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一、主要监管要闻 

1 香港证监会如期推进于 2026年初实施无纸证券市场(“USM”)制度的

准备工作 

2025年4月17日，香港证券及期货事务监察委员会（“香港证监会”）发布新闻稿，称就实施

无纸证券市场措施所需的全部法例已获得通过。USM有关措施将于2026年初实施。 

USM的主要改变包括： 

• 新上市的证券将须自上市时起采用无纸形式，意味着投资者将不能再以纸张形式持

有该等证券。 

• 现有证券的投资者可继续持有他们的实物股票，该等实物股票将不会失效。与此同

时，各发行人将获设定特定限期以便采取措施，让投资者能够在无需纸张文件的情

况下持有及转让他们自己名下的证券。此限期后，发行人将不能再发行新的实物股

票。 

香港证监会正与香港交易及结算所有限公司（“香港交易所”）及香港证券登记公司总会有限

公司合作，制订详细的五年实施时间表，当中包括各发行人的特定限期，涵盖来自中国香

港、中国内地、百慕大和开曼群岛的发行人。 

香港证监会有关新闻稿全文请参见：Click 

欧华点评： 

上市公司及投资者可参考香港证监会推出的USM的专题网页，其中提供所有实用资料，例如

载有一系列常见问题，以帮助上市发行人及投资者加深了解他们在无纸证券市场下的权利和

责任。对于投资者而言可兼享更好的投资者保障及交易便利，包括但不限于直接享有全部股

东权利、一键查看及管理持仓以及享受更快、更高效的处理程序，例如在有关证券为无纸形

式时进行转让，最快可在当日内完成。对于上市公司而言可提升企业管治及投资者参与度，

在USM下更多投资者趋向以自己名义持有证券，上市公司将受益于更高的股东透明度，同时

可促进上市公司与股东之间的直接交流与互动，提升企业管治。我们谨此建议发行人主动联

络股份过户处，以便商讨参与有关制度的可行时间，从而尽早开始为USM的实施做好准备。 

 

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=25PR51
https://www.sfc.hk/TC/Rules-and-standards/Uncertificated-Securities-Market


 

 

