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一、主要监管要闻 

1 香港证监会发表《季度报告》 

香港证券及期货事务监察委员会（“香港证监会”）于2024年8月22日发布有关2024年4至6

月（该“季度”）之《季度报告》，内容包括但不限于香港市场韧力、市场竞争力、市场转

型等。 

 就维持市场韧力而言，香港证监会通过提醒投资者提防可疑活动、加强投资者的防

骗意识、支持《保障消费者防诈骗约章2.0》、打击失当行为、监察中介人等减轻损

害； 

 就提升市场竞争力而言，香港证监会亦把关上市申请、强化上市市场、增加牌照申

请、推出ETF通优化措施、延长开放式基金型公司及房地产基金资助计划等；及 

 就香港市场转型而言，香港证监会坚持以科技和ESG为引领，于该季度认可亚洲首

批虚拟资产现货ETF、优化可持续披露标准、支持制订适用于ESG数据产品供应商

的自愿操守准则。 

香港证监会参与拟定有关在恶劣天气下维持市场正常交易和其他运作的方案，而香港交易及

结算所有限公司（“香港交易所”）将于9月下旬实施有关安排。该季度，香港证监会亦一

直与香港交易所紧密合作，透过引入库存股份机制及检讨企业管治框架来强化上市市场。 

香港证监会《季度报告》全文请参见：Click 

欧华点评： 

香港证监会于《季度报告》中对报告期内工作内容进行回顾。在监管方面，香港证监会致力

于保障投资者和打击失当行为。该季度期间，比较重大的为历时22日审讯的操纵市场案。案

中的调查发现，某集团（成员包括下述被定罪的三人）串谋在其所控制的 156 个证券账户之

间进行操纵交易，借此以人为方式维持正利股份的成交量，造成正利股份交投活跃的虚假或

具误导性的表象，并以人为方式提高了该等股份的成交量，以及获取了超过 1.24 亿港元的非

法利润。香港证监会成功令参与了组织极为严密的操纵市场计划的三名人士被定罪。原讼法

庭判处两名人士监禁六年八个月，并判处另外一人监禁四年四个月。有关判刑是自《证券及

期货条例》于 2003 年生效以来，就操纵市场案作出的最高监禁刑罚。另外，香港证监会亦

继续与香港警方及香港联合交易所有限公司（“香港联交所”）联合采取行动，进一步深化

执法合作，打击各种失当行为，维持市场交易秩序及公平竞争。 

https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/COM/QR-Reports/202404-08/0-SFC-Quarterly-Report-AprJun-2024CHI.pdf?rev=b52b85f0d3b2414da954c5335504b833
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二、主要监管处罚 

