
多位立法會議員及市場參與者近年持續
呼籲，香港應借鑒國際先進經驗，通過降低

上市門檻、強化上市後精準監管，以及啟動大量中小上市公司存量資源等措
施，吸引更多優質企業來港上市，進一步提升上市公司質量，促進香港資本市
場繁榮發展。

美國納斯達克市場因其相對較低的上市門檻，吸引眾多具有創新能力和成
長潛力的中小企業前往上市。一些創新型企業即使暫時沒有盈利，只要市場前
景被看好就有可能通過首次公開募股（IPO，Initial Public Offerings）上市。譬
如納斯達克資本市場（Capital Market），擬上市公司只需滿足最近一個財年或
過去三個財年中的兩個財年淨收入達到75萬美元且公司經營年限滿兩年即可。

降上市門檻 吸優質中小企掛牌
相比之

下，香港主
板上市門檻

更高，對企業的盈利水平有更嚴格要
求，如主板要求企業具備三年的營業
紀錄、過去三年盈利合計5000萬元、
市值至少5億元等。即便是香港創業
板，其上市門檻也相對較高。

筆者建議香港進一步推進上市制
度改革，旨在提升香港資本市場的吸
引力。改革措施包括有效降低上市門
檻，以吸引更多 「專精特新」 企業來
港上市。具體而言，港股可借鑒納斯
達克市場的經驗，向以披露為本的上
市制度發展。這意味着在上市審核過
程中，監管機構將更加注重企業的信
息披露質量，同時減少對上市申請人
的上市資格及業務潛力方面的嚴苛審
查，如此既可以吸引更多具有創新能
力和成長潛力的中小企業進入市場，
又能為市場注入新的活力。

建場外交易 豐富市場層次
為了精準服務不同需求的投資

者，同時也便於監管部門根據不同市
場功能設置相應的監管要求，進一步
吸引不同類型和規模的創新科技類企
業來港上市，筆者建議香港交易所還
應積極構建多層次資本市場。

多層次資本市場一般包括主板市
場、中小板市場或創業板市場、場外
交易市場、區域股權市場、私募股權
交易市場等。目前香港資本市場構成
較為單一，且主板和創業板的定位互
有交集，創業板的功能也貧乏，尤其
缺少類似美國的場外交易（OTC，
Over The Counter）市場。以此，筆
者建議籌建香港OTC市場，進一步區
分並豐富香港資本市場的層次及架
構，以吸引及容納更多上市公司和上
市證券。

降低上市門檻並不意味着放鬆監
管，更不意味着 「上市定終身」 。相
反，為了維護市場的公平、公正和透
明，香港應進一步強化對上市公司的
監管力度，尤其是要強化對董事和大
股東的責任監管和行為約束，形成優
勝劣汰的市場運轉機制。

現階段，港股上市公司除因訴
訟、清盤或主動私有化等原因外，很
少有公司被強制除牌，因此很多主板
上市公司長期虧損、市值長期處於低
位，且日常流通量極低甚至長期零成
交，但因港股沒有強制退市或降板的
淘汰機制，因而這類公司仍能長期維
持主板上市地位，公司的大股東、董
事會及管理層也沒有太大的責任和壓
力，更沒有向上改善及發展的動力，
反而絞盡心思通過合股或拆細等伎倆
進行財務操作或資本運作，這既給市
場造成侵蝕，又嚴重損害了中小投資
者的利益。

為了遏制此類怪象，香港交易所
應借鑒中國內地和歐美國家的監管規
則，探索建立低市值公司的優勝劣汰
機制──即通過設定市值門檻、交易
量要求等條件，對不符合要求的上市
公司採取降板，甚至強制摘牌退市的
監管機制，同時強化大股東和董事高
管的行為約束和責任管理。