二、主要监管处罚 

1 香港联交所对领地控股集团有限公司（股份代号：6999）及一名现任董

事的纪律行动 

2025年4月8日，香港联合交易所有限公司（“香港联交所”）谴责领地控股集团有限公司

（“领地控股”）及领地控股执行董事、主席及首席执行官刘先生，及进一步指令刘先生完

成相关培训。 

于2022年5月19日，一名股票经纪强制出售刘先生透过其私人公司实益拥有的领地控股约1%

股份（约占领地控股于当日股份总成交量的12.69%）。刘先生的股票经纪已事先通知刘先生

的私人助理有关强制出售一事，并于完成强制出售后随即向其私人公司发出确认信。交易时

段结束时，领地控股股价下跌约84%。 

交易时段后，香港联交所就领地控股当日股价及成交量的异常波动作出查询，特别问到是否

涉及领地控股的控股股东持有的股份被强制出售。领地控股向刘先生及另外两名执行董事作

出查询后回复，表示并不知悉其有任何股份被强制出售。及至傍晚时，经董事会批准后，领

地控股公布其控股股东并未抵押领地控股的股份，但未有提及刘先生实益拥有的股份遭强制

出售之事。第二日，刘先生完全得知强制出售一事，但却没有向公众或香港联交所澄清或提

供最新资讯。 

上市委员会裁定，领地控股的违规事项包括：（1）在公告中未有披露强制出售事项，且具

误导性地表示董事会已就相关事宜作出一切合理查询，但事实上并未作出该等查询；（2）

公告中亦表示没有控股股东抵押该公司股份，但事实上被强制出售的股份已根据相关保证金

账户的条款及条件被抵押予股票经纪；（3）领地控股在得知其较早前向公众及香港联交所

披露的资料不准确、不完备及／或具误导性后，未立即刊发公告及通知香港联交所并更正有

关资料。 

刘先生的违规事项包括：（1）在批准就香港联交所的查询作出的回应及公告前，未主动向

股票经纪及其私人助理作出查询；（2）他亦不应在没有充足及有效监督的情况下，将其职

务交给私人助理执行；及（3）即使刘先生本人于公告刊发时并不知悉强制出售一事，他未

在稍后得知较早前向公众及香港联交所披露的资料其实不准确、不完备及／或具误导性后尽

快更正有关资料。 

香港联交所纪律行动声明全文请参见：Click 

欧华点评： 

根据《香港联合交易所有限公司证券上市规则》（“《上市规则》”）第2.12B及第13.10(1)

条，如香港联交所就发行人上市证券的价格或成交量的异常波动、其证券可能出现虚假市场

或任何其他问题向发行人查询，发行人须及时回应，即向香港联交所提供其所知悉任何与查

询事宜有关的资料，为市场提供信息或澄清情况。本案例提示上市发行人应关注股价波动情

况，在出现异常波动时，若收到香港联交所的查询或调查，应当作出“一切合理查询”后，

提供准确、完整及最新的资料或解释。本案中，上市发行人并未做查询便直接发布公告进行

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Disciplinary-Sanctions/2025/250408_SoDA_tc.pdf


 

 

误导性澄清，且等到知悉实际情况后亦未向市场和香港联交所提供更新信息，违反了上述要

求。 

根据《上市规则》第3.08条，董事有责任全面及公正地披露其与发行人订立的合约中的权

益，在部分情况下，董事必须就相关交易（例如董事买卖公司证券等）获得董事会或股东会

的批准，否则不得进行有利益关系的交易。上市公司董事买卖有关上市公司的证券，还应当

遵守《上市发行人董事进行证券交易的标准守则》（“《标准守则》”）和《证券及期货条

例》项下的权益披露义务，其中《标准守则》有关“买卖”的定义涵盖“以该等证券作出抵

押或押记”。同时根据《<证券及期货条例>（第571章）第XV部的概要– 披露权益》第

3.11.1 条，董事提供股份的权益作为保证物属于董事的股份权益性质改变的情形之一，必须

送交披露权益表格存档。例如本案中，刘先生持有的股票被抵押予股票经纪后随即产生披露

义务，而刘先生尚未履行相关义务。 

 

2 香港联交所对银基集团控股有限公司（清盘中）（已除牌，前股份代号：

886）两名前任董事的纪律行动 

香港联交所向银基集团控股有限公司（“银基集团”）前主席兼执行董事老梁先生、前执行

董事小梁先生（老梁先生和小梁先生为叔侄关系）作出董事不适合性声明及谴责。 

于2021年10月，银基集团全资附属公司（“SBTS”，于关键时间，老梁先生及小梁先生分

别为SBTS的主席和财务总监，老梁先生的表亲亦担任SBTS的行政总裁）与三家采购代理签

订多项预付款协议，SBTS支付预付款以购买将在2022年3月或之前交付的酒类产品。上述预

付款交易的主要特点如下:(1)于2020-2021年期间，三家采购代理与银基集团并无业务往来或

业务往来有限；(2)其中一家采购代理（“关连代理”）由老梁先生的兄弟和表亲拥有；(3)

