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2025 年 11/12 月法规通讯 

重大发展 

港交所刊发（A）有关发行人 2024 财政年度的年报、企业管治报告以及 ESG 报告的审阅（繁

体），（B）（经修订）《年报编备指引》（繁体），（C）推出港交所年报易览（繁体），

其人工智能搜寻功能可协助投资者查阅相关披露资料。（新闻稿）  

(A）港交所审阅发行人年报、企业管治报告以及 ESG 报告 

第一，这是一份合并报告，审阅发行人的年报、企业管治以及 ESG 常规。 

港交所选定了若干审阅范畴，进行了主题审阅，包括管理层讨论及分析以及根据现行规定（包

括会计准则）作出的财务披露。 

发行人在《上市规则》及会计准则的披露规定上的合规率处于高水平。港交所注意到若干方面

的披露质素仍有改进空间，包括管理层讨论及分析以及重大证券投资活动。 

第二，有关发行人企业管治常规的审阅，聚焦董事会成员性别多元化、独立非执行董事（独

董）任期及独懂超额任职。 

第三，ESG 报告审阅分析了发行人是否就采纳已于 2025 年 1 月生效的新气候规定准备就绪。 

以下列出了一些关键发现。 

 

内容摘要 

合规率较低的方面 

• 如：股份计划（第 3 页） 

• 如：重大投资（第 3 页） 

主题审阅 

港交所建议 

• 如：管理层讨论及分析之披露质素（第 6 页） 

o 广度及深度：仍见到样板式及笼统的文字 

 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Exchanges-Review-of-Issuers-Annual-Disclosure/ARIR_2025_c.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/Guide_on_Preparation_of_Annual_Report_c.pdf
https://are.hkex.com.hk/home/zh-HK
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2025/251211news?sc_lang=zh-cn
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▪ 如：没有对所呈现的绩效指标或行业具体指标的按年变化作出适当解释，或根本没

有呈现此类指标 

o 连贯性：信息披露在不同章节或其他报告之间不连贯或不整合 

▪ 如：一名网络游戏开发商在其 ESG 报告中特别提及近期行业监管收紧，然而并未讨

论此类监管对其财务表现及前景的影响 

o 一致性：在资料覆盖范围和细节层面保持年度一致 

o 客观中肯：披露过分着重于传递正面信息，而淡化或忽略公司面临的挑战和风险 

• 如： 证券投资：披露往往有限且笼统（第 8 页） 

o 未有充分提供有关其投资组合、投资政策及监控机制的详情（详细建议见第 8 页） 

o 提高透明度和问责水平：针对股东资金用途 

企业管治方面 

有用的发行人数据 

• 如：性别多元化（第 10 页） 

o （2025 年 11 月）女性董事占 21.3%（比 2022 年的 16.1% 有所改善） 

• 如：独董任期（第 11 页） 

o （2025 年 11 月）有连任多年的独董的发行人：17%；16 名发行人的独董全部是连任

多年的独董 

ESG 方面 

评估发行人就新气候规定准备就绪的情况 

• 背景 

o 大型股发行人（LargeCap）自 2026 年 1 月 1 日起要就新气候规定进行强制汇报 

• 分析大型股发行人：汇报温室气体排放量（第 15 页） 

o 范围 1 及 2：100% 

o 范围 3：69%（最高汇报率：电讯业、金融业、综合企业） 

o 在已汇报范围 3 的大型股发行人中 

▪ 披露了范围 3 类别明细：92% 
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▪ 披露了范围 3 类别的特定排放数据：75% 

 

主要影响 

• 在准备将刊发的年报/财务报表披露，参考港交所的建议 

• 向董事会、管理层和相关团队，传达企业管治及 ESG 的有用数据，以便他们进行规划 

 

其他法规发展 

监管机构 

(i) 港交所发布最新一期《上市监管及规则执行通讯》（繁体），聚焦规则执行。 

我们的重点：第一，对董事职责的常见误解（第 8 页）及第二，给探索数字资产领域机遇的发

行人的指引（第 13 页）。 

其他主题包括纪律制度概览、规则执行程序及时间表、以及公司秘书（出任多项委任，如服务

提供者担任多家公司秘书；第 12 页）。 

「对董事职责的常见误解」包括：(i) 转授职责、(ii) 依赖专业意见 、及 (iii) 商业利益与《上市

规则》合规的对照 (iv) 独立非执行董事（独董）在内部监控方面的角色。 

港交所对于数字资产的指引包括：(i) 建议披露事项 及 (ii) 有关其他持续责任的提醒。 

以下概述几个重点范畴。 

 

