPAC 发起人发行相当于该 SPAC 于上市日期

已发行股份总数 20%以上的发人股份。如 SPAC 发起人在

SPAC 并购交易后拥有提成权，由 (i) 该等提成权所致发出的

继承公司普通股及 (ii) 所有发起人股份所致发出的继承公司普

通股，总数合计必须不多于该 SPAC 于其上市时已发行股份

总数的 30%。 

• SPAC 不得发行若获即时行使，会使 SPAC 股份发行数目大

于有关权证发行时已发行股份数目的 50%的权证（包括

SPAC 权证及发起人权证）。 

• 联交所没有在权证与股份比率和发起人权证方面设各自的上

限。 
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股东就 SPAC 并购

交易投票表决 

• SPAC 并购交易须于股东大会上经 SPAC 股东批准作实。股

东书面批准不能取代召开股东大会。 

• 若股东于 SPAC 并购交易中有重大利益，则该股东及其紧密

联系人必须于相关股东大会上就批准该交易的决议案放弃表

决权。 

• 联交所会视 SPAC发起人及其紧密联系人于 SPAC 并购交易

中有重大利益，因此必须放弃表决权。 

涉及关连 SPAC 并

购目标的 SPAC 并

购交易 

• 《上市规则》第 14A 有关关连交易的规定会被应用于涉及关

连目标的 SPAC 并购交易。「关连人士」的定义会包括 

SPAC 发起人、SPAC 董事及任何上述人士的联系人。任何

人士均不会仅因其担任 SPAC 受托人或托管人就被视为关连

人士。 

• 同时， SPAC 必须证明相关收购事项中的利益冲突极微，有

充分理由支援其声称交易会按公平交易基础进行之说法，并

在有关 SPAC 并购交易的上市文件内提供独立估值资料。 

投票权与股份赎回权

一致 

• 不论 SPAC 股东就 SPAC 并购交易如何投票，SPAC 股东均

可赎回其股份。联交所在咨询文件后放松了相关要求并取代

为加强的 PIPE 投资要求，为检视 SPAC 并购交易的条款及

估值提供较有意义的验证。 

股份赎回 • SPAC 须向持有其股份的股东在召开股东大会以通过以下任

何事宜之前提供选择赎回其股份的机会：(i) 就 SPAC 发起人

的重大变动或 SPAC 发起人的资格及／或适合性的重大变动

后 SPAC是否存续；(ii) 就 SPAC 并购交易；或 (iii) 就有关延

长 SPAC 并购公告期限或 SPAC 并购交易期限。选择赎回股

份的股东应可取回每股不低于 SPAC 股份在 SPAC 首次公开

发售时的发行价的金额（该金额由信托账户中取出）。 

• 不论 SPAC 股东就 SPAC 并购交易如何投票，SPAC 股东均

可赎回其全部或部分股份。 

前瞻性资料 • SPAC 应须就有关 SPAC 并购交易的上市文件中所载的前瞻

性陈述遵守现有首次公开发售时的规定。这应包括（但不限

于）保荐人的确认要求，确认其经董事审慎及周详查询后作

出的盈利预测已达至要求，以及会计师对会计政策和计算等

的确认要求。 

继承公司股份的公开

市场 

• 继承公司须确保其股份由至少 100 名股东持有，以确保其股

份由足够数目的人士持有。联交所考虑到一般的 SPAC 并购
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交易并不包含公开发售，要求继承公司须遵守于首次上市时

向至少 300 名股东派发股份的一般规定未必可行，因而降低

一般上市规定的要求。 

禁售期 • 在 SPAC 发起人出售其于继承公司的持股方面，禁售期为由

完成 SPAC 并购交易日期起计为期 12 个月。发起人权证由

完成 SPAC 并购交易日期起计 12 个月内不得被行使。 

• 继承公司控股股东在继承公司上市后出售其持有的该公司股

份亦会受到限制。继承公司控股股东在上市后首六个月内不

得出售其股份，或若会导致其股东不再是继承公司的控股股

东，在继承公司上市后的第二个六个月内也不得出售其股

份。 

 

 

