
海问观察：H股“全流通”新规解读

2019年11月15日，中国证券监督管理委员会（ “中国证监会 ”）发布《H股

公司境内未上市股份申请 “全流通 ”业务指引》（ “《业务指引》 ”），在2018年

已开展三家H股上市公司 “全流通 ”试点的基础上，全面推出了H股 “全流通 ”政

策。在总结试点企业经验基础上，本文试对H股 “全流通 ”政策从法律角度作出

简要解析。

1、什么是 H股 “全流通 ”

境内注册的股份有限公司在境外发行并在香港联合交易所有限公司（ “香港

联交所 ”）上市的股票通常称为 “H股 ”，这类境内股份有限公司通常称为H股公

司。此前，除少数经批准的特例外，H股公司境内股东持有的内资股、境外上

市后在境内增发的内资股以及部分因受让自内资股股东等特定原因形成的外资

股东持有的股份在通常情况下无法转为H股在香港证券市场实现流通。

H股 “全流通 ”，即是指H股公司的境内未上市股份到香港联交所上市流通。

这一政策的全面推出，将结束长久以来H股上市无法实现股份全面流通的局

面。值得注意的是，按照《业务指引》，境内未上市股份到香港联交所上市流

通后，不得再转回境内。这也意味着，H股公司未来A股上市时，对于已申请参

与H股 “全流通 ”的股东而言，无法将该部分已流通的股份转回A股市场流通。

2、哪些股份可以申请 “全流通 ”

按照《业务指引》，可申请 “全流通 ”的境内未上市股份包括境外上市前境

内股东持有的内资股、境外上市后在境内增发的内资股以及外资股东持有的未

上市流通股份。

3、哪些公司可以申请 “全流通 ”

按照《中国证监会新闻发言人就全面推开H股 “全流通 ”改革答记者问》

（ “中国证监会新闻发言人答记者问 ”），本次H股 “全流通 ”全面推开，将不再

对公司规模、行业等设置限制条件，在满足外资准入等管理规定的情形下，公
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司和股东可自主决策，依法依规申请实施 “全流通 ”。不设家数限制和完成时

限，按照 “成熟一家，推出一家 ”的原则有序推进。

值得注意的是，虽然不设公司规模等 “硬指标 ”，中国证监会仍制定了H

股 “全流通 ”审核关注要点，主要包括H股公司及各下属公司 “全流通 ”前后是否

持续符合外资准入政策，H股公司及各下属公司、相关境内未上市股份股东最

近两年是否存在证券期货违法行为，H股公司及各下属公司、相关境内未上市

股份股东、以及就本次H股 “全流通 ”事项聘请的相关证券服务机构是否涉及未

决的相关行政、司法程序，公司及相关境内未上市股份股东是否属于严重失信

主体，H股 “全流通 ”事项是否履行了完备、必要的内外部审批程序，申请流通

的境内未上市股份股东的持股本身是否合规等。如果不符合上述审核关注要点

的要求，也可能无法获得中国证监会的核准。

4、 “全流通 ”是否有比例限制

按照《业务指引》，在符合相关法律法规以及国有资产管理、外商投资和

行业监管等政策要求的前提下，境内未上市股份股东可自主协商确定申请流通

的股份数量和比例。

对于H股公司而言，在确定流通方案时，需重点考虑行业外资持股比例上

限。对于股东而言，在H股公司仍有A股上市计划的情况下，股东可能在申请部

分股份在香港联交所流通时也希望保留一定比例的境内未上市股份，以期未来

可实现这部分股份在A股市场的流通；在流通方案符合前述规则的前提下，应

也属于可自主协商确定的范围。

5、 “全流通 ”后如何进行交易

境内股东应通过相应H股公司选择一家境内证券公司参与H股 “全流通 ”交

易。通过境内证券公司提交交易委托指令，经由深圳证券通信有限公司，传递

至上述证券公司指定合作的香港证券公司，由香港证券公司按照香港联交所规

则在香港市场进行相应的证券交易。

按照《业务指引》，境内未上市股份股东可根据相关业务规则减持和增持

该上市公司在香港联交所流通的股份，根据中国证监会新闻发言人答记者问，

目前这一增持功能因技术原因暂未开通，将在技术系统等条件具备后按程序推
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出。

