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⾹港上市申请被退回及拒绝案例重点探析 

作者：陈嘉信 姚淑仪 

2020年年6⽉月，⾹香港联合交易易所有限公司（以下简称“联交所”）刊发了了关于退回及拒絶上市
申请的两份年年度上市决策 (以下简称“两份上市决策”) ，当中阐述2019年年若⼲干被退回

(returned)及拒绝(rejected)上市申请的个别背景、被退回及拒绝原因，及联交所进⼀一步的说
明。 

1. 整体情况 

就退回申请⽽而⾔言， 2018年年没有退回申请，⽽而于2019年年联交所共退回了了4宗申请。⽽而对于拒

绝申请， 2018年年遭拒绝申请有24宗，2019年年则有18宗。 

递交上市申请本身涉及庞⼤大的上市费⽤用，若申请被退回或拒绝亦会影响申请⼈人的公司整体

发展计划。联交所也会将被退回的申请在⽹网站上公布，对申请⼈人及保荐⼈人的声誉也会造成

影响。因此从过去案例例中了了解被退回及拒绝原因，避免遇到同样后果，对上市申请⼈人来说

⾄至为重要。 

2. 被退回上市申请 

2.1. 相关规则、规定及原则 

上市申请⼈人呈交的上市申请表格、申请版本的招股书及所有其他相关⽂文件，其资

料料必须⼤大致完备。如联交所认为有关申请资料料并⾮非⼤大致完备，联交所不不会继续审

阅有关申请，并将所有提交⽂文件退回保荐⼈人。申请⼈人须由退回决定之⽇日起计不不少

于⼋八星期后，⽅方可呈交另⼀一份申请表格及新的申请版本。 

2.2. 2019年被退回上市申请案例 

联交所于2019年年退回的4宗上市申请可以分为以下两类： 

2.2.1.申请版本招股书缺少申请⼈及其业务的重⼤资料（涉及1名申请⼈人） 

该名申请⼈人的招股书缺少的资料料及其缺少的资料料属重⼤大的原因如下： 

所缺资料料 所属遗漏漏为重要资料料的原因 
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2.2.2.申请⼈未有于其各⾃的申请版本招股书载列所有必须提供的财务资料（涉及3
名申请⼈人） 

主版上市申请⼈人需在招股书列列载上市⽂文件刊发前三个财政年年度的财务报表

（GEM（前称创业板）申请⼈人及根据主板《上市规则》第⼗十⼋八 A 章提交申请
的⽣生物科技公司则为两个财政年年度）。 

联交所在其指引信HKEX-GL25-11订明，若申请⼈人于最近期财政年年度结束后
三个⽉月内（GEM申请⼈人则为两个⽉月）上市，并符合其他若⼲干条件，联交所会
考虑授予豁免在招股书内列列载最近⼀一个财政年年度的财务报表的要求。指引信

HKEX-GL56-13亦提及在递交上市申请时，联交所对申请版本招股书内的财
务报表的要求。 

有关供货商向申请⼈人最⼤大客
户出⼝口、再出⼝口及转移若⼲干
货品的牌照规定对申请⼈人造
成的潜在重⼤大影响 

申请⼈人最⼤大客户的业务若受到任何
不不利利影响，均可能对申请⼈人业务的
可持续性造成不不利利影响

有关申请⼈人与另⼀一已于联交
所上市并与申请⼈人属于同⼀一
⾏行行业的公司名称过份相似⽽而
可能引致的投诉及索偿（包
括侵权及假冒）对申请⼈人造
成的法律律后果及潜在重⼤大影
响 

申请⼈人公司名称与另⼀一联交所上市
公司名称相似，可能会使双⽅方投资
者混淆，并可能引致投诉及／或法
律律索偿

申请⼈人的业务模式的充分描
述，包括营业纪录期间承接
的主要项⽬目及申请⼈人不不同业
务之间的差异

若招股书未有清晰及准确地描述申
请⼈人的业务，投资者便便⽆无法对有关
公司进⾏行行评估
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联交所在两份上市决策内强调，若未有披露露以上引述规定的财务资料料，申请

