
 

1 
 

香港交易所指引信  

HKEX-GL68-13A（2016年6月）（2018年4月更新）   

 

事宜 有關首次公開招股審批及申請人是否適合上市的指引  

上市規則及規

例 

《主板規則》第8.04、2.06條 

《GEM上市規則》第11.06、2.09條 

相關刊物 HKEX-GL68-13 — 有關申請人是否適合上市的指引 

 

HKEX-GL56-13 — 有關下述事項的指引：(i) 提交的大致完備申請

版本的披露要求；及 (ii) 申請版本及聆訊後資料集在聯交所網站的登

載 

 

指引提供 首次公開招股審查 

 

重要提示：本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本

函與《上市規則》存在衝突或有不一致的地方，概以《上市規則》為準。有關《上市

規則》或本函特定事宜的詮釋，可以保密方式向上市部查詢。 

 

1. 背景 

 

1.1 聯交所留意到，有多家上市發行人在上市後監管禁售期結束不久即出現控股股

東變動或逐漸減持其權益的情況。此現象的其中一個原因在於該等發行人着眼

於其上市地位所帶來的利益，而非公司本身業務發展或資產增長。 

  

1.2 聯交所認為，若有潛在買家發現此等情況，將對該等公司 (多稱為「空殼公司」) 

展開投機買賣，這可能導致市場上出現操控股價、內幕交易、及異常波動等有

損廣大投資者利益的現象。此外，該等公司可刻意粉飾相關企業行為，從而達

到規避遵守《上市規則》第 14.06 條以及指引信 HKEX-GL78-14（有關反收購

行動）及 HKEX-GL84-15（有關現金資產公司）等的監管規定。 
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1.3 聯交所特別關注那些規模及前景均與其獲取上市地位所付出的成本或上市目的

不匹配的上市申請人。此類上市申請人的上市理由及目的令人質疑，因此其是

否適合上市引起關注。 

 

檢視過往新上市個案及觀察 

 

1.4 為此，聯交所檢視了 2012 年至 2014 年所有在主板及 GEM 新上市的公司以及

部分在 2015 年新上市的公司。我們集中檢視那些其最初的控股股東已減持至

低於 30%又或似正在減持其於公司的控制權的公司，找出這類公司（「目標公

司」）的特點。實證數據顯示，目標公司有以下一個或多個特點： 

 

(i) 低市值； 

 

(ii) 僅勉強符合上市資格規定；  

 

(iii) 集資額與上市開支不合比例（即上市所得款項絕大部分用作支付上市開

支）；  

 

(iv) 僅有貿易業務且客戶高度集中；  

 

(v) 絕大部分資產為流動資產的“輕資產”模式；  

 

(vi) 與母公司的業務劃分過於表面：申請人的業務只是按地區、產品組合或不

同開發階段等刻意從母公司業務劃分出來；及／或 

 

(vii) 在上市申請之前階段幾乎沒有或無外來資金。  

 

這帶出了此類目標公司是否適合上市以及聯交所應否加強對此類公司的查核。 

  

2. 相關《上市規則》條文  

 

2.1 《主板規則》第8.04條（《GEM上市規則》第11.06條）訂明，申請人及其業務

必須屬於聯交所認為適合上市者。  
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2.2 《主板規則》第2.06條（《GEM上市規則》第2.09條）訂明，上市申請人是否適

合上市，須視乎多項因素而定。上市申請人應了解到僅僅符合《上市規則》不一

定能確保其適合上市。 

 

2.3 指引信HKEX-GL68-13就聯交所評估申請人及其業務是否屬《主板規則》第8.04

條（《GEM上市規則》第11.06條）所指適合上市時考慮的因素提供指引。  

 

3. 指引 

 

3.1 聯交所認為，公司本身要適合上市是一項基本上市要求，故對所有申請人均作適

當檢核以維持香港市場質素及聲譽。申請人應留意，聯交所對釐定公司適合上市

與否並無特定的明確測試界線，而是會考慮每個個案的事實及情況。 

 