内容摘要/主要影响 

对董事职责的常见误解 

转授职责（第 8 页） 

• 误解：「获委派人士又没有就任何欠妥事宜警惕董事，董事根本无法防止或发现」违规行

为 

• 港交所：董事必须在履行董事职责时以合理的技能、谨慎和勤勉行事，这个核心的职责不

能转授予他人 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/LIR-Newsletter/newsletter_202511_c.pdf
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o 确保其是在合理情况下转授职责，特别应考虑获委派人士在该事项方面的知识和能力 

o 后续「积极监督」; 持续充分了解转授事宜; 若发现任何欠妥事宜须立即跟进 

• 实用例子包括证券交易、放债业务、合营企业 

o 如合营企业：若委托合营企业的合伙人去营运合营企业，董事仍须积极跟进并充分监督

合营企业的业务和事务 

o 如：处理危险讯号：董事应及时采取充分行动 

▪ 立即将相关事项上报董事会，而董事会则应及时采取行动 

▪ 作出充分查询 

▪ 采取行动防止违规行为发生或再次发生（如：召开董事会会议以制定行动方案/寻求

专业意见、撤销容许涉嫌违规者如此行事的权力等积极措施） 

依赖专业意见 （第 9 页） 

• 误解：误以为「如果董事只不过是按专业顾问的意见行事，便不能被追究」 

• 港交所：董事须自行判断这些意见是否可靠和充足；须抱有适当的怀疑态度和运用常识，

作出适当查询 

商业利益与《上市规则》合规的对照（第 10 页） 

• 误解：董事试图以「商业考量」为由合理化违反《上市规则》的行为 

• 港交所：商业原因不能凌驾于遵守《上市规则》的责任之上 

独董在内部监控方面的角色（第 10 页） 

• 误解：有些董事辩称他们有权依赖管理层进行/监察现有内部监控及程序的运作 

• 港交所： 

o 董事（执行及非执行）以应有技能、谨慎和勤勉行事的责任相同，亦有相同的受信责

任，并必须积极参与发行人的业务营运和事务 
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o 独董通常是审核委员会的成员（其首要职责，是监察及确保管理层建立/维持足够并有

效的内部监控系统） 

• 有用的例子 

o 首席营运总监及财务总监对集团的营运及资金拥有巨大的控制权(包括在未经董事批准

或知识的情况下提供贷款和垫款) 

探索数字资产领域机遇 （第 13 页） 

• 披露：有关活动如何符合发行人及股东的利益 

o 结构；如何融入其业务（里程碑、预计完成日期） 

o 重大风险 

o 管理层须具备的专业知识、内部监控 

o “精确披露”（避免过度使用流行语） 

o 避免刊发潜在计划的自愿公告 

▪ 尤其若交易仍在初步/概念阶段而欠缺细节 

o 其他持续责任 

▪ 如：投资：有关重大收购或出售事项的规定 

 

(ii) 港交所就有关持续公众持股量规定的修订建议刊发  谘询总结（繁体），并刊发                    

新 指引信（繁体）、常问问题（繁体）。（新闻稿） 

这是港交所多年来致力协助发行人更灵活、更有效率地管理资本的工作之一，同时确保市场公

开透明，交易畅顺有序。此举将与早前设立的举措相辅相成，如库存股份机制。 

同时，港交所加强了发行人对其公众持股量水平的汇报责任，并以更具针对性、以披露为本的

措施取代停牌的做法。这反映了港交所致力保障投资者的决心。 

（于 2026 年 1 月 1 日生效）修订后的框架，为合资格的发行人引入以市值为基础的替代持续

公众持股量门槛，并加强了对所有发行人的披露要求 （对采用市值门槛的发行人设有额外责

任。） 

(常问问题 Q2) 港交所说明，在上市发行人仍然符合初始指定门槛 (25%) 的情况下，不能改为

选用替代门槛。港交所认为，上市发行人应仅在完成若干公司行动或发生其他事件后，其公众

持股量跌至低于初始指定门槛的情况下，才会由选用初始指定门槛改为选用替代门槛。引入替

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2025-Ongoing-Public-Float/Conclusions-Dec-2025/cp202508cc_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Interpretation-and-Guidance/Guidance-Letters/gl121_26_pre_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Whats-New/News-Item/faq_7(202602)_c.pdf
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2025/251217news?sc_lang=zh-HK
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代门槛的目的，只在为市值较高的发行人在管理期股本架构时提供更大的灵活性，使其即使进

行的交易可能导致公众持股量百分比低于跌至低于初始指定门槛，仍可进行有关交易。 

以下概述几个修订重点范畴。（详情请参阅港交所完整文件之第 2 页、第 5 页（有关披露）的

列表）。指引信提供了进一步指引，包括如何计算「公众持股量市值」、如何厘定「公众」持

股以及相关披露要求。 

 

内容摘要 

• 替代持续公众持股量门槛要求 

o 占已发行股份总数的至少 10%；及 

o 市值：至少 10 亿港元 

o 注：亦适用于无其他上市股份的中国发行人 

o 目的：提供更大灵活性以进行资本管理交易（如股份回购） 

• 专为 A+H 股发行人设立的持续公众持股量要求 

o 于港交所上市的 H 股：占 H 股所属股份类别（即 A 股与 H 股）总数的至少 5%；或 

o 市值：至少 10 亿港元 

• 新的定期公众持股量披露要求（第 5 页） 

o 所有发行人 

▪ 月报表（自 2026 年 1 月 31 日为月结日的月份起）：包括确认是否符合适用的持续

公众持股量门槛 

▪ 年报 (自 2026 年 1 月 1 日或之后开始的财政年度起) ：如股本架构和股权架构 

o 对采用市值门槛的发行人设有额外责任 

• 新股份标记制度以识别公众持股量严重不足的发行人 

o 废除过去采用的立即停牌做法 

o 除牌：若未能在 18 个月内恢复公众持股量 
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主要影响 