降板或強制退市制度是對上市公
司更為有效的監管和約束，可以促使
上市公司更加注重業績發展和重視市

場表現，同時，優勝劣汰機制也將為
市場節約更多資源和發展空間以吸納
更多優質企業進入，切實維護市場秩
序和捍衛港股形象。

美國納斯達克證券交易所的降板
及退市規則就值得借鑒，其主要圍繞
上市公司的股價、財務指標、公司治
理和流動性等方面展開。如最低股
價要求：納斯達克要求上市公司股
票的最低收盤價不得低於1美元，如
果公司股票連續30個交易日收盤價
低於1美元，將被視為不符合最低股
價要求。在此情形下，公司有180天
時間來恢復至合規，即股價需在至少
連續10個交易日內達到或超過1美
元。2024年新規規定，如果公司在一
年內進行過反向股票分割（合股），
且股價再次跌破1美元，將立即被通
知退市，不再享有整改期。

建立市場優勝劣汰機制與多層次
資本市場建設相輔相成。筆者建議設
立香港OTC市場，可以為降板或退市
企業提供退出後場所，就如A股公司
退市後有可能轉到新三板，美股公司
退市後可選擇降板或轉入OTC市場。

適當放鬆併購限制
資本市場監管改革的本質，就是

要緊緊圍繞 「資本市場服務於實體經
濟」 這一根本原則，着力提高上市公
司的質量，提升金融服務實體經濟的
質量和效率。

港股中小市值上市公司普遍存在
流動性匱乏、交易冷清、再融資困難
等問題，最根本的原因是由於企業的
業績增長與業務進展未能滿足投資人
的預期，由於自身沒有能力做出任何
重大的變革，在監管方面也受到諸多
限制，無力重塑再融資或併購整合的
能力，進而形成惡性循環。

與其讓這些中小市值上市公司自
生自滅，不如適當給它們鬆綁，鼓勵
其想方設法發起符合產業發展邏輯的
反向收購，讓它們充分利用現有的平
台和資源，通過收購尋找新的增長曲
線，從根本上推動產業轉型升級和上
市公司自我進化。

英美新加坡等發達市場在支持上
市公司併購重組方面擁有較成熟的經
驗做法。如美股公司只要上市時間超
過六個月且在完全披露標的情況下，
即使併購標的財務指標超過上市公司
本身，也不構成反向收購。

鑒於此，筆者建議香港交易所制
定出台一系列措施，鼓勵上市公司跨
行業併購，尤其面向那些具有高科技
屬性或新質生產力特質的中小企業，
制定傾斜性的專項政策，比如將五項

測試統一的監管機制面向中小企業適
度放寬、精準區分反向收購和借殼上
市等，通過這些舉措來鼓勵它們積極
實施跨行業併購，助力其擺脫發展困
局。

此外，香港聯交所近年來收緊了
對殼股活動的監管，但實際上殼交易
並沒有消失，反而使得一些企業採取
各種手段規避監管規則。筆者認為，
對於存在市場操縱、損害中小投資者
利益等違法違規行為，監管部門應採
取更嚴厲的措施以遏制；但與此同
時，對於那些真正有利於企業做大做
強的跨行業併購，監管部門及交易所
則應予以支持和鼓勵。

就反向收購的規則而言，如果規
則過度嚴苛，可能會限制或約束上市
企業通過併購實現升級轉型，進而影
響到整個市場的活力。制度鬆綁的同
時，審核標準也要同步改革優化，避
免反向收購與IPO上市條件趨同而造
成市場誤解。產業併購重在產業協
同，如果簡單套用IPO標準或將產業
併購簡單等同於IPO，會把大量產業
協同的併購項目拒之門外，從而影響
整個市場的活力。

因此，我們希望香港金融監管機
構能夠設置更加精細化的監管準則，
為中小上市公司追求跨越式發展提供
支持和助力。比如，針對那些積極改
革創新、追求高質量發展、努力培育
第二成長曲線的中小企業，制定專項
扶持政策，適度放寬交易併購等五項
測試標準，以減少對跨行業併購的限
制，為中小企業轉型升級、產業整合
創造更多的有利條件。

