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香港：联交所建议调高最低主板盈利规定 

简介  

2020 年 11 月 27 日，香港联合交易所有限公司（“联交所”）发布了一项关

于《上市规则》第 8.05(1)(a)条项下主板上市最低盈利规定（“盈利规定”）

的咨询文件（“咨询文件”）。联交所建议调高盈利规定，以提高主板上市发

行人的整体素质并遏制造壳活动。联交所还将针对建议盈利规定推出有条件的

临时宽限，以便因新冠疫情和经济不景气而导致其财务业绩暂时受到不利影响

的优质公司仍可上市。咨询期将于 2021 年 2 月 1 日结束。 

建议盈利规定不仅会影响到新的上市申请人，也会影响到分拆上市或第 14 章

反收购、极端交易或重大出售的主板上市发行人以及转往主板上市的创业板上

市发行人。  

背景 

根据盈利规定，新上市申请人的股东应占盈利必须符合以下最低要求： (a)最

近一个财政年度不低于 2,000 万港元；及(b)前两个财政年度累计不低于 3,000

万港元。盈利规定自 1994 年以来保持不变，但《上市规则》第 8.09(2)条规定

的新上市申请人在上市时的最低预期市值自 2018 年起已由 2 亿港元调高至 5

亿港元（“市值规定”）。 

由于盈利规定与市值规定已脱节，联交所注意到，来自仅符合盈利规定的最低

要求、但历史市盈率与已上市的同业相比明显偏高的低市值发行人1的上市申

请有所增加。这些上市申请人一般都通过参考其业务的增长潜力来证明其估值

合理，但这些上市申请人中不少在上市后都不能达到招股章程中披露的盈利预

测。这引发联交所关注这些上市申请人是否推高其估值以满足市值规定，旨在

制造潜在的空壳公司于上市后出售。 

详细内容 

建议调高盈利规定 

联交所建议采用以下两个方案之一以调高盈利规定： 

 方案 1 - 150%，按 2018 年市值规定由 2 亿港元增至 5 亿港元的增幅百分

比调高。按此，股东应占盈利的最低要求将会调高如下：(a)最近一个财政

年度须不低于 5,000 万港元；及(b)前两个财政年度累计须不低于 7,500 万

港元；或。 

 方案 2 - 200%，按与恒生指数的平均收报点数由 1994 年至 2019 年的增

幅接近的百分比调高。按此，股东应占盈利的最低要求将会调高如下： (a)

                                                      
1  咨询文件将“低市值发行人”定义为根据盈利规定申请主板上市、上市时市值拟定为 7 亿港元

或以下的发行人。 
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最近一个财政年度须不低于 6,000 万港元；及(b)前两个财政年度累计须不

低于 9,000 万港元。 

相比六家海外主市场2的盈利规定，方案 1 及方案 2 都会令联交所对三年业绩

纪录期内合计的盈利规定的要求成为最高，对业绩纪录期最后一年的盈利规定

的要求继续为第二高（低于新加坡交所）。联交所旨在进一步区分创业板上市

与主板上市的发行人，希望将主板打造成可吸引符合高市场标准的大型公司上

市的主要市场。 联交所相信此建议因此将提高主板发行人的整体素质。 

 当前盈利规定 

（百万港元） 

建议盈利规定 -  

方案 1  

（百万港元） 

建议盈利规定 -  

方案 2  

（百万港元） 

前两个财政年度累计 30 75 90 

最近一个财政年度  20 50 60 

合计 50 125 150 

引申历史市盈率 

（假设盈利规定及市值
规定均为仅符合。） 

25 倍 10 倍 8 倍 

 

临时宽限 

为帮助财务业绩暂时受到 2020 年不利市场状况负面影响的优质公司上市，联

交所可考虑根据个案情况，就建议盈利规定的盈利分布给予临时宽限。希望获

得宽限的上市申请人须向联交所提交申请材料，证明其符合下列条件： 

 业绩纪录期的总盈利达到盈利总和要求（即 1.25 亿港元（方案 1）或 1.50

亿港元（方案 2））； 

 最后一个财政年度中日常及正常经营业务过程产生了净现金流（未计营运

资金的变动及已付税项）； 

 能证明导致申请人未能达到盈利规定中的盈利分布的条件和情况是暂时性

的； 

 业绩纪录期须有至少连续六个月是在 2020 公历年度内的；  

 申请人的上市文件内披露了足够的资料。 

                                                      
2  澳大利亚证券交易所、美国纳斯达克全球精选市场、纽约证券交易所、英国金融市场行为监管

局（高级上市证券）、上海证券交易所（主板）和新加坡交易所（主板）。   
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过度安排 

在规则修订生效日期（建议不早于 2021 年 7 月 1 日）之前提交并于规则修订

生效日期仍有效3的主板上市申请4（包括转往主板的创业板转板申请 ），会根

据现行盈利规定评估其主板上市资格。这些上市申请可于规则修订生效日期后

续期5一次， 续期后继续按现行盈利规定接受评估。如果之后再续期，就会根

据调高后的盈利规定去评估申请人是否符合上市资格。 

对上市发行人的潜在影响 

建议的盈利规定不仅会影响到新的上市申请人，也会影响到分拆上市或第 14

章反收购、极端交易或重大出售的主板上市发行人以及转往主板上市的创业板

上市发行人。如需进一步的信息，或讨论这一情况发展对您有何影响，请联系

首页“联系人”一栏所列的本所律师或您日常的贝克麦坚时联络人。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
3  指有关申请并未失效超过三个月，或被撤销、拒绝或退回。 

4  根据《上市规则》第 9A.01A 条，创业板合资格发行人在 2018 年 2 月 15 日至 2021 年 2 月 14 

日期间（首尾两日包括在内）提交的创业板转板申请会按《上市规则》附录二十八所载的过渡

安排处理（包括 2 亿港元的市值规定）。 

5  有关续期申请必须于上次申请失效当日起计三个公历月内作出，否则联交所会根据建议的盈利

规定评估申请人是否符合上市资格。 

本刊物乃供贝克•麦坚时律师事务所的客户及专业人士参考之用。虽则本所已竭尽所能确保相关资料的准确性，本刊物并不是对所涉及的法律领域作出的详尽探讨，因而贝克·麦坚时律师事务所不对任何人根据本刊物
中所包含内容而采取或规避的任何行动承担任何责任。若需针对个别问题的建议或其他专家协助，应向合资格的专业顾问寻求帮助。 

©2020 贝克•麦坚时律师事务所，版权所有。贝克•麦坚时律师事务所是一家全球性律师事务所，作为其成员的律师事务所遍布全球各地。按照专业服务组织的通用术语，“合伙人”一词指上述律师事务所的合伙人
或同等人员。同样，“办事处”一词指任何上述律师事务所的办事处。这可能构成“律师广告”材料，在某些司法管辖区可能因此需要作出通知。以前的成果并不保证将来会有类似的结果。 
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