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港版特殊目的收购公司（SPAC）上市机制要点概览 
 
2021年 12月 17日，香港联合交易所有限公司（联交所）公布引入新规则设立全新 SPAC上市机制，并于 2022 年 1 月

1日起生效。 

 

本文旨在简要介绍港版 SPAC上市机制的要点。 

 

什么是  SPAC？  

 

《香港联合交易所有限公司证券上市规则》（《上市规则》）所定义的 SPAC 指的是「没有经营业务的发行人，其成立

的唯一目的是在预定期间内就收购或业务合并与目标公司进行交易，并达致把目标公司上市」。 

 

SPAC对目标公司（SPAC并购目标）的收购或业务合并称为“SPAC 并购交易”。因 SPAC并购交易完成而产生的上市发

行人称为“继承公司”。 

 

相关规则及指引 

 

SPAC上市机制主要的规则及指引材料包括： 

 

 《上市规则》第十八 B章“股本证券 - 特殊目的收购公司”； 

 香港交易所指引信 HKEX-GL113-22”有关特殊目的收购公司的指引”；及 

 《应用指引 23》“关于特殊目的收购公司并购交易获豁免应用《收购守则》规则 26.1的事宜” （由香港证券及期

货事务监察委员会(证监会)发布）。 

 

 
 

SPAC发起人的合适性及资格  

 

“SPAC 发起人”是建立 SPAC及／或实益持有 SPAC 以名义代价只向该等人士发行的股份（发起人股份）之人士（在美

国市场，亦称「SPAC赞助人」（SPA C Sponsor））。 

 

于 SPAC上市时及持续于其存续期间：  

 SPAC 须令联交所信纳所有 SPAC 发起人的个性、经验及诚信能持续地适宜担任 SPAC 发起人，并信纳每名  

SPAC发起人具备足够的才干胜任其职务；及 

 有至少一名 SPAC发起人是持有证监会所发出的第 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（持牌 SPAC发起人），而该持牌 SPAC发起人须实益持有 SPA C发行的发起人股份的至少 10%。 

 

 

 

 

客户通报 

企业融资 2022年 1月 6日 

Month Year 

https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_SC_12345_VER17344.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_12462_VER17319.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-23-CHI-20211217.pdf
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问：若一家公司在海外具有类似的海外认证，但并未持有证监会牌照，该公司是否能符合有关持牌 SPAC 发起人的规

定？  

 

答：若 SPAC发起人持有由相关监管机构发出的海外认证，而联交所认为该认证相等于由证监会发出的第 6类及／或第

9类牌照，则联交所会个别考虑修改或豁免有关 SPA C发起人的牌照规定。 

 

问：是否可透过 SPAC发起人的控股股东符合有关 SPAC发起人的牌照规定？ 

 

答：若SPAC发起人本身并未持有必要的证监会牌照，但其控股股东符合有关牌照的规定，联交所亦会视该SPA C发起

人为符合该规定，惟条件是：(a)SPA C能向联交所证明其已有足够的保障措施及／或承诺，确保控股股东监督 S PA C发

起人的责任；及(b)控股股东向联交所作出承诺，表示其会确保 SPA C发起人符合适用的《上市规则》规定。 

 

SPAC董事的合适性  

 

于 SPAC上市时及持续于其存续期间： 

 任何由 SPAC发起人提名加入 SPAC董事会的董事必须是 SPAC发起人的高级人员，并代表提名他们的 SPA C

发起人； 

 若 SPAC发起人是个人，该人士必须为该 SPA C的董事；及 

 SPAC 的董事会必须有至少两人持有证监会发出的牌照，可在证监会持牌法团进行第 6 类（就机构融资提供意

见） 及╱或第 9类（提供资产管理）受规管活动（持牌 SPAC董事），当中须有至少一人是持牌 SPAC发起人的

持牌人士。 

 

SPAC 发起人／董事重大变动 

 