• 审视内部系统为新的每月披露（及随后的年报披露）做好准备 

• 评估 贵司是否有条件利用这套替代制度 

• 向 贵司董事会、管理层及相关团队汇报，以便进行资本管理规划，包括内部系统对额外披

露要求的准备情况 

 

(iii) 港交所刊发 谘询文件  （繁体） ，就优化香港证券市场每手买卖单位框架的建议谘询市场

意见。 

（背景：此框架由香港政府促进股票市场流动性专责小组提出。每手买卖单位厘定每只股票的

标准交易单位。在目前框架下，每手股数由该发行人自行决定。现时市场上存在超过 40 种不

同的每手股数。） 

首先，建议标准化每手股数。发行人仍可灵活地选择其每手股数，但只能从标准化的特定 8 种

每手股数（1 股、50 股、100 股、500 股、1,000 股、2,000 股、5,000 股和 10,000 股）中选

择一种。 

第二，建议将每手价值的指引下限下降，从 2,000 港元降至 1,000 港元。 

最后，建议增设 50,000 港元的每手价值指引上限，以鼓励发行人在每手价值日渐上升的情况

下调整每手股数。 

建议分阶段实施，从新发行人着手。现有发行人只须遵守新的每手价值指引下限和上限。在第

二阶段，每名现有发行人都必须在无纸证券市场（USM）计划下转至无纸形式持有证券后的

指定时间内，采用其中一种标准化的每手股数。 

谘询将于 2026 年 3 月 12 日截止。 

 

 

 

 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/December-2025-Board-Lot-Framework-Enhancements/Consultation-Paper/cp202512_c.pdf
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ESG: 香港可持续披露路线图 

(iv) 会财局发表咨询文件，就香港可持续核证的建议监管框架征求意见。该框架是根据香港政

府的《可持续披露路线图》而制定。（新闻稿、咨询文件（繁体）） 

咨询将于 2026 年 3 月 30 日截止。 

 

内容摘要 

重点建议 

• （视乎港交所及相关金融监管机构的后续咨询）所有强制采用《香港可持续披露准则》汇

报（强制性香港披露准则汇报）的实体均须取得独立核证 

• 分阶段取得有限核证 

o 范围 1 及 2 温室气体排放的披露：自强制性香港披露准则汇报开始的第 3 个财政年度

起 

o 所有其他香港披露准则强制要求的披露事项：自强制性香港披露准则汇报开始的第 5

个财政年度起 

o （例子）假设大型股发行人(LargeCap) 须于 2028 年采用《香港可持续披露准则》汇

报，其须于 2030 年就范围 1 及 2 的披露取得有限核证，并于 2032 年就其余披露取得

有限核证 

• 强制核证须由已注册的可持续核证服务提供者提供 

o 符合额外标准并已注册的本地（公众利益实体）核数师；或 

o 符合类似标准的本地认可非会计师事务所 

• 强制核证必须依照《香港可持续核证准则 5000》执行 

 

 

 

 

 

https://www.afrc.org.hk/media/n1cc0ka0/20251229-afrc-pr-consultation-paper-on-sustainability-assurance-sc.pdf
https://www.afrc.org.hk/media/fe3iqo5y/afrc-consultation-paper-on-sustainability-assurance-tc.pdf
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法例 

(v) 个人资料私隐专员公署发布一宗闭路电视个案的调查结果。在该个案中，一间连锁

健身中心在其新分店的男洗手间附近安装闭路电视镜头，涉嫌收集会员影像。（新闻

稿、《使用闭路电视监察指引》（繁体）、《使用闭路电视监察贴士》资料单张（繁

体）） 

个案详情：(i) 相关镜头当时仍处于安装及系统测试阶段，并没有收集到任何影像。   

(ii) 原定安装于男洗手间门口的木门被错误地安装到其他位置。 

在新闻稿中，个人资料私隐专员公署指出：「机构应避免在不公平的情况下使用闭路电视收集

个人资料，例如不应在个人对私隐有合理期望的地点（如更衣室或洗手间）安装闭路电视进行

录影。」在这次个案中，该健身中心「未有顾及会员… 的私隐期望而评估安装相关镜头的位

置、角度及合适性」。 

个人资料私隐专员公署就此向该健身中心发出劝喻信。 

 

 

 

 

由良治同行(容韵仪)撰写 

2026 年 2 月 

https://www.pcpd.org.hk/sc_chi/news_events/media_statements/press_20251217.html
https://www.pcpd.org.hk/sc_chi/news_events/media_statements/press_20251217.html
https://www.pcpd.org.hk/tc_chi/resources_centre/publications/files/guidance_cctv_surveillance.pdf
https://www.pcpd.org.hk/tc_chi/resources_centre/publications/files/tips_on_cctv_surveillance.pdf