1 中国森林（除牌前股份代号：930）前主席及前行政总裁披露虚假或具

误导性的资料，以及前行政总裁进行内幕交易 

2024年8月7日，市场失当行为审裁处（“审裁处”）裁定，中国森林控股有限公司（“中国

森林”）前主席及前行政总裁在中国森林的首次公开招股章程及其截至2009年全年业绩公告

及年报内，披露虚假或具误导性的资料，诱使他人就该公司股份进行交易。 

审裁处裁定： 

(1) 披露虚假或具误导性的资料——中国森林的首次公开招股章程及2009年全年业绩公

告和年报载有多项虚假或具误导性的陈述。具体而言，截至2008年及2009年12月31

日止的年度，中国森林所报告的营业额被夸大了91.56%和99.99%。中国森林所宣称

的客户并不存在或并非真实，且持续地大规模伪造文件，包括林权证、采伐许可证

及银行结单，以隐瞒有关的虚假陈述。据此，审裁处裁定中国森林前主席及前行政

总裁在授权发出首次公开招股章程及2009年全年业绩公告和年报时，知道有关陈述

属虚假或具误导性。 

(2) 内幕交易——中国森林前行政总裁及其名下的投资公司透过2011年1月的股份配售，

沽售119,000,000股中国森林股份，从而避免约3.53亿元的损失，构成内幕交易。继

与中国森林当时的核数师在2010年12月初进行审计前会议后，核数师表示要就有关

范畴（包括存在伪造文件猖獗的情况）执行各种审计程序，中国森林前行政总裁得

悉有关查询后，认为该等查询可能会对中国森林股价带来负面影响，便开始采取行

动出售其于中国森林的持股。 

香港证监会有关新闻稿全文请参见：Click 

欧华点评： 

披露虚假或具误导性的资料以诱使进行交易和内幕交易均构成市场失当行为。凡任何人从事

市场失当行为，将可能承担市场失当行为审裁处的处罚（包括最长 5 年的取消资格令、冷淡

对待令等），或被要求承担刑事责任（最长 10 年的监禁及最高 1,000万港元的罚款）。 

根据《证券及期货条例》第 277 条及第 298 条的规定，任何人在香港或其他地方披露、传递

或散发虚假的或具误导性的资料，或授权披露、传递或散发该资料，或牵涉入披露、传递或

散发该资料，而该资料会诱使他人在香港认购证券或进行期货合约交易或售卖或购买证券，

或于指定情形下，在香港维持、提高、降低或稳定证券的价格或期货合约交易的价格，则构

成市场失当行为（披露虚假或具误导性的资料以诱使进行交易）。 

根据《证券及期货条例》第 270条和第 291条的规定，内幕交易包括以下 7种情形：(1)与该

上市公司有关连，并掌握属该公司内幕消息的人士进行或促使他人进行该公司的证券交易； 

(2)提出要约收购的人为该项收购以外的目的，进行或促使他人进行该公司的证券交易；(3)

与上市公司有关连的人（故意）泄露有关上市公司的内幕消息；(4)提出要约收购的人（故

意）泄露收购消息；(5)从与上市公司有关连的人处收到内幕消息的人士进行该上市公司的证

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=24PR133
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券交易；(6)收到有关收购信息的人士进行该公司的股份交易；及(7)掌握内幕消息的人士意

图促使在海外市场的交易。 

 

三、本月监管文件 

1 香港联交所刊发有关无纸化上市改革最新阶段的咨询文件 

2024年8月16日，香港联交所刊发咨询文件，就建议进一步扩大无纸化上市机制及其他《上

市规则》修订征询公众意见。咨询文件建议上市公司须向证券持有人提供下述选项： 

 • 电子指示：证券持有人可以电子方式向上市公司发送有关证券持有人会议的指示

（包括出席此类会议的指示及委任代表相关指示）及回应可供采取行动的公司通

讯的指示。 

 • 电子接收公司行动款项：证券持有人可透过结算所自动转账系统以电子方式接收

公司行动款项（包括股息）。 

 • 电子支付认购款项：证券持有人可在认购上市公司向其发售的证券时以电子方式

支付认购款项。 

 • 电子投票：证券持有人可以电子方式进行投票。 

咨询文件的建议亦包括：(i)要求发行人须（在符合适用法律及规则的情况下）确保其章程允

许举行混合式股东大会；(ii)废除混合媒介要约，股本证券或债务证券的发行人将不能够在发

出电子招股章程的同时刊发印刷本申请表格，而需以全面电子化的认购流程取替，即以电子

方式收集认购申请；及(iii)在《上市规则》加入或提述无障碍网页内容指引(注)，以便利残疾人

士使用。 

针对上述各项建议的公众咨询期将于2024年10月18日结束，上市发行人若有相关意见，可

在该日前登录香港交易所网站或扫描本节第三个二维码填写并交回问卷。 

注：《无障碍网页内容指引》列出无障碍网页内容的四大原则，即「可感知」（Perceivable）、「易于操作」

（Operable）、「易于理解」（Understandable）及「高度兼容」（Robust），每项原则下各设相应指引及须符合

的准则，称为「成功准则」。 

香港联交所有关建议进一步扩大无纸化上市机制及其他《上市规则》修订之咨询文件请参

见：Click 

香港证监会有关建议修订涉及混合媒介要约的《公司（豁免公司及招股章程遵从条文）公

告》（第32L章）之咨询文件请参见：Click 

香港联交有关回应上述各项建议以及使其生效的相关拟议《上市规则》的问卷（需于2024年

10月18日前提交）请参见：Click 

欧华点评：此次无纸化的进一步建议修订旨在证券持有人在支付/接受款项以及投票/发出指

示时可全面采纳电子方式进行。 

香港证监会、香港交易所及证券登记公司总会有限公司一直合力推动在香港实施无纸化证券

市场。过去几年，香港交易所先后推出了将上市流程电子化及现代化的多项措施，包括招股

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2024-Further-Expand-the-Paperless/Consultation-Paper/cp202408_c.pdf
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/api/consultation/openFile?lang=TC&refNo=24CP4
https://surveys.hkex.com.hk/jfe/form/SV_ey7dJOvueP2CTXM
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章程必须仅以电子形式刊发、强制规定以电子方式向联交所呈交文件、强制规定以电子方式