助力國家打造金融強國
香港資本市場的繁榮發展需要監

管機構、上市公司和市場各方的共同
努力。監管機構要以更開放、包容、
創新的精神推進改革，優化監管框
架，完善市場機制，幫助企業尤其是
中小上市公司盤活存量、創造增量；
上市公司也應主動適應新形勢、新要
求，努力加強自身建設，切實提升公
司治理水平，加快業務轉型升級和企
業高質量發展。

筆者堅信，香港資本市場在促進
內地企業出海、海外併購及產業整合
方面具有重要作用。隨着政府持續推
進制度和機制改革，香港作為國際金
融中心的實力地位將得到有力加強，
在國家成為金融強國和實現中國式現
代化進程中發揮更大的、不可替代的
作用。

（作者為香港中小上市公司協會
主席）
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上市公司提質 免墮三大誤區
提高上市

公司質量是近
年來管理層強

調得比較多的一個話題。在1月13日中
國證監會召開的2025年系統工作會議
上，提高上市公司質量仍然是談論的一
個重點。

比如在總結2024年工作時，其中
的一項總結就是 「持續推動提升上市公
司質量和投資價值」 。在這項總結裏，
中證監強調 「會同地方政府全年走訪
1622家上市公司。多措並舉活躍併購
重組市場，披露併購重組交易2131
單。上市公司實施分紅2.4萬億元（人
民幣，下同）、回購1476億元，均創
歷史新高」 。

而在安排2025年的重點工作時，
其中一項工作就是 「注重固本強基，培
育更多體現高質量發展要求的上市公
司。」 在該項工作的內容裏就提到：全
面落地上市公司市值管理指引，加大上
市公司分紅、回購激勵約束。進一步發
揮好資本市場併購重組主渠道作用，盡
快完善 「併購六條」 配套機制。

可見，不論是對2024年工作的總
結，還是對2025年重點工作的安排，
中證監都是非常重視提高上市公司質量
這項工作的。而在這項工作中，又非常
重視併購重組、現金分紅與回購等措
施。

就提高上市公司質量來說，確實
離不開上市公司的併購重組。實際上，
併購重組是改善上市公司質量的最快捷
的方式，而現金分紅也是衡量上市公司
質量優劣的一個重要指標。所以在提高
上市公司質量的問題上，管理層重視併
購重組及現金分紅也是理所當然的。

雖然管理層的決定是非常正確
的，但在實際執行的過程中，在提高上
市公司質量的問題上，還應需要防止三
大誤區，避免在提高上市公司質量的問
題上走彎路，避免好心辦壞事，以便把
提高上市公司質量切切實實地落到實
處。

第一個誤區，重視併購重組的數
量而忽視了併購重組的質量。併購重組
對於提高上市公司質量有着積極的作
用，所以近年來管理層非常重視併購重
組工作。為此，管理層還出台了 「併購

六條」 。上市公司也是聞風而動，積極
實施併購重組，比如，2024年A股上市
公司披露併購重組交易2131單。

但在併購重組這件事情上，現實
中明顯存在一個誤區，那就是忽視了併
購重組的質量。實際上，併購重組是一
把雙刃劍，用得好可以提高上市公司
質量，用得不好就會成為拖累上市公
司質量的因素，甚至成為一種利益輸
送的工具。區別二者的就是併購重組的
質量。

實際上，在上市公司的併購重組
案例中，很多併購重組的質量都是很低
劣的，以至併購重組成了向大股東及關
聯方進行利益輸送的一種手段。這樣的
併購重組不僅不能提高上市公司質量，
反而是給上市公司的發展增加累贅。所
以，對於上市公司併購重組，不僅要關
注併購重組的數量，更要關注併購重組
的質量，要提倡有質量的，甚至是高質
量的併購重組。