银基集团在没有进行实质尽职审查的情况下，便进行了预付款交易。 

2021年，在银基集团收入大幅下跌及流动性倒退、面临严重流动资金困难的情况下，SBTS

分别于当年10月、11月和12月向采购代理预付人民币5.342亿元，人民币2,620万元和人民币

590万元。 

2021年11月底，银基集团的核数师发现10月预付款，并向银基集团的审核委员会作出报

告。审核委员会迅即召开会议与老梁先生进行跟进，并要求每两星期向银基集团董事会更新

预付款协议的执行情况。尽管SBTS在审计委员会会议召开时已经支付11月预付款，老梁先

生未有在会议上披露该笔预付款，并进一步作出12月预付款。SBTS财务部门在一份与12月

预付款相关的内部付款批准表格中书面指出：(i)该笔预付款与SBTS的财务状况不符，可能

会影响SBTS的流动性；及(ii)不建议继续进行该笔预付款。然而，12月预付款仍然获批支

付。 

老梁先生及小梁先生允许及／或导致SBTS在三个月内向采购代理支付总额为人民币5.663亿

元的预付款，几乎等于银基集团当时全部的现金及等同现金项目。其中，三个月内向关连代

理支付的预付款达人民币1.909亿元。截至2022年4月，采购代理未有向SBTS交付酒类产

品，也没有退还预付款。此外，SBTS与关连代理之间的预付款交易构成关连交易，须遵守

《上市规则》第十四A章的报告、公告及股东批准规定，然而银基集团并未遵守该等规定。 

香港联交所纪律行动声明全文请参见：Click 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Disciplinary-Sanctions/2025/250422_SoDA_tc.pdf


 

 

欧华点评： 

我们谨此提示，董事是上市发行人事务和资产的受信人，有义务保障发行人的资产，对发行

人资产的运用或滥用向发行人负责。同时董事应以发行人的利益为前提行事，特别是在涉及

大额付款的交易中，应避免实际或潜在的利益和责任冲突。本案中老梁先生及小梁先生与关

连代理有关联，在相关预付款交易中明显存在利益冲突。然而，他们未有披露与关连代理的

关系，也没有向董事会报告有关利益冲突。 

香港联交所在2024年4月的《上市规则执行简报》中指出，过去几年上市发行人在没有进行

适当考虑及风险评估/没有事后监测/没有明确商业理据情况下作出贷款、垫款或预付款等其

他类似安排的案例上升，发行人常因此蒙受重大减值损失。联交所在对此类交易进行调查

时，重点聚焦董事职责、内部监控和披露责任三个方面。上市发行人的董事应当审慎评估相

关商业理由、评估和管理发行人的风险，确保相关条款公平合理、符合上市公司及其股东的

整体利益。上市发行人及其董事应当确保公司设有适当和有效的内部监控系统，包括审批公

司付款的充分制衡机制和明确职责分工与监察制度，评估和管理信贷风险、识别减值需要，

备存相关审批和评估记录等。上市发行人也应当适时和准确进行内部和外部报告（包括公告

和财务报告等）；就公告而言，提示发行人贷款的每一次续期/延期也会被视为新的交易，需

要重新进行规模测试判断须履行的批准和披露程序。 

 

三、案例解析 

1 港股首宗 18A 反向并购：亿腾医药集团有限公司拟换股合并嘉和生物药

业（开曼）控股有限公司(股份代号：6998) 

2025年4月15日，嘉和生物药业（开曼）控股有限公司（“嘉和生物”)向港交所提交新上市

申请，亿腾医药集团有限公司（ “亿腾医药”或“标的公司”)以换股方式反向收购嘉和生

物，合并后公司将更名为亿腾嘉和医药集团有限公司(“亿腾嘉和”)。这是香港首宗18A未

盈利生物科技公司反向并购案例。 

建议合并：于2024年9月13日，嘉和生物及其全资附属公司（“合并附属公司”）、亿腾医

药订立合并协议，嘉和生物将以合并方式收购亿腾医药，据此，嘉和生物将配发及发行嘉和

生物股份（“代价股份”）予亿腾医药股东作为代价，而亿腾医药合并该附属公司并将作为

存续实体并成为嘉和生物的全资附属公司，上述合并于代价股份在香港联交所主板上市及买

卖当日上午九时正（香港时间）生效。 

于合并生效时间，紧接合并生效时间前已发行及在外流通的每股标的公司股份将自动注销及

不复存在，以换取基于换股比例收取有关数目的新发行及缴足代价股份的权利。因此，所有

标的公司股东将于合并成后成为嘉和生物股东。基于推定最高换股比例（3.40，即每股标的

公司股份价格/每股嘉和生物股份价）及相关假设，嘉和生物将就建议合并配发及发行合共

1,821,348,921股代价股份。该等代价股份占嘉和生物于2024年10月7日已发行股份的约

350.27%，及经配发及发行代价股份后扩大的已发行股份约77.79%。代价股份根据嘉和生物

股东特别大会上股东授出的特别授权配发及发行。嘉和生物拟向香港联交所上市委员会申请

批准代价股份上市及买卖。 



 

