
  

卓睿 
二零一九年 第四期 

加强规管有关借壳上市及其他壳股活动  

 

 

近年来，香港联合交易所有限公司（联交所）已采取严厉措施，阻止以借壳上市规避新上市规定及处理“壳股”

活动。在过去数年间，联交所逐渐收紧各种要求，包括上市时公司市值最低要求，扩阔现金公司的定义，缩短

上市公司除牌期限和减省复核架构，以实施更严格的监管。作为更广泛一系列遏止行动的一部分，联交所去年

发表了一份咨询文件，就有关借壳上市及持续上市准则的建议修订寻求市场意见。我们在咨询期间对建议修订

在上市公司进行正常商业交易时可能造成负面影响表达关注。 联交所于 2019 年 7 月 26 日就其咨询文件发表

总结，决定推行咨询建议及对上市规则作出相关修订，而有关修订将于 2019 年 10 月 1日生效。在本期卓睿我

们会阐述相关上市规则的主要变更 

 

概要 

 

联交所认为，新修订旨在加强反收购行动（反收购）

规则和持续上市标准，以协助联交所应对市场上层出

不穷的借壳上市手法并加强对壳股活动的监管。 

 

新反收购规则将把原则为本测试编纳成规，并略作修

改; 修改现行上市规则第14.06（6）条下之明确测试，

相关适用期将由 24 个月改为 36 个月，及收紧反收购

及极端交易的合规要求。 

 

新持续上市标准（上市规则第 13.24 条）要求上市公

司必须有足够的业务运作并且拥有相当价值的资产支

持其营运，其方可继续上市。如上市公司因未能符合

新上市规则第 13.24 或 14.82 条规定，将有 12个月的

过渡期（由新上市规则生效日起计），以达至持续上市

标准。 

 

与反收购行动（反收购）或借壳上市相关的上市规则

变更 

 

为了针对上市公司借壳上市以规避新上市规定和“造

壳活动”，联交所对反收购相关规则进行了以下修订： 

 

 将原则为本测试的六个评估因素编纳成规，并略作

修改; 

 

 修改反收购明确测试，使有关测试适用于上市公司

控制权变动后 36 个月内向上市公司控股股东进行

的非常重大的收购事项;  

 

 以上市规则第 14.06E 条取替现行上市规则第

14.92 条和第 14.93 条，从而限制出售（或作实物

配发）全部或大部分在上市公司控制权变动之时或

其后 36个月内建议之业务，除非（i）余下业务或

（ii）从新控股股东及任何其他人士购买的任何资

产，符合新上市申请人的往绩记录期要求。联交所

亦可将此限制应用于实际控制权变更之时或其后

36个月内提出的重大出售事项; 

 

 修改上市规则以纳入新规定禁止透过以大规模发

行证券方式进行借壳上市，当中牵涉或会导致上市

公司控制权或实际控制权变更，而所得资金将用作

收购及 / 或开展规模预计远较上市公司现有主营

业务庞大的新业务; 

 

 将「极端非常重大的收购事项」规定编纳成规，并

将此交易类别更名为「极端交易」;及 

 

 就反收购及极端交易推行额外规定，其中要求反收

购或极端交易的收购目标及经扩大后集团为适合

上市，而收购目标必须符合新上市申请人的往绩记

录要求，以及经扩大后集团亦须符合上市规则第 8

章的所有新上市规定（第 8.05 条除外）。 
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在咨询期间，我们对建议有关收购目标及经扩大后的

集团两者均须适合上市 （符合上市规则第 8.04 条）

之新增要求向联交所表达关注。 我们认为此建议新增

要求将令未符合上市规则第 13.24 条的上市公司无

法通过收购进行企业自救。联交所业已接纳并于上市

规则第 13.24 条新增了补充说明：对于未符合上市规

则第 13.24 的上市公司，经扩大后集团毋须符合上市

规则第 8.05 条的规定，但收购目标必须符合上市规

则第 8.04 条（适合上市）、第 8.05 条（或 8.05A 或 

8.05B 条）（往绩记录期要求）及第 8.07 条（充份市

场需求）。 

 

上市公司持续上市准则变更 

 

为了针对所谓养壳的问题，联交所亦提高了持续上市

准则（上市规则第 13.24条）。有关规定要求上市公司

须有足够的业务运作并且拥有相当价值的资产支持其

营运，方可继续保持其上市地位，而上市公司亦有责

任向联交所证明已符合有关规定。下列是一些相关反

收购或借壳上市相关的上市规则新修订： 

 

 

 在考虑上市公司是否有足够的业务运作及相当价

值的资产支持其营运时，上市公司集团的自营证券

交易及／或投资活动一般不会被计算在内（上市公

司集团旗下经营银行业务、保险业务或主要从事

《证券及期货条例》项下的受规管活动的证券公司

的成员公司所进行的自营证券交易及／或投资活

动除外）;及 

   

 扩阔上市规则第 14.82条有关「短期证券」的定义

至包括容易转换为现金的投资(例如持有作投资用

途的上市证券），并将其更名为「短期投资」；及收

紧上市规则第 14.83 条项下的豁免，使豁免只限于

上市公司集团旗下经营银行业务、保险业务或证券

业务的成员公司所持有的现金及短期投资。 

 

 

 

 

 

其他值得注意的变更  

 

联交所亦就有关证券交易及须予公布或关连交易的上

市规则作出其他修订，概述如下： 

 

 收紧可豁免须予公布交易规定下的收益至仅限于

上市公司集团旗下经营银行业务的公司、保险公司

或证券公司所进行的证券买卖; 

 

 要求上市公司在年报内就每一项占其总资产 5%或

以上的证券投资作详细披露; 

    

 就重大实物配发未上市资产实施额外新增规定，其

相当于撤销上市地位之有关规定; 

    

 规定上市公司须在以下情况下刊发公告：(a)若业

绩表现保证条款有任何及后修改；或(b)所收购目

标的业绩表现未能符合保证; 

 

 规定须予公布交易的公告内必须披露交易各方的

身份； 

 

 规定上市公司在关连交易公告及通函内必须披露

交易方及其最终实益拥有人的身份及主要业务概

述; 及 

 

 清楚表明若计算有关百分比时出现异常或有关计

算结果不适合应用在上市公司的业务范围内，联交

所（或上市公司）可使用其认为适合的其他规模测

试，就上市规则第 14 或 14A 章评定交易对上市公

司的重要性。 

 

结论 

 

我们认为监管机构在新修订规则下或许未能妥善规管

其高度关注的「壳股」活动，但香港上市公司在进行

正常商业交易时却可能受新规定所影响。上市公司应

在制定其业务扩展计划或多元化业务策略时咨询经验

丰富的专业人士意见。 
 

 