5. 除牌条件 

要求 详情 

期限 • SPAC必须在 SPAC上市之日起计 24 个月内刊发 SPAC 并

购公告，并在 SPAC 上市之日起计 36 个月内完成 SPAC 并

购交易。除非获联交所豁免，如果 SPAC 未能符合 SPAC 并

购公告期限或 SPAC 并购交易期限，便可能被停牌。 

• 若 SPAC 需要延长任何有关期限，SPAC 必须向联交所提交

要求，提供相关理由并向联交所确认延期决定已在股东大会

上获股东通过普通决议予以批准。 

清盘及除牌 • 如果 SPAC 未能在相应的期限内刊发 SPAC 并购公告或完成 

SPAC 并购交易，或未能在 SPAC 发起人出现重大变更后一

个月内就该变更获得所需的股东批准，SPAC 的证券可能被

停牌。 

• 若 SPAC 的证券被停牌，SPAC 必须在停牌的一个月内按比

例将在首次公开发售中筹集之 100%款项按股份发行价（包

括应计利息）全数退还给股东（不包括发起人股份持有

人）。在向股东退还有关资金后，联交所将取消 SPAC 其上

市资格。 
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6. 《收购守则》的适用情况 

要求 详情 

SPAC 并购交易完成

前 

• 《公司收购、合并及股份回购守则》(《收购守则》)将在 

SPAC 并购交易完成之前适用于 SPAC，以确保有序的市

场。 

SPAC 并购交易 • 倘若 SPAC 并购交易完成后将会导致 SPAC 并购目标的拥有

人取得继承公司 30%或以上的投票权，一般应豁免适用《收

购守则》规则 26.1。此豁免不会自动适用，并须以豁免申请

形式给予证监会考虑。 

• 有关此豁免的应用流程的进一步详情载于新发布的《应用指

引 23》，同时在 2022年 1 月 1日生效。 

 

 

有关 SPAC的指引信 

 

除了联交所的《上市规则》第 18B 章和证监会《收购守则》下的《应用指引 23》外，联交所

亦会刊发有关 SPAC的指引信，将于 2022 年 1 月 1 日起生效，就 SPAC 的适用性提供指引

（见咨询总结附录五）。 该指引信提供了相关的指引，包括有关 SPAC 发起人的合适性、上

市申请、《公司（清盘及杂项条文）条例》有关 SPAC 上市及 SPAC 并购交易的招股章程及

披露规定、托管账户的资金和其他相关事项。 

 

 

主要要求更新—咨询文件及咨询总结的对比 

 

咨询文件的建议与咨询总结中的要求之间的主要区别如下：- 

 
 咨询文件的建议 咨询总结的要求 

首次上市的公

开市场规定 

• SPAC证券须分配给至少30

名机构专业投资者。 

• 采纳建议，但机构专业投资

者人数下调为至少 20名。 

SPAC 董事 • SPAC 董事会大多数成员须

为提名其出任董事的 SPAC

发起人（持牌人及非持牌

人）的代表。 

• 改为规定 SPAC 的董事会须

至少有两人为第6类或第9类

证监会持牌人（包括一名代

表持牌 SPAC 发起人的董

事）。 

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-23-CHI-20211217.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-23-CHI-20211217.pdf
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投票权与股份

赎回权一致 

• 只有投票反对 SPAC并购交

易的 SPAC 股东才可赎回

SPAC股份。 

• 改为加强独立 PIPE投资的规

定，对 SPAC 并购交易的条

款及估值作更严格的监管审

查（见下文）。 

强制性独立

PIPE投资 

• 独立 PIPE 投资的规模：独

立 PIPE 投资须占继承公司

预期市值的至少 25%。若

继承公司于上市的预期市值

超过 15 亿港元，则可只占

15%至 25%。 

 

• 资深投资者的重大投资：至

少一名独立 PIPE 投资者须

为管理资产总值至少达 10

亿港元的资产管理公司或基

金。该 PIPE 投资须使此投

资者于继承公司上市之日实

益拥有继承公司至少 5%的

已发行股份。 

 

• 独立 PIPE投资的规模：改为

按议定的 SPAC 并购目标估

值（议定估值），因应不同

规模的 SPAC 并购目标而设

置不同门槛： 

SPAC并购

目标议定估

值（十亿港

元） 

独立 PIPE投资

占 SPAC并购

目标议定估值

的最低百分比 

<2 25% 

2 - 5 15%  

5 - 7 10%  

≥ 7 7.5%  

 

• 资深投资者的重大投资：改

为规定上文所述的独立 PIPE

投资至少要有 50%来自至少

三名机构投资者，三者的资

产管理总值须分别至少达 80

亿港元。 

 

权证摊薄上限 SPAC 不得发行若获即时行使，会

使股份发行总数大于有关权证发行

时已发行股份数目的 30%的权证

（包括 SPAC 权证和发起人权证）

（整体权证上限）。 

• 整体权证上限增至 50%；须

明确披露所有权证的摊薄影

响；权证与股份比率不设上

限，发起人权证亦不设上限 
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姚惠敏律师 

合伙人，香港 

T +852 2583 8390 
E claudia.yiu@simmons-simmons.com  

 
 

马柏智律师 

合伙人，香港 

T +852 2583 8369 
E christopher.ma@simmons-simmons.com  
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