3.2 為此，聯交所會預期申請人及保薦人在上市文件中提交詳盡分析以證明申請人適

合上市，分析包括（除其他事項外）以下方面：   

 

(i) 所得款項用途 — 我們預期申請人會披露具體的所得款項用途，而有關用途

應符合申請人過往及未來的業務戰略及行業趨勢，並解釋上市的商業理據。

我們不接受一般性描述，如(a)使用上市所得款項提升聲譽及品牌知名度；

(b) 留待他日進行收購（而未能提供收購目標名稱及特定甄選標準），及／

或(c)增加人手以備擴充等等； 

 

(ii) 未來目標及戰略 — 我們預期申請人提交全面的分析以證明其就業務營運及

增長有詳細的策略計劃； 

 

(iii) 溢利及收益增長 — 若申請人(a)曾出現溢利及收益的增長下跌或偏低；及／

或(b)將在上市後錄得溢利及收益的增長下跌或偏低，應提交全面的分析以

證明申請人的業務能夠持續發展； 

 

(iv) 潛在夕陽行業 — 若申請人處於潛在夕陽行業或其業內市場前景下滑，申請

人須能證明其業務可行性，及其有能力與資源調整其業務以回應市場需求

的轉變；及 
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(v) 上市費用 — 若上市所得款項將大部分用於上市費用支出，申請人應解釋為

何上市所帶來的好處值得耗用高昂的上市費用申請上市。 

 

3.3 因此，我們亦提醒保薦人，在代表申請人向聯交所提交上市申請前，應確保其

根據合理判斷，已知悉所有與判斷上市申請人是否適合上市有關的重要事宜。 

 

3.4 聯交所或將對申請人施加額外規定或條件，或行使其酌情權以不適合上市為由

拒絕有關申請。我們謹此強調，本指引信僅是聯交所評估申請人是否適合上市

的其中一部分，其他事宜亦可能導致申請人不適合或不符資格上市。請參閲指

引信HKEX-GL-68-13「有關申請人是否適合上市的指引」。 

 

3.5 有關本指引信所提及《上市規則》條文或特定事宜的詮釋，可以保密方式向上

市部查詢，但聯交所不會就本指引信為申請人整體而言是否適合上市提供具體

指引，因只有在申請人提供了大致完備的上市版本後，聯交所方可評估其適合

上市與否。 

 

4. 近期發展（2018 年 4月更新） 

 

4.1 自本指引信刊發後，我們觀察到部分上市申請人及其保薦人視上文第 1.4 段所

列的特點為清單。我們在此強調，聯交所的重點在檢視申請人是否適合上市，

例如申請人上市是否符合業務策略（包括所得款項的擬定用途）及申請人是否

確實有融資需要（請參閱第 3.2 段）。 

 

4.2 在釐定公司是否適合上市事宜上，聯交所將繼續行使其寬泛的酌情權。若申請

人未能證明上市的商業理據，我們可能會認為該申請人不適合上市，而不會考

慮其業務性質及財務狀況。此外，若有特定事實及情況使我們可合理相信申請

人上市後很可能招致投機買賣或因其上市地位而被收購，我們亦可能會認為申

請人不適合上市。 

 

4.3 有些控股股東或主要股東會自願將禁售期延長至超越《上市規則》所規定，以

證明他們對公司上市後的業務發展的承擔，但延長禁售期並沒有解決我們關注

的問題。 
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4.4 一旦上市，發行人須確保公司本身及其業務繼續保持適合上市，否則聯交所可

能根據《主板規則》第 6.01(4)條（《GEM 上市規則》第 9.04(4)條）取消發行

人的上市地位。聯交所一直密切監察上市發行人的發展。舉例而言，若發現發

行人的活動嚴重偏離原有業務模式或策略又或上市申請所載的上市商業理據，

聯交所可能會關注發行人或其業務是否適合繼續上市。 

 

**** 


