
香港联交所上市新规解读

作者：陈嘉信

2 0 2 0年8月，香港联合交易所有限公司（下称 “联交所 ”）刊发了将有关首

次公开招股及上市发行人的一般豁免及原则编纳成规以及《联交所主板证券上

市规则》（下称 “《上市规则》 ”）的非主要修订的咨询总结文件（下称 “咨询总

结 ”），当中载有联交所经考虑回应意见后决定采纳的《上市规则》修订建议。

相关的《上市规则》修订已获联交所董事会及证券及期货事务监察委员会（下

称 “证监会 ”）董事会批准，并将于2 0 2 0年1 0月1日正式生效。

咨询总结包括下列三个领域的《上市规则》修订：

一、一般豁免编纳成规：就三项有关新申请人及上市发行人的一般豁免编

纳成规；

二、一般原則编纳成规：就九项多次按类近的原则及条件向新申请人及 /或

上市发行人授出的豁免编纳成规；及

三、非主要修订：七项《上市规则》非主要修订。

下文将讨论有关一般豁免及一般原则的修订。

1、一般豁免编纳成规

为确保《上市规则》紧贴市场变化及简化上市流程，联交所决定将下列的

一般豁免编纳成规，令符合条例要求的新申请人及上市发行人无须再提交豁

免、更改或免除遵守《上市规则》个别条文的申请，直接获得豁免。

修订一：中国注册成立的发行人（下称 “ H股发行人 ”）发行红股或资本化发

行所需的股东批准规定（修订新立《上市规则》第1 9 A. 3 8条）
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此修订目的是统一目前于《上市规则》第1 3 . 3 6条给予非H股发行人相同豁

免的规则，将H股发行人发行红股或资本化发行时可无需遵从在股东大会及有

关类别股东大会上经股东批准的规定编纳成规。此豁免将只适用于H股发行人

向现有股东按比例发行红股或作资本化发行。此外，同样按照《上市规则》的

原则，除非H股发行人的股东有另行协定，所有新发行的股本证券必须先向现

有股东发行，从而保护现有股东在股本总额所占的比例。凡不获现有股东认购

的证券，或已取得股东大会授权，方可发行予其他人士。

修订二：在联交所及内地交易所两地上市的H股发行人的代价比率计算方法

（修订新立《上市规则》第1 9 A. 3 8 A条）

由于在联交所及内地交易所两地上市的H股发行人的A或B股及H股的价格会

因应市场要求及投资者行为而有所差别，修订二将此等H股发行人计算代价比

率时，其A或B股的市值改以参照其A或B股（需为上市内资股）而非其H股的市

值计算编纳成规，以更能反映其实际市场价值。

修订三：在文件内注明股份代号（修订现行《上市规则》第1 3 . 5 1 A条）

为提高灵活性，此修订修改了原规则的强制性要求，以允许上市发行人在

财务报告的公司或股东资料部分的显眼处注明股份代号，再无须将其股份代号

置于封面（或如无封面则于首页）。

2、一般原则编纳成规

就联交所曾多次向首次公開招股及上市發行人授出的豁免，联交所决定将

此等相关豁免背后的原则及条件编纳成规，将这些一般原则纳入《上市规

则》，反映市场现时接纳的标准。当中包括（ i）财务披露、（ ii）购置资产、

（ iii）奖励计划及（ iv）其他方面的一般原则。
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修订四：披露在业绩记录期后所收购或将予收购的附属公司及业务的财务

资料（修订现行《上市规则》第4 . 0 4、4 . 0 5 A及4 . 2 8条，新立《上市规则》第

4 . 0 2 A条）

联交所理解新申请人在遵守《上市规则》第4 . 0 4（2）及4 . 0 4（4）条关于

业绩记录期后收购或将收购的附属公司或业务的财务资料披露的规定时，在取

得相关公司的财务资料时或会遇到困难。联交所亦明白若收购事项对新申请人

而言并不重大，此披露规定对投资者的价值有限。因此，联交所就此披露规定

的豁免条件编纳成规。

有需要的申请人可向联交所提交豁免申请。若其符合下列条件，将可获豁

免严格遵守《上市规则》第4 . 0 4（2）及4 . 0 4（4）条的规定：

i.  收购事项并不重大，即按新申请人业绩记录期内经审计的最近一个财政

年度计算每宗收购事项的百分比率均低于百分之五；

ii.  若收购事项将由首次公开招股筹得的资金支付，新申请人须获得证监会

发出豁免证明书，无须遵守香港法例第3 2章《公司（清盘及杂项条文）条例》

附表三第3 2及3 3段的有关被收购业务财务披露规定；及

iii.  符合下列情况：

    a .新申请人的主营业务涉及股权投资，而（1）新申请人无法对相关公

司或其业务行使任何控制权且并无重大影响力；及（2）在新申请人的上市文

件中已披露收购原因及确认交易对手方与其各自最终实益用有人均独立于新申

请人及有关连人士；或

    b .新申请人收购业务或附属公司，而（1）新申请人无法获得有关该公

司或其附属公司的过往财务资料及获取或编制有关财务资料会导致过分沉重的

负担；及（2）新申请人已在上市文件就每项收购遵从《上市规则》第1 4 . 5 8及

1 4 . 6 0条有关公布须予披露交易所需的资料的规定。
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修订五：于香港以外经营银行业务的财务资料披露（修订现行《上市规