版本并⾮非⼤大致完备，此评估是⼀一项明确测试。联交所⼀一般会按申请⼈人指明的
建议上市⽇日期厘定最终招股章程内的财务报表及披露露应涵盖的期间。 

两份上市决策列列举了了以下例例⼦子作说明。若主板申请⼈人最近期的财政年年度于

2019年年12⽉月31⽇日结束，⽽而其建议上市⽇日期于2020 年年4⽉月1⽇日或之后，载于最终
的招股书内的财务报表应涵盖的营业纪录期应为截⾄至2019年年12⽉月31⽇日⽌止最少
三个财政年年度。就申请版本招股书⽽而⾔言，(i) 若申请⼈人在最近期财政年年度结束
前（即2019年年12⽉月底前）递交申请，其申请会因为不不被认为⼤大致完备⽽而被退
回；及 (ii) 但若申请⼈人于2020年年1⽉月1⽇日⾄至2020年年2⽉月29⽇日期间递交申请，申请

⼈人可于其申请版本中载列列较短期间（即截⾄至2018年年12⽉月31⽇日⽌止两个财政年年度
及截⾄至2019年年9⽉月30⽇日⽌止九个⽉月的财务资料料）的财务报表。但申请⼈人须于稍后
递交涵盖截⾄至2019 年年12⽉月31⽇日⽌止三个财政年年度的完整财务报表给联交所审
阅。 

两份上市决策内所述的其中三名申请⼈人，正是因为未有于其各⾃自的申请版本

载列列所有必须提供的财务资料料⽽而被退回申请，其情况如下： 

情况 被退回申请原因
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2.2.3.注意事项 – 盈利预测备忘录 

联交所亦在两份上市决策内说明，若申请版本内没有盈利利预测，申请⼈人提交

上市申请时须⼀一并提交由董事会所编制的盈利利预测备忘录的定稿或接近定稿

的版本，其所涵盖期间应直⾄至上市后紧接的财政年年度完结⽇日⽌止，⽽而其使⽤用的

上市⽇日期须为申请⼈人指明的建议上市⽇日期。若申请⼈人未有遵守有关规定，则

其申请可能会被认为⾮非⼤大致完备⽽而被退回。 

3. 被拒绝上市申请 

3.1. 相关规则、规定及原则 

上市申请⼈人必须符合若⼲干条件，包括《上市规则》订明的财务要求。⽽而联交所亦

需确定申请⼈人及其业务是适合上市。在两份上市决策内，联交所指明，其审批程

序属于定性（qualitative）审查，对申请⼈人是否合资格及适合上市亦会作出通盘考
虑。 

该三名申请⼈人为： 
(a) 主版申请⼈人，其中⼀一名为根据
《主版规则》第⼗十⼋八 A 章提交
申请（“18A申请⼈人”）； 

(b) 以历年年为财政年年度； 

(c) 其指明的建议上市⽇日期均在
2020年年3⽉月31⽇日之后； 

(d) 于2019年年结束前已递交上市申
请；及 

(e) 其申请版本仅涵盖截⾄至2018年年
12⽉月31⽇日⽌止三个财年年（18A申请
⼈人则为两个）及截⾄至2019年年6⽉月
30⽇日⽌止六个⽉月的财务资料料。

(1) 因其建议上市⽇日期在2020年年的
3⽉月31⽇日后，18A申请⼈人的营
业纪录期应为2019年年12⽉月31⽇日
⽌止两个财年年，另两名申请⼈人的
则应为2019年年12⽉月31⽇日⽌止三个
财年年，三个申请⼈人均不不符合上
述指引信内的豁免条件；及 

(2) 由于按主板《上市规则》规定
申请⼈人营业纪录期的最后⼀一个
财政年年度尚未结束，联交所并
⽆无充分的基础或资料料评估其上
市申请，其申请不不被认为⼤大致
完备⽽而被退回
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于2018年年4⽉月，联交所更更新了了指引信HKEX-GL68-13A，进⼀一步说明联交所在厘定
申请⼈人是否适合上市时，将继续⾏行行使其宽泛的酌情权。⽽而于两份上市决策内，联

交所亦强调其审批过程会考虑到多项因素。但若联交所有理理由相信申请上市的⽬目

的并⾮非为其本身业务或资产发展，或其规模及前景均与其获取上市地位所付出的

成本或上市⽬目的不不匹配，联交所会更更着重申请⼈人申请上市的商业理理据。联交所在

有上述怀疑时才会评估申请⼈人是否真有集资需要，此⾮非⼀一项独⽴立规定。  

3.2. 2019年被拒绝上市申请案例 

2019年年的18宗被拒绝上市申请案例例可分为以下⼏几类： 

3.2.1.是否适合上市 

(i) 没有需要上市的商业理理据，并⾮非真有集资需要（涉及16名申请⼈人） 

申请⼈人未能： 

(a) 为拟进⾏行行扩充计划提供充分的商业理理据；或 

(b) 清楚说明其集资所得款项的拟定⽤用途与过往业务策略略不不符的差异原
因。 

以下为其中两例例： 

序号 背景 
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(ii) 估值根据不不⾜足（涉及3名申请⼈人） 