在(1)单独或连同其紧密联系人控制或有权控制 50%或以上已发行发起人股份的任何 SPA C发起人（或如没有 SPA C 发起

人控制或有权控制 50%或以上已发行发起人股份，则单一最大 SPAC 发起人）有重大变动；(2)任何持牌 SPAC 发起人

有重大变动；(3)前述(1)及(2)的 SPAC 发起人的资格及╱或合适性有重大变动；或(4)任何持牌 SPAC 董事有重大变动

（SPAC 发起人／董事重大变动）时，该 SPAC在该重大变动后的存续须：(i) 由 SPAC股东在该重大变动之日起计一个

月内于股东大会透过特别决议案批准（相关 SPAC发起人及其各自的紧密联系人必须就此放弃表决权）；及( ii) 联交所批

准。 

 

SPAC证劵的类别  

 

 SPAC股份（即由 SPAC发行的股份，而非为发起人股份）： 

- 每股 SPAC股份的发行价必须至少为 10港元。 

- 其 SPAC股份的交易单位及认购额至少为 100万港元。 

 

 发起人股份： 

- SPAC不得申请将发起人股份上市。 

- SPAC向SPA C发起人配发、发行或授予的发起人股份，不得多于SPA C在上市之日已发行股份总数的 20 %。  

- 根据(i) 赋予 SPAC发起人在 SPA C并购交易完成后获得额外继承公司股份的权益（即提成股份）及(ii) 发起

人股份而将发行的继承公司普通股总数合计占 SPA C在上市之日已发行股份总数的不多于 30%。 

- 发起人股份只能在 SPAC 并购交易完成时或之后转换为继承公司的普通股，而该转换是按一换一的基准进

行。 

 

 SPAC 权证  （即由 SPAC发行的权证，而非为发起人权证）： 

- 行使价必须比 SPAC股份在首次上市时的发售价高出至少 15%。 

- 行使期于 SPAC并购交易完成后才开始。 

- SPAC权证的到期日由 SPA C并购交易完成日期起计不得少于 1年及不得多  于 5年。 

 

  发起人权证（即由 SPAC只向 SPAC发起人发行的权证）: 

- SPAC不得申请将发起人权证上市。 

- 发起人权证的发行价不得低于 SPAC股份在该 SPA C首次发售时的发行价的 10%。 

- 行使价必须比 SPAC股份在首次上市时的发售价高出至少 15%。 

- 发起人权证不得在 SPAC并购交易完成日起计 12个月内行使。 

- 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继承公司的股份。 

- 发起人权证的条款不得比 SPAC发行或授予的其他权证的条款更有利。 

- 发起人权证的到期日由 SPA C并购交易完成日期起计不得少于 1年及不得多  于 5年。 



 

3  

 

 

权证摊薄上限 - 于 SPAC 发行或授予而未行使的全部权证获行使时，若所有该等权利实时予以行使（不论有关

行使是否获允许），则其发行的 SPA C股份数目不得超过该等权证发行时已发行股份数目的 50%。 

 

 
 

SPAC证劵投资者的合适性 

 

SPAC证券只可向《证券及期货条例》附表 1第 1部第 1条所界定的「专业投资者」（专业投资者）营销或容许其买卖。 

 

适用于 SPAC的公开市场规定 

 

对于每一个属 SPAC初次申请上市的证券类别（即 SPAC股份及 SPAC 权证），于上市时，有关证券须由足够数目的人

士所持有（任何情况下均须至少有 75 名专业投资者，当中至少 20 名须为机构专业投资者（即《证券及期货条例》附表

1第 1部第 1条所界定的「专业投资者」项下第(a)至(i)段所指的人士），而此等机构专业投资者必须持有至少 75 %的待上

市证券）。 

 

