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行业与沪深 300 指数对比图 
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事件： 

香港联交所于 9 月 17 日针对特殊目的收购公司（SPAC）的上市制度进行公开市场意

见咨询，12 月 17 日公布特殊目的收购公司（SPAC）上市制度，并宣布于 2022 年 1

月 1 日正式受理 SPAC 上市申请。 

点评： 

 制度相对更鼓励专业投资者参与，同时灵活修改部分条款 

港交所引入 SPAC 的意义正如其公开表示：“香港引入 SPAC 上市制度可为市场提供传

统首次公开招股以外的另一渠道，吸引更多来自大中华区、东南亚以至世界各地的公司

来港上市”。港交所目前在实践阶段更倾向于“小步缓行”，在确保 SPAC 对于优质公

司有一定吸引力的同时切实保护投资者权益。相较于征求意见稿，首先，取消只有否决

SPAC 并购交易才能有股份赎回权的建议。港交所认为若能够提高 PIPE（私募投资基

金）投资要求以支持 SPAC 并购目标的估值，股份赎回权与 SPAC 并购交易投票并不需

要挂钩。其次，根据 SPAC 并购目标的议定估值引入一个随着 PIPE 规模递减的 PIPE

最少占比机制。因为这些企业是一些在创新前沿的新经济公司，所以市场上可能只有很

少一部分参与者有足够的专业知识能评估这些企业的价值。再次，修订还包括减少

SPAC 上市时分配给机构专业投资者的最少人数、更高的权证摊薄权限等。 

 SPAC 提供更加便利的上市方式，更受科技类企业青睐 

与主流上市方式IPO相比，SPAC最核心区别在于上市的定价权从公司与投资人的询价，

转向了公司与 SPAC 发起人之间的协商，从而在公司上市的流程、上市时间和估值定价

方面与 IPO 均有所区别。SPAC 并购目标的估值是直接由有关企业、SPAC 发起人及投

资者一同洽商所得；而传统的上市申请，估值一般要经过一轮由银行主导的建簿程序，

并涉及数以百计的机构及零售投资者参与整个过程。因此有部分企业倾向通过 SPAC 并

购上市。SPAC 作为金融创新工具，主要优势有：一是上市时间缩短，SPAC 并购交易

平均 3 至 6 个月就可以达成协议，可帮助公司更灵活地利用股市上市窗口期。二是价

格确定性更高，交易更具有灵活性。SPAC 并购由上市主体与 SPAC 发起人商定价格，

对定价过程有较大的控制权。三是 SPAC 发起人具备专业知识，对于估值有一定专业性，

并且对拟并购公司可以进行赋能。四是 SPAC 享有某些监管优势，这源于它们在合并交

易中将公司上市，因此它们受合并规则而非公开发行规则的监管，并且 SPAC 目标公司

及其承销商面临的责任风险要低。从实践来看，2020 年以来全球流动性泛滥、权益市

场量价齐升的背景下，科技类企业成长赛道的不确定性和估值的专业性更加契合了

SPAC 的特征，故而选择 SPAC 上市的公司大部分为科技类公司，美国 SPAC 上市的公

司约有三分之一是 TMT 企业。 

 仅限专业投资者交易，独立第三方投资（PIPE）强制参与 

港交所在确保 SPAC 对于优质公司有一定吸引力的同时切实保护投资人权益：结构设计

上，最大的区别在于 PIPE 必须参与，通过其专业性提高估值的合理性。从发起人来看，

只让经验丰富、声誉良好、致力寻找优质并购目标的投资者作为发起人。从上市标的选

择来看，与借壳上市的要求基本保持一致。从投资人来看，只允许门槛较高的专业投资

者认购和买卖 SPAC 证券。 
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投资建议： 

SPAC 意味着通过金融创新手段充分发挥发行人和投资人的价值挖掘和创造能

力，在这个过程中，公司股票的市场价值得以更加充分的体现。以港交所为代表

的交易所对于 SPAC 的推广和实践，利于支持创新型、成长型科技企业的融资需

求，也有利于我国多层次资本市场的建设。 

证券行业投资的逻辑是“短期看市场情绪、中期看业绩增速、长期看资本市场的

广度和深度”。从目前逻辑来看，短期在年底估值切换、“春季躁动”催化下，

高业绩增速、低估值的券商对于机构投资者的吸引力增强。中期来看，证券行业

的基本面持续向好，预计业绩将保持稳健增长。长期来看，在资本市场改革向纵

深推进的时代背景下，证券行业正处于历史性的拐点，在券商 ROE 稳步向上等

因素催化下，我们维持证券行业“增持”评级。从个股层面看，我们认为 22 年

行业的分化将会加剧，推荐龙头券商以及在投资顾问、衍生品市场等细分赛道具

有竞争优势的券商。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进滞后。 

表 1：SPAC 建议与修订内容对比 

主要内容 建议 修订内容 

首次上市的公开市场规定 
SPAC证券需分配给至少30名机构

专业投资者 
机构投资者人数下限至少为 20 名 

SPAC 董事 大多数董事需要是发起人代表 至少有两人为第 6 类或第 9 类证监会持牌人 

投票权与赎回权 
只有投票反对并购交易的股东才有

赎回权 

加强独立 PIPE 投资的规定，对 SPAC 并购条

款和估值做更严格的监管审查 

强制性独立 PIPE 投资 被并购公司市值占比至少 25% 
根据不同被并购公司的市值，设定 7.5%-25%

不等的市值占比 

权证摊薄上限 整体上限 30% 整体上限上升至 50% 

资料来源：香港证券交易所官网，光大证券研究所整理
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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业 

及 

公 

司 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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