向证券持有人发布公司通讯、推出 FINI 平台让市场参与者及监管机构于同一平台共同管理首

次公开招股的结算流程等。这些改革措施不仅有助提升效率，也透过减少用纸减轻了市场对

环境的影响。目前咨询文件所建议的新措施旨在提升接收及执行指示的速度及效率、促进证

券持有人沟通、减低对环境及天然资源的影响、便利维持在不可抗力的情况下（例如流行病

或恶劣天气）进行公司行动，以及让香港市场紧贴国际做法和趋势。 

2 香港证监会与香港联交所就特专科技公司及特殊目的收购公司

（“SPAC”）并购交易（“De-SPAC”）做出的三年过渡期安排 

2024年8月23日，香港证监会与香港联交所作出联合公告，宣布就以下《上市规则》修改将

于三年限期内暂时适用，实施期由2024年9月1日起至2027年8月31日止（于2027年8月31日

前，香港联交所或会按需检讨及进行公众咨询）： 

 下调特专科技公司上市时的最低市值要求（注１）：已商业化公司由60亿港元减至40亿

港元；未商业化公司由100亿港元减至80亿港元。 

 下调De-SPAC最低独立第三方投资额（注２）：进行De-SPAC涉及的最低独立第三方

投资额将调减至以下较低者：(a)《上市规则》现时所载规定有关投资金额相对De-

SPAC目标议定估值所占的百分比（注3）；或(b)5亿港元。 

 明确De-SPAC第三方投资者的独立性规定（注２）：经参照第18C章特专科技公司的资

深独立投资者的独立性测试后，SPAC 并购目标的创办人及其紧密联系人、SPAC 

或 SPAC 并购目标的核心关连人士、SPAC 或 SPAC 并购目标的控股股东均不被视

为De-SPAC独立第三方投资者。 

另外，将参照第18C章以厘清第18B章有关De-SPAC独立第三方投资的「资深投资者」定

义，包括新增投资组合多元化、投资规模至少达 80 亿港元的公司，以及具有相当市场份额

及规模（须有适当的独立市场或营运数据支持）的 SPAC 并购目标的上游或下游行业主要参

与者。 

注： 

１. 适用于：(a)预期上市日期为实施期开始当日（即2024年9月1日）或之后；及(b)相关上市申请在实施期结束当日

（即2027年8月31日）或之前提交。 

2. 适用于所有预期在三年实施期内公布的De-SPAC交易。 

3. 投资金额相对De-SPAC目标的估值至少达到以下百分比：(a) 若估值少于20亿港元，则独立第三方投资占估值

25%；(b) 若估值为20亿港元或以上但少于50亿港元，则独立第三方投资占估值15%； (c) 若估值为50亿港元或以上

但少于70亿港元，则独立第三方投资占估值10%； 及 (d) 若估值为70亿港元或以上，则独立第三方投资占估值

7.5%。若估值超过100亿港元，则香港联交所或可接纳低于7.5%的投资金额百分比。 

 

香港证监会与香港联交所就特专科技公司及特殊目的收购公司并购交易规定作短期修改的联

合公告请参见：Click 

香港交易所就特殊目的收购公司的常问问题（修订版本）请参见：Click 

香港交易所就特殊目的收购公司的指引（修订版本）请参见：Click 

https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2024/240823news?sc_lang=zh-HK
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/faq-14.3_SPAC_C.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/gl113-22_markup_C.pdf
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香港交易所就《新上市申请人指南》（修订版本）请参见：Click 