增派息是結果 並非手段
第二個誤區，把現金分紅當成了

提高上市公司質量的手段，誤以為上市
公司現金分紅越多，就越能提高上市公
司質量。實際上，現金分紅對於提高上
市公司質量並沒有任何的推進作用，上
市公司的質量並不會因為現金分紅而提
高，也不會因為不進行現金分紅而下
降。

但現金分紅在一定程度上可以作
為衡量上市公司質量優劣的一個重要指
標。一個好的公司顯然是可以進行現金
分紅的，甚至堅持長期分紅的；相反一
個質量很差的公司是不可能長期分紅
的。所以在現金分紅與提高上市公司質
量的關係上，不能本末倒置，以為進行
現金分紅就可以提高上市公司質量了，
實際上只有不斷提高上市公司質量，才
能保證上市公司長期進行現金分紅。

第三個誤區，就是忽視首次公開
募股（IPO，Initial Public Offerings）
公司的質量。提高上市公司質量，在把
好 「入口關」 的環節就是要提高IPO公
司的質量，讓業績優秀的好公司加入到
A股的大家庭裏來。但在現實中，在服
務實體經濟的名義下，一些業績平庸
的公司也都流入到A股市場裏來了，

這對於提高上市公司質量只能
起到拖累的作用。所以，就提
高上市公司質量來說，也必須
重視IPO公司的質量。不能一邊
強調要提高上市公司質量，一
邊卻讓一些低質量的IPO公司混
進A股市場。如果忽視了IPO公
司的質量，這是不利於提高上
市公司整體質量的。

（作者為財經評論家）
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地產代理不限於推銷物業
兩大影帝

劉青雲及吳鎮
宇，早前有一

套警匪動作電影叫《談判專家》。現實
中的地產市場內，其實亦有很多 「談判
專家」 ，雖然他們不會遇上電影中的情
節，但同樣要憑自己的專業去幫助客戶
解難。

筆者所指的 「談判專家」 ，就是
專業地產代理。或許有人會認為，地產
代理在物業成交中，僅僅是一名銷售
員。房地產買賣的佣金，動輒都有數萬
元，甚至數十萬元，對地產代理當然是
非常吸引的，所以當遇着買家有入市意
向的時候，很多地產代理就會使出 「三
寸不爛之舌」 全力游說，期望買家盡快
決定。漸漸地，地產代理予人的感覺，
更像是一名銷售員而非提供資訊的顧
問。

懂財務規劃 當理財顧問
作為一個專業的地產代理，必須

要時刻裝備自己，因為物業市場有太多
相關範疇，代理要涉獵的知識甚多，例
如經濟、教育、地政與規劃，以至各區
的生活環境、文化氛圍等。此外，一個

專業地產代理更須懂得財務的計算方
式，產品的比對等。對用家而言，優秀
的地產代理能幫助他們配對得到合適的
安樂窩；而對於想進行投資的買家來
說，地產代理也充當了理財顧問的角
色，要為物業作整全的分析，以及為買
家提出投資增值的建議。

不過，地產代理最重要的任務，
始終是 「談判」 。筆者所指的，就是物
業成交的過程中周旋於業主（包括發展
商）和買家之間，其間顧及很多細節，
並且平衡各方利益，從而達至買賣雙方
都滿意的結果。地產代理不能夠一面倒
傾向其中一方，以免覺得地產代理偏袒
買家或業主。如果有些微的失誤，或導
致買賣雙方不協調，這宗的交易就很容
易會告吹。所以，一名優秀的代理，自
然會是一位優秀的 「談判專家」 。

踏入新的一年，經濟有望持續復
甦。雖然樓價在短期內仍有壓力，但不
少人也意識到現在正是低位吸納的機
會。有意趁機入市的買家，如能找到一
位專業優秀代理，幫他們用心去發掘優
質，甚至是低於市價的物業，入市勝算
也可以大增。

（作者為利嘉閣地產總裁）

樓市強心針
廖偉強

中國2024年不同板塊新股上市平均募資情況
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▲中證監2025年重點工作安排，非常重視提高
上市公司質量這項工作。

熱點把脈
皮海洲