则》第4 . 1 0条）

根据《上市规则》第4 . 1 0条，遵守《上市规则》第4 . 0 4至4 . 0 9条有关财务

资料披露的规定时，必须采用符合香港金融管理局（下称 “金管局 ”）标准规定

的最佳做法。经营银行业务的公司在上市文件中的财务披露的规定须同样采用

符合金管局标准规定的最佳做法。

联交所明白一般在于香港以外经营银行业务的公司已受等同于金管局的监

管机构规管，且该等海外监管机构规定的披露指引已足够向投资者提供内容相

若的所有有关资料。联交所已多次批出豁免遵守此第4 . 1 0条的标准。有鉴于

此，联交所就此豁免的条件编纳成规。

有需要的申请人可向联交所提出豁免申请证明其有此需要，而符合下列条

件的申请人会获得豁免：

i.  申请人为在香港以外组织成立的银行，主要受等同于金管局的监管机构

规管，而联交所信纳有关海外监管机构对新申请人有充分监管；及

ii.  申请人的上市文件中已就四项特定内容（（1）资本充足度；（2）贷款

质量；（3）贷款拨备；及（4）担保、或然事项及其他承担）作出其他方式的

财务披露，披露内容已提供充分信息让潜在投资者作出其投资决定。

修订六：更改财政年度的起计日或结算日（修订新立《上市规则》第

8 . 2 1（3）条）

为了防止新申请人更改财政年度以操纵营业记录从而令其业绩符合《上市

规则》第8 . 0 5条上市资格基本条件中的各种测试，或意图避免披露引人质疑其
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是否适合上市的重大资料，根据《上市规则》第8 . 2 1（1）条列明有关新申请

人更改财政年度的起计日或结算日的情况下，联交所一般不会其考虑上市申

请。

联交所了解过往新申请人多次提出豁免遵守此第8 . 2 1（1）条的申请，理由

为希望在拟上市前将其和其附属公司的财政年度统一。因此，联交所就此豁免

条件编纳成规。

有需要的申请人须向联交所提交豁免申请证明其有此需要，而符合下列条

件的申请人会获得豁免：

i.  新申请人为投资控股公司，更改财政年度是为了让其财政年度与所有或

大部分主要经营附属公司统一；

ii.  财政年度结算日的建议更改并不是为了规避《上市规则》第8 . 0 5条项下

的规定；及

iii.  建议更改不会严重影响财务资料的呈列，亦不会导致上市文件中应该披

露或有关于评价新申请人是否适合上市的重大资料出现任何遗漏。

修订七：刊发初步业绩公告及分发年度报告及中期报告（修订现行《上市

规则》第1 3 . 4 6、1 3 . 4 8及1 3 . 4 9条及废除《上市规则》第1 0项应用指引）

根据现时《上市规则》第1 3 . 4 6、1 3 . 4 8及1 3 . 4 9条，发行人必须按照在此

等条文列明的时限分发、刊发即披露财务业绩及财务报告，而此等规定适用于

全部发行人，不论其股份何时开始上市。联交所了解如发行人上市后不久就须

遵守此等规例刊发财务业绩及财务报告的话，此等财务资料与其已在上市文件

披露的财务资料差别不大，仍要求严格准守规例刊发及分发规定将失去意义，

且对发行人造成更多行政负担。由于联交所已多次授出有关刊发豁免，现将豁

免条件编纳成规。
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若新上市发行人已在其上市文件披露下列资料，即可自动获豁免：