欧华点评： 

香港联交所于2022年12月推出SPAC上市机制后至今，仅有五家SPAC按照第18B章在香港

联交所上市，且至今仍未有一家SPAC完成De-SPAC交易。另外，在2023年3月推出特专科

技公司上市机制至今，仅有两家特专科技公司按照第18C章在香港联交所上市。经下调特专

科技公司上市时的市值以及De-SPAC独立第三方投资额最低门槛后，有望为更多有增长潜力

的新经济公司提供可行的上市路径，包括以特专科技公司或De-SPAC目标作为上市渠道，以

更灵活的发行规模及架构完成特专科技公司上市或De-SPAC交易，增加香港资本市场的吸引

力和竞争力。另外，本次修订厘定新的投资者独立性规定以及资深投资者的身份要求目的是

减低估值不实的风险，避免关连方可能做出有失公允的判定，以及确保《上市规则》对于资

深投资者适用统一标准。 

 

四、案例解析 

1 中信银行（国际）前执行副总经理被判定内幕交易并饬令交出非法利润 

审裁处裁定中信银行（国际）有限公司前执行副总经理胡先生曾就华熙生物科技股份有限公

司（“华熙”，除牌前股份代号：963）的股份进行内幕交易，并饬令他交出接近300万港元

的非法利润。 

在2017年3月至2017年6月期间，胡先生与同事合作进行一项贷款交易，以便向创隆发展有

限公司提供资金，让其能作出将华熙私有化的要约。当有关贷款获银行批准后，胡先生在掌

握内幕消息的情况下，分别透过自己及其配偶名下的证券账户买入合共1,275,000股华熙股

份。待华熙就私有化一事发出公告后，胡先生卖出大部分华熙股份，获利近300万港元。 

审裁处除了饬令胡先生交出从内幕交易获取的非法利润外，还针对他作出以下命令： 

 取消资格令，禁止胡先生在未经法庭许可下担任任何香港上市或非上市法团的董事

或清盘人，或该等法团的财产或业务的接管人或经理人，或关涉或参与该等法团的

管理，为期三年； 

 禁止胡先生在香港进行证券、期货合约、杠杆式外汇合约或集体投资计划的交易，

为期三年； 

 胡先生不得从事构成市场失当行为的任何行为； 

 胡先生须向香港政府及香港证监会支付讼费和开支；及 

 由于胡先生在关键时间是一名会计师（属于《会计及财务汇报局条例》下所界定的

专业人士），审裁处将报告转交香港会计及财务汇报局，并建议针对胡先生采取纪

律行动。 

香港证监会有关新闻稿全文请参见：Click 

欧华点评： 

https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/DOC_2_C.pdf
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=24PR130
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内幕交易是市场失当行为的一种常见形式，亦属于一种严重的犯罪行为，任何掌握内幕消息

的人士均不得购买或出售该上市公司的证券，或致使任何交易得以完成。谨此提示各投资者

及市场参与者，在面对内幕消息的诱惑时，请谨记其可能带来的严重后果：例如在2009年，

法国巴黎百富勤融资有限公司(现称法国巴黎融资(亚太)有限公司)的前副总裁及其女友就因在

某公司私有化前进行内幕交易而分别被判监26个月及12个月；在2013年，Tiger Asia及其两

名高级人员因对两家香港上市公司股份进行内幕交易，被法庭命令向受影响投资者支付逾

4,500万港元。 

市场失当行为损害投资大众利益，且制造不公平的优势，此类行为将削弱投资者对香港金融

体系的信心，因此一直是香港证监会执法工作的重点。在一般情況下，市场失当行为的适当

量刑为即时监禁（不适用缓刑制度）。然而，在本案中，审裁处考虑到胡先生的悔意以及他

与香港证监会及审裁处的合作，并无判监。一般而言，在审裁处量刑时，行为人表现悔意及

在调查及聆讯过程中提供合作为减刑因素。 

 

以上为 2024年 8月之港股监管要闻点评。 

如您对上述内容有任何疑问，或有更进一步兴趣，请随时与我们联系。谢谢！ 

感谢资本市场合规业务团队刘颖芯及张绮轩为本文提供的支持。   

 

 

 

刘江 

大中华区资本市场合规业务负责人 

T: +86 10 8520 0707 
F: +86 138 1055 7051 
vivian.liu@dlapiper.com 
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