申请⼈人未能解释： 

(a) 为何预测市盈率⾼高于同业公司； 

(b) 挑选同业公司的理理据；及 

(c) 考虑到过往财务业绩和利利润预测，其估值何以是合理理估值。 

以下为其中两例例： 

该申请⼈人在东南亚出租及销售建筑设备，计划将上市集资所得
款项的22％⽤用于在新加坡建造综合物业。 

申请⼈人未能证明建造综合物业为业务所需，因为（i）相关业务
所占收⼊入下降；及（ii）新物业的规模预计⽐比现有物业⼤大70%，
但申请⼈人只计划增加出租⻋车辆12-13％。此外，综合物业导致的
折旧和摊销总额升幅将⾼高于公司现有的租⾦金金⽀支出。 
申请⼈人未能就其计划集资所得款项的⽤用途提出确实证据，因此
⽆无法证明其需要上市的商业理理据。 

该申请⼈人是⼀一家主营新加坡公共⼟土⽊木⼯工程项⽬目的主要承包商。
申请⼈人计划将上市集资所得款项⽤用于购买新的机械和设备、增
聘员⼯工和⽀支付履履约保证⾦金金，从⽽而扩⼤大业务。 

申请⼈人的扩充计划并⽆无需求⽀支撑。在交易易纪录期，申请⼈人收⼊入
的复合年年增⻓长率少于3％，⽑毛利利率也只维持平稳，期内取得合
约的平均项⽬目规模亦在减少，储备订单亦减少了了约40％，⾃自上
⼀一个财政年年度结束后就再没有获得任何新项⽬目。因此申请⼈人⽆无
法证明其需要上市的商业理理据。

序号 背景

该申请⼈人的预期估值与可⽐比公司相符，但仍令⼈人质疑：（i）
该申请⼈人在交易易纪录期的业务增⻓长甚微，反观可⽐比公司不不论经
营规模或收⼊入都明显更更⼤大；（ii）其顾问收⼊入（进⾏行行估值时计
算在内）只属⾮非经常性项⽬目。 
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(iii) 董事／有重⼤大权益关系⼈人⼠士或控股股东不不适合（涉及1名申请⼈人） 

该名申请⼈人与不不良资产贷款⼈人之间有若⼲干融资安排，但⽆无法解释其背后

的商业理理据，该等安排对申请⼈人不不⻅见得有明显好处，反⽽而犠牲申请⼈人的

利利益⽽而令不不良资产贷款⼈人取得债务业务。申请⼈人亦⽆无法证明其需要上市

的商业理理据，同时也令⼈人质疑其董事是否适合担任董事，及寻求融资时

有否按申请⼈人及其股东的最⼤大利利益⾏行行事。 

3.2.2.不符合上市资格（涉及1名申请⼈人） 

该名申请⼈人的主营业务为销售服装和家庭⽤用品的零售连锁店，其租⾦金金收⼊入被

确定为不不属于《主版规则》第8.05(1)(a)条规定下的公司「⽇日常业务」所产⽣生
的收⼊入，按该条规定，⽇日常业务以外的业务所产⽣生的收⼊入或亏损应予扣除。

⽽而扣除上述租⾦金金收⼊入和投资物业的相关成本后，该申请⼈人不不符合上市最低利利

润规定，被拒绝申请。 

4. 结语 

从2019年年被退回申请中可⻅见，联交所已订下了了明确的测试，对于未有在其申请版本载
列列所有必须提供的财务资料料的上市申请，若未能符合测试要求且未能取得豁免，将被

视为申请并⾮非⼤大致完备，⽽而可能遭到退表。 

⽽而对于被拒申请，其涉及的因素有多种，当中最常涉及的⼀一项为上市申请⼈人⽆无法清楚

展示其上市商业理理据，⽽而联交所在评估后认为其并⾮非真有集资需要，由此可知上市申

请⼈人充分证明其上市的商业理理据的重要性。 

该申请⼈人的利利润预测⼤大幅下降，但其拟议估值的市盈率⾼高于其
提供的同业平均市盈率80％，因此该申请⼈人的估值并⽆无充⾜足根
据。
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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。 