i.  已就该报告期间提供《上市规则》附录十六所规定有关年报的财务资

料；

ii.  已说明其是否符合《上市规则》附录十四所载《企业管治守则》的规

定，如并未符合，则已就偏离行为提供理由；及

iii.  已表明不分发有关年报及账目并不会违反其组织章程文件或注册所在地

点的法律及法规又或其他监管规定。

新上市发行人仍须于其本来须刊发或分发的相关财务业绩及报告的时限内

刊发公告，说明有关财务资料已载于其上市文件中。且新上市发行人仍须遵守

《上市规则》第1 3 . 9 1条就每年刊发环境、社会及管治报告的规定。

修订八：航空公司购置飞机（修订现行《上市规则》第1 4 . 5 8（4）条）

由于一般发行人及飞机制造商所订立的合约均载有保密条文严禁披露飞机

购买的实际代价，联交所已多次授出遵守《上市规则》第1 4 . 5 8（4）条有关披

露其价格的豁免，现决定将豁免条件编纳成规。

当交易涉及主要从事营运航空公司的上市发行人于日常业务中向飞机制造

商购置飞机，而有关合约附有禁止披露飞机实际代价的保密条文，发行人可向

联交所提交豁免申请证明其有此需要，其中须披露下列资料从而获豁免：

i.  披露申请豁免的理由，并在交易的公告及（如适用）通函中披露其他适

当资料；及

ii.  在下一份中期报告（如适用）及年报中披露下列资料：

    a .截至报告期末拥有的飞机总数（按飞机型号细列）及飞机的总账面净

值；及
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    b .截至报告期末承诺采购的飞机总数（按飞机型号细列）及承诺采购的

采购总额。

修订九：上市发行人附属公司分拆作独立上市时的购股权计划限额（修订

现行《上市规则》第1 7 . 0 3（3）条）

《上市规则》第1 7 . 0 3（3）条附注1规定，可于上市发行人或其任何附属公

司的购股权计划的所有购股权予以行使时发行的股份总数合计不得超过于计划

批准日已发行股份的1 0 %。

由于联交所批准计划时，有关分拆的公司集团重组活动尚未完成，导致该

分拆公司当时已发行的股数少于其上市当日的已发行股数，因此如严格根据上

述1 0 %限额在分拆前取得股东批准，则购股权计划的上限会在分拆后低于发行

股本的1 0 %。联交所因此将容许上市发行人按分拆公司于分拆上市当日的已发

行股数厘定分拆公司的购股权计划限制的豁免编纳成规，发行人无须再为此提

交豁免申请。

修订十：在联交所及内地交易所两地上市的发行人如何厘定其购股权计划

的行使价（修订新立《上市规则》第1 9 A. 3 9 C条）

在联交所及中国内地交易所双重上市的发行人除了须遵守《上市规则》第

1 7条有关行使价的规定外，还须遵守内地法规，包括按公布授出购股权之前的

A股市价厘定购股权的行使价。由于内地对于A股的参考价的法规与《上市规

则》第1 7 . 0 3（9）条的价格基准有差异，发行人在遵守内地法规时有可能导致

违反香港第1 7 . 0 3（9）条的规定。

鉴于上述的A股市价订定A股购股权行使价的机制更能反映A股的市值，且

能避免境内外的法规不一致情况，联交所将豁免遵守《上市规则》第1 7条有关
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行使价的规定条件编纳成规，让该等发行人能按其在中国内地交易所上市的股

份的市价厘定行使价。当发行人符合下列条件将可自动获豁免：

i.  计划只涉及在内地交易所上市的股份；及

ii.  计划载有条文以确保购股权的行使价不低于授出购股权时相关股份在内

地交易所的市价。

修订十一：提供金融服务的上市发行人的上市文件及交易通函中的营运资

金声明（修订现行《上市规则》第8 . 2 1 A、11 . 0 6、1 4 . 6 6条及附录1 A部第3 6段

及新立《上市规则》第11 . 0 9 A条）

《上市规则》第8 . 2 1 A及11 . 0 6条要求上市申请人及上市发行人的上市文件

及交易通函须载有一项董事声明，确认申请人或发行人集团有足够其使用至少

1 2个月的营运资金。对于一些已须遵守有关偿付能力及资本充足水平规定的上

市发行人（例如银行或保险公司），其资金流动性理应已达适当水平，提供营

运资金声明的规定实际作用不大，联交所一般会豁免董事声明要求。联交所现

将豁免经营银行业务的公司或保险公司的上市发行人遵守此规则的条件编纳成

规，前提是：

i.  加入此声明不会为投资者提供重要资讯；及

ii.  新上市申请人的偿付能力及资本充足方面由另一监管机构所审慎监督；

并且该等上市发行人需另行披露就：

iii.  相关司法权区或营业地点对有关经营银行业务的公司或保险公司的相关

偿付能力和资金充足及流动性水平监管规定；及

iv.  发行人最近三个财政年度的偿付能力、资本充足比率及流动性比率。

3、结语

联交所多年来授出不少遵守《上市规则》的豁免，是次咨询将经常获豁免

的一般豁免及有关豁免的一般原则编纳成规，令《上市规则》紧贴市场变化，
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与时并进，并从而减轻联交所、上市申请人及上市发行人的行政负担。

海问香港联营所资本市场团队具备香港上市公司首次上市、合规、买卖并

购、融资各种项目的服务能力，充分把握海问境内外办公室一体化的优势，为

客户提供香港和内地法律的一站式专业法律服务。

上述信息和表达之观点并不作为海问律师事务所出具的完整的研究或法律

意见，仅供参考。
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