6、如何申请 “全流通 ”

H股公司的 “全流通 ”事项需履行中国证监会批准程序。对于已经H股上市的

公司，可单独或在申请境外再融资时一并提出申请。对于尚未H股上市的公

司，可在申请境外首发上市时一并提出申请。

7、申请 “全流通 ”涉及哪些工作

a.前期准备

前期准备工作包括H股公司与境内未上市股份股东沟通参与H股 “全流通 ”意

向、确定境内外法律顾问等中介机构等。

b.内部决策

H股公司需就H股 “全流通 ”事宜（包括申请流通的股份数量和比例等）作出

董事会决议，董事会决议亦是需提交中国证监会的申报文件之一。参考试点企

业做法，可先进行公司章程相关条款的修订，明确境内未上市股份转换及在境

外交易所交易无需提交股东大会和类别股东会审议。

c.行业监管机构和国资监管机构的相关程序

金融、类金融行业公司及其他对股东资质设置准入要求行业的公司，申请H

股 “全流通 ”原则上应当事先取得行业监管部门同意，行业监管部门的批准文件

（包括监管意见书）亦是需提交中国证监会的申报文件之一。

若申请流通的股东含国有股东，按照中国证监会申报文件要求，需要取得

国有股权设置管理及国有股份转为境外上市股份的批复文件。

d.证券监管机构的相关程序

H股 “全流通 ”申请纳入中国证监会现有的 “股份有限公司境外公开募集股份

及上市（包括增发）审批 ”行政许可程序办理，申报文件及审核要点详见附件。

取得中国证监会核准后，相关股份在香港联交所上市还需履行香港联交所

的相关程序。

e .股份登记存管
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中国证券登记结算有限公司负责办理境内未上市股份跨境转登记、托管及

结算等业务，完成跨境转登记后的股份以香港中央结算有限公司代理人的名义

登记于H股公司的股东名册，以中国证券登记结算（香港）有限公司的名义记

载于香港结算的账户系统。

附件一： H股公司境内未上市股份申请 “全流通 ”申报文件

1 .申请报告（注：重点是参与 “全流通 ”的可行性分析及其准备情况、参

与 “全流通 ”的方案）；

2 .相关文件（注：重点是董事会决议、公司章程、关于审核要点的说

明）；

3 .行业监管部门出具的监管意见书（如适用）；

4 .国有股权设置管理及国有股份转为境外上市股的批复文件（如适用）；

5 .申请H股 “全流通 ”的境内未上市股份股东授权文件及关于股份合规取得的

说明；

6 .境内法律意见书。

附件二： H股公司境内未上市股份申请 “全流通 ”审核关注要点

1 .公司及各下属公司业务范围是否涉及国家禁止或限制外商投资的领域，

本次H股 “全流通 ”前后是否持续符合有关外资准入政策。

2 .公司及各下属公司、相关境内未上市股份股东近两年是否存在涉嫌违反

《证券法》《证券投资基金法》《期货交易管理条例》《国务院关于股份有限

公司境外募集股份及上市的特别规定》（国务院令第160号）及《国务院关于

进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》（国发 [ 1997 ] 21号）等证券、

期货法律法规行为的情形。

3 .公司及各下属公司、相关境内未上市股份股东、以及就本次H股 “全流

通 ”事项聘请的相关证券服务机构是否存在因涉嫌违法违规被行政机关立案调

查，或者被司法机关侦查，尚未结案的情形；是否存在被中国证监会依法采取

4



限制业务活动、责令停业整顿、指定其他机构托管及接管等监管措施，尚未解

除的情形。

4 .公司及相关境内未上市股份股东是否属于国发 [ 2016 ] 33号文规定的严重

失信主体。

5 .本次H股 “全流通 ”事项是否履行了完备的内部决策程序，是否取得了必要

的内部批准和授权；是否履行了取得行业监管部门出具的监管意见书（如适

用）、国有股权设置管理及国有股份转为境外上市股份的有关批复文件（如适

用）等必要的外部批准程序。

6 .相关境内未上市股份股东持股是否涉及内部职工直接持股、股份代持或

间接持股的情形；如涉及，是否符合《关于金融企业内部职工持股的通知》

（财金 [ 2010 ] 97号）等有关规定。
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