SPAC 必须符合所有其他适用于新上市的公开市场要求，包括以下规定：即无论何时，已发行股份数目总额（及已发行

权证数目总额）必须至少有 25%由公众人士持有，以上市时由公众人士持有的证券中，由持股量最高的三名公众股东实

益拥有的百分比不得超过 50%。 

 

在 SPAC首次发售中所筹集的款项 

 

在上市时，SPAC从首次发售筹集的资金总额必须至少为 10 亿港元，该款项的 100%（不包括发行发起人股份及发起人

权证的所得款项）必须全部存入于香港注册并由符合证监会监管《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封闭式托管账户。托管账户中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： 

 满足 SPAC股东的股份赎回要求（见下文）； 

 完成 SPAC并购交易；或 

 在 SPAC被勒令停牌后（见下文）或清盘或结业后将资金退回予 SPA C股东。 

 

托管账户中持有的款项所获得的任何利息或其他收入可供 SPA C用于支付其开支。 

 

委任 SPAC首次公开发售保荐人  

 

SPAC 上市申请人须委任保荐人协助其上市申请。保荐人应按照《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》

第 17 段和《上市规则》第 21 项应用指引进行尽职审查（其中应包括 SPA C发起人及 SPA C的内部监控是否符合《上市

规则》的规定等事宜），然后才提交“大致完备”的上市申请。 

 

有关 SPAC 的上市申请不得于首次公开发售保荐人获正式委任日期起计未足一个月（而非适用于其他新上市申请或适用

于进行 SPAC 并购交易须满两个月的规定）所时呈交。 
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SPAC上市时的架构  

 

                           
                   

 

SPAC 证券的交易安排及买卖限制  

 

SPAC必须申请将 SPA C股份及 SPA C权证上市，两者在初步上市之日起就分开买卖。 

 

在 SPAC并购交易完成之前，SPAC发起人及其各自的董事和雇员、SPAC董事、SPAC的雇员以及该等人士的紧密联系

人均严禁买卖任何 SPAC的上市证券。 

 
 

 

SPAC 并购目标的资格 

 

类别  – 若继承公司仅因适用《上市规则》第二十一章（投资公司）而符合上市条件，联交所不会视其为合资格上市。 

 

规模  – SPAC并购目标的公平市值须达 SPA C首次发售所筹得资金的至少 80%。 

 

应用新上市规定 – 继承公司须符合《上市规则》的所有新上市规定（其中包括最低市值规定及财务资格测试等）。 

 

涉及关连目标  –若 SPAC并购交易属《上市规则》第十四 A 章下的关连交易，SPA C须遵守《上市规则》第十四 A 章有

关关连交易的适用规定。除此以外，SPA C必须： 

 证明建议交易相关的利益冲突极微；  

 有充分理由支持其声称交易会按公平交易基础进行之说法；及 

（附注：可证明上述两项事宜的有关说法的例子包括： (a) 证明 SPAC及╱或其关连人士（包括 SPA C发起人及

SPAC董事，以及任何此等人士的联系人）并非 SPA C并购目标控股股东；及 (b) SPAC并没有向关连人士支付

现金代价，而向关连人士发行的代价股份设有 12个月的禁售期。） 

 在上市文件内加入交易的独立估值资料。  
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独立第三方投资 

 

资金总额  - 從独立第三方投资者(必须为专业投资者)筹集所得的资金总额须占 SPA C并购目标的估值的至少以下百分比： 

 

SPAC并购目标议定估值 (A) 独立第三方投资占(A)的最低百分比  

< 20亿港元 25% 

20亿港元 – < 50亿港元 15% 

50亿港元 – < 70亿港元 10% 

≥ 70亿港元 7.5%  

> 100亿港元 < 7.5% 

 

独立第三方投资者进行的投资必须使其实益拥有继承公司的上市股份。 

 

资深投资者的重大投资  – 独立第三方投资至少 50%的价值是来自不少于三名具有以下任何一特征的投资者：管理资产总

值至少达 80亿港元的资产管理公司；或基金规模至少达 80亿港元的基金。 

 