 

申请清洗豁免：紧随合并完成前，嘉和生物的主要股东包括HHJH Holdings Limited（持股

24.28%）、浙江康恩贝药业股份有限公司（透过其两家附属公司持股约11.11%）；紧随合

并完成后，根据推定最高换股比例及相关假设，HHJH Holdings Limited和浙江康恩贝药业股

份有限公司的持股比例，将分别降至嘉和生物经配发及发行代价股份扩大后已发行股份的

5.22%和2.36%，而倪先生（标的公司的创办人、主席、执行董事兼行政总裁及控股股东）

及其一致行动人士将拥有880,301,348股股份，占嘉和生物经配发及发行代价股份扩大后已

发行股份约37.60%。因此，根据《收购守则》规则26.1，于合并完成后，倪先生将取得嘉和

生物的控制权，将须就倪先生尚未拥有或同意收购的所有已发行股份及嘉和生物其他证券提

出有条件制性全面要约，惟清洗豁免已获执行人员授予除外。倪先生将根据《收购守则》第

26条向执行人员申请清洗豁免。 

有关股东人员留任计划的特别交易：于2024年9月13日，嘉和生物与标的公司就嘉和生物集

团股东人员于合并完成后的留任订立有条件留任协议，受限于若干条件达成后，股东人员根

据现有嘉和生物股份计划持有的未归属购股权及╱或受限制股份单位将自动加速并归属相关

股东人员。由于留任计划构成嘉和生物与各股东人员（均为股东）之间的一项安排，且该安

排具有优惠条件，而该优惠条件并未扩展至所有其他股东，因此根据《收购守则》第25条，

留任计划构成一项特别交易。 

嘉和生物的建议合并、新上市申请、清洗豁免、股东人员留任计划、建议更改公司名称、建

议增加嘉和生物法定股本及建议采纳一次性购股权计划交易公告全文请参见：Click 

嘉和生物提交新上市申请的公告全文请参见：Click 

欧华点评： 

本案例是港股首宗生物科技板块的反向并购案。根据《上市规则》第14.06B条，反收购行动

是指上市发行人的某项或某连串资产收购，而有关收购按香港交易所的意见构成一项或一连

串交易及╱或安排，或者属于一项或一连串交易及╱或安排的其中一部分；而该等交易及╱

或安排具有达致把收购目标的意图，同时亦构成规避《上市规则》第八章所载有关新申请人

规定的一种方法。 

在本案例中，建议合并乃(i)根据《上市规则》第14章构成嘉和生物的非常重大收购事项，及

(ii)涉及紧接配发及发行代价股份向标的公司收购资产将导致嘉和生物控制权变动。根据《上

市规则》第14.54条，香港交易所会将拟进行反收购行动的上市发行人，当作新上市申请人

处理，因此嘉和生物拟进行反收购行动，将被视为新上市申请人。同时，经扩大集团必须能

够满足《上市规则》的基本上市资格要求，嘉和生物亦须遵守《上市规则》第9章所载有关

新上市申请人的程序及规定。因此，建议合并亦须获上市委员会批准。 

此外，根据《收购守则》规则25的规定，留任计划构将被视为附有优惠条件的特别交易，需

取得执行人员的同意。作为授予同意的条件，考虑留任计划无法扩展，执行人员通常会要求 

(a)嘉和生物的独立财务顾问公开声明，其意见认为留任协议及留任计划的条款是公平合理

的；及(b)人员留任协议及留任计划于股东特别大会上获独立股东批准。 

 

https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2024/1007/2024100700010_c.pdf
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2025/0415/2025041501804_c.pdf


 

 

以上为 2025年 4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邹枫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:+861085200707 
F:+8613810557051 
vivian.liu@dlapiper.com 

 


