
 

于 2020 年 11 月 27 日，联交所发表了有关增加新上市申请人的股东应占利润之最低要求（「盈利规

定」）的咨询文件（「咨询」）。新规定将提高盈利规定，并将对有意上市的中小型企业影响深远。在本

期中，我们将讨论咨询文件中的主要建议。 

 

概要 

 

咨询文件中，联交所建议作出以下主要修改： 

 

• 将盈利规定调高 150%或 200%。 

 

• 若联交所调高盈利规定的建议被采纳，则推

出有条件的临时盈利规定宽限，让暂时受当

前疫情和经济不景影响的高质素公司仍可上

市。 

 

• 经调高之盈利规定建议将于 2021 年 7 月 1 日

或之后生效。所有在规则修订生效日期之前

提交的主板上市申请及于规则修订生效日期

仍有效的申请根据现行盈利规定评估其主板

上市资格。 

 

监管机构主要是关注这些低市值上市公司是否真

正为了其业务的发展而上市融资（如其盈利预测

所述），或其估值是否仅为了符合于 2018 年修订

的市值规定而倒算所得，以便为取得上市地位附

带的价值并可予上市后出售空壳上市公司而从中

获利。 

 

将盈利规定调高 

 

作为咨询文件的主题，联交所建议(i)根据于 2018

年市值规定的增幅百分比，将盈利规定调高 150%

（「方案一」）；或(ii)按恒生指数平均收报点数 11

由 1994 年盈利规定推出实施时的 9,541 点上升至

2019 年的 27,569 点的概约增幅，将盈利规定调高

200%（「方案二」）。 

 

下表概述新方案对引申历市盈率的影响： 

 
 现时 方案

一 

方案

二 

业绩纪录期的最后

一个财政年度(百

万港元) 

 

20 50 60 

业绩纪录期的首两

个财政年度合计

(百万港元) 

 

30 75 90 

符合盈利规定和市

值规定的最低阈

值下申请人的引

申历史市盈率 

25 倍 10 倍 8 倍 

 

建议方案影响之分析 

 

联交所在咨询文件中重点说明两个方案分别对满

足 2016 年至 2019 年期间按盈利规定提交的 745

份上市申请（「盈利规定申请」）的影响。主要发现

如下： 

 

• 方案一及方案二都会减少平均 62%（462 项）

的盈利规定申请（「不合资格的申请」），预期

亦将会对未来的盈利规定申请产生类似的影

响。 

 

• 所有已上市但若在方案一下将变为不合资格

的申请，其在上市时的市值总和约 1,840 亿港

元，仅占于 2016 年至 2019 年间（首尾两年包
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括在内）上市的主板上市公司上市时的市值总

和的 3%，相对于方案一下合资格的申请的

26,750 亿港元(38%)。 

 
 

• 在 2020年 6月 30日已上市并在上市后已刊发

全年财务业绩的盈利规定申请，方案一下合资

格的申请符合或表现优于上市申请时提交给

联交所的盈利预测的占比较高(60%)，相对于

同一方案下不合资格的申请的 37%。 

 

与某些海外主要市场的盈利规定相比，调高盈利

规定将使其成为最严格的财务资格测试之一。 

 

临时宽限 

 

由于新冠肺炎肆虐、中美政治及经济局势不明朗，

对许多公司的业务都造成不利影响。因此，若调

高盈利规定的建议被采纳，联交所建议推出有条

件的临时盈利规定宽限，让暂时受当前疫情和经

济不景影响的高质素公司仍可上市。 

 

以下为获得宽限之主要条件： 

 

• 上市公司于业绩纪录期的总盈利达到方案一

或方案二下盈利规定之业绩纪录期内最低总

盈利要求； 

 

• 于业绩纪录期的最后一个财政年度，日常及正

常经营业务过程产生净现金流入（未计营运资

金的变动及已付税项）；及 

 

• 上市申请人必须证明导致其未能达到盈利规

定中的盈利分布的情况只属暂时性。 

 

过渡安排 

 

经调高之盈利规定建议将于 2021年 7月 1日或之

后生效。因此，所有在规则修订生效日期之前提

交的主板上市申请（包括 GEM 转板申请（「GEM

转板」））及于规则修订生效日期仍有效的申请，

联交所将根据现行盈利规定评估其主板上市资格。 

 

2018 年 GEM改革后，联交所就 GEM转板采纳了

若干过渡安排。GEM 上市公司于 2021 年 2 月 14

日或之前提交但于其后失效的 GEM 转板申请，

将必须遵守（其中包括）5 亿港元之市值规定，而

只要 GEM 上市公司于经调高之盈利规定之生效

日期前提交 GEM 转板申请而该申请于生效日期

当日仍有效，则现行盈利规定仍将适用。 

 

结论 

 

这些建议清楚表明了联交所决心遏止任何制造空

壳上市公司的活动，并挽回投资者对香港股票市

场的信心。打算在主板上市而又处于发展初期的

公司或中小型企业可能会受到影响。这些公司将

被迫透过在 GEM 上市方能进入资本市场。经调

高之盈利规定将明确分立 GEM 和主板的定位和

流动性。但鉴于 GEM涉及较高投资风险，无法满

足盈利规定的新上市申请人或许被香港股票市场

拒之门外，并可能考虑在其他司法管辖区上市。 

 

咨询将于 2021 年 2 月 21 日完结。 
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