SPAC并购交易须获股东批准  

 

SPAC并购交易须于股东大会上经 SPA C股东批准作实。SPA C发起人及其各自的紧密联系人必须放弃表决权。 

 

刊发有关 SPAC并购交易的公告及完成 SPAC并购交易的期限 

 

SPAC必须： 

 在上市之日起计 24个月内刊发有关 SPAC并购交易的公告；及 

 在上市之日起计 36个月内完成 SPAC并购交易。 

 

联交所可批准上述两个期限延长最多 6个月，前提是延期决定须已在股东大会上获股东通过普通决议予以批准（S PA C发

起人及其各自紧密联系人必须就该决议放弃表决权）。 

 

适用于继承公司的公开市场规定  

 

继承公司上市时须至少有 100名专业投资者。  

 

继承公司必须符合适用于新上市的所有其他公开市场要求，包括以下规定：即无论何时，已发行股份数目总额必须有至

少 25%由公众人士持有，及上市时由公众人士持有的证券中，由持股量最高的三名公众股东实益拥有的不得超过 50%。 

 

委任保荐人 

 

继承公司必须于上市申请日期的至少两个月前委任至少一名独立保荐人协助其申请上市。 

 

问：被委任为  SPAC 首次上市保荐人的公司是否可担任继承公司的独立保荐人？ 

 

答：可以 - 只要有关公司于 SPAC 并购交易进行时与申请人没有业务关系，并且符合所有其他独立性规定。 

 

问：若 SPAC 并购目标原为传统首次公开发售而委任了独立保荐人，但其后改为透过  SPAC 并购交易申请上市，原来

的首次公开发售保荐人是否可担任继承公司的独立保荐人？ 

 

答：可以 - 这属于豁免范围，因为有关关系来自保荐人被委任提供保荐人服务。在此情况下，联交所在评定继承公司上

市申请有否达到最短委聘期（两个月）的要求时，就传统首次公开发售委聘首次公开发售保荐人的时间会计算在内。 

 

《收购守则》的应用 

 

倘若 SPAC 并购交易会导致 SPAC 并购目标的拥有人取得继承公司的 30%或以上的投票权，证监会通常会豁免应用《收

购守则》规则 26.1。 

 

禁售期  

 

SPAC发起人在 SPAC并购交易完成日期起计 12个月内不得出售其实益拥有的任何继承公司证券。 
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对继承公司控股股东于继承公司上市后出售其持有的该公司股份设置跟从现时《上市规则》有关股份新上市后控股股东

出售股份的限制。这表示于继承公司上市后首六个月内，控股股东不得出售其所持有的股份，以及在该公司上市后的第

二个六个月期内，不得出售其持股以致出售持股后其不再是控股股东。 

 

股份赎回  

 

在股东就以下事宜投票表决之前，SPA C须为股东提供可选择赎回其所有或部分SPAC股份持股的机会（以每股不低于

SPAC股份在SPA C首次发售时的发行价的金额赎回）： 

 SPAC发起人／董事重大变动后 SPA C的存续； 

 SPAC并购交易；及 

 有关延长SPAC 刊发SPAC 并购交易的公告的期限或完成SPAC 并购交易的期限。 

 

停牌  → 退回资金  → 除牌  

 

在以下情况下，联交所可将SPA C停牌： 

 SPAC未能期限（包括已获延长的期限）内刊发 SPAC 并购交易的公告或完成 SPAC 并购交易；或 

 SPAC发起人／董事重大变动发生后，SPA C未能就 SPA C的存续取得必要的股东批准。 

  
SPAC必须在停牌后一个月内退回其在首次发售中筹集的资金，按比例将托管账户中的款项分派或支付予所有SPA C股份

的持有人。 

 

在SPAC退回资金后，联交所将取消SPA C证券的上市地位。 
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