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香港联合交易所有限公司（「联交所」）于2016年6月3日发

布了新的指引信HKEx-GL68-13A (「指引信」) ，为其对首次

公开上市审批及上市合适性的取态提供相关指引。该指引聚焦

于「壳公司」，并提醒保荐人须确保其于递交上市申请时已知

悉所有与判断上市申请人是否适合上市有关的重要事宜。

背景

联交所对新指引的依据如下：

•	 多家上市发行人在上市后监管禁售期结束不久即出现控股

股东变动或逐渐减持其权益的情况。一个可能的解释是，

该等发行人着眼于其上市地位所带来的利益，而非公司本

身业务发展或资产增长;

•	 联交 所 相信，若有潜在买家发现此等情况，将对该

等公司展开投机买卖，这可能导致市场上出现操控股

价、内幕交易、及异常波动等，而其中没 有一个对

广大投资者。再者，这些公司的活动的架构可能被改

造，使他们不受《上市规则》第 14.06 条以及指引信 

HKEX-GL78-14（有关反收购行动）及 HKEXGL84-15（
有关现金资产公司）等的监管规定所限制；

•	 联交所尤其关注无法以其规模及前景来证立其上市开支

及目的的上市申请人。它们上市的理由及解释会引起问

题，及因此对有关是否适合上市引起关注。

联交所检视了 2012 年至 2014 年所有在主板及创业板新上

市的公司以及部分在 2015 年新上市的公司以确定这些公司（

「目标公司」）的特点。联交所发现这些目标公司拥有一个或

更多以下的特征（统称「目标公司特征」），于指引信的第1.4

段列出：

•	 低市值；

•	 仅勉强符合上市资格规定；

•	 集资额与上市开支不合比例（即上市所得款项绝大部分用

作支付上市开支）；

•	 仅有贸易业务且客户高度集中；

•	 绝大部分资产为流动资产的“轻资产”模式;

香港联交所刊发有关首次公开招股审批及申请人是否适合上市

的新指引

http://cn-rules.hkex.com.hk/tr/chi/tr_9122_11376.pdf
https://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl78-14_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl84-15_c.pdf
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•	 与母公司的业务划分过于表面：申请人的业务只是按地

区、产品组合或不同开发阶段等刻意从母公司业务划分出

来；及／或

•	 在上市申请之前阶段几乎没有或无外来资金。

联交所认为以上因素会引起有关目标公司是否适合上市，以及

它们是否应该接受联交所的一个更聚焦的审视的问题。

相关《上市规则》条文

相关的《上市规则》如下：

•	 《主板规则》第8.04条（《创业板规则》第11.06条）要

求，上市申请人及其业务必须为属于联交所认为适合上市

者；

•	 《主板规则》第2.06条（《创业板规则》第2.09条）规

定，上市申请人是否适合上市，须视乎多项因素而定。上市

申应人应了解到，仅仅符合联交所的《上市规则》本身并不

确保其适合上市；

•	 联交所指引信HKEx-GL68-13提供指引，列明联交所于

衡量上市申请人及其业务是否于《主板规则》第8.04

条（《创业板规则》第11.06条）下适合上市的因素。

指引

联交所视「是否适合上市」为一关键准则并会细审所有上市申

请以维持本港市场质素及声誉。联交所对展示出部分目标公

司特征的申请人将给予额外审查。这些特征本身并非明确的

测试界线,而且联交所将考虑每宗个案的事实与情况。第1.4段

所列的目标公司特征并非穷尽一切因素，而其相对比重可能因

应申请人及行业的不同而有异。这些目标公司特征亦可能随时

而变。

证实申请人适合上市

当潜在上市申请人展示出指引信所列明的目标公司特征，联交

所预期上市申请人及其保荐人（们）将提供强而有力的分析以

证实申请人适合上市，包括，除其他事项以外，以下范畴：

•	所得款项用途 – 联交所预期上市申请人：

•	 披露所筹得资金的特定用途，而该特定用途应与申请

人过去及未来的业务计划及所观察得到的行业趋势吻

合；及

•	 解释上市的商业依据。

	 联交所不会信纳概括性的描述，如：(a) 以筹得资金来增

加声誉或品牌认知；(b)并无特定对象及特定甄别的潜在

的收购；及／或(c)通过增加雇员以扩张业务。

•	未来目标及战略 – 联交所预期会收到全面的分析，该分

析应展示申请人有一个详尽的业务经营及增长的战略计

划；

•	溢利及收益增长 – 如上市申请人业务展示出下列特质，

则须要一个全面的分析以证实上市申请人的业务属可持

续：

•	 溢利及收益的增长下跌或偏低；及／或

•	 将在上市后录得溢利及收益的增长下跌或偏低；及

•	潜在夕阳行业 – 如果上市申请人身处潜在夕阳行业或该

行业展现衰落前景，则申请人必须证明其可行性以及其更

动其业务以回应市场的变动中的需求的相关能力及资源。

申请人必须展示其上市所得回报能证立其上市费为合理。

https://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl68-13_c.pdf
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指引信提醒保荐人在代表展现出目标公司特征的上市申请人

向联交所递交上市申请前应确保其根据合理判断，已知悉所

有与判断上市申请人是否适合上市有关的重要事宜。

联交所或会对展现出目标公司特征的上市申请人施以额外要

求或条件，或者对该等申请人的申请以上市合适性为由加以

拒绝。指引信强调其仅为联交所对上市合适性评测的部分，

而且可能有其他议题可导致上市申请人不适合或不符上市资

格。有关事项应参照指引信HKEx-GL68-13「有关申请人是否

适合上市的指引」。

有关对《上市规则》的诠释或指引信所提及特定议题的理解，

可以保密方式向上市部查询。然而，联交所不会就指引信为申

请人整体而言是否适合上市提供具体指引，因只有在申请人提

供了大致完备的上市版本后，联交所方可评估其适合上市与

否。

https://www.hkex.com.hk/chi/rulesreg/listrules/listguid/iporq/Documents/gl68-13_c.pdf
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