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联交所就除牌及《上市规则》其他修订发表咨询总结  
2018 年 5 月 25 日，香港联合交易所有限公司 (联交所) 就除牌及《上市规则》其他修订的咨询发表总结。 

咨询文件旨在解决上市证券长时间暂停买卖的问题。 咨询文件的各项建议均得到大部分市场回应人士的支持，

联交所将按照市场意见实施相关建议。修订后的《上市规则》将于 2018 年 8 月 1 日生效（生效日）。 

本期香港资本市场通讯概述了咨询总结中对《上市规则》作出的修订。

 

 

 

 

 

 

 

 

有关除牌及《上市规则》其他修订的背景 

就目前的市场情况而言，多家发行人的证券已长时间停牌 1。虽然停牌可以让发行人有机会补救导致停牌的

问题，令股份有望恢复买卖，但长时间停牌亦会阻碍市场正常运作。市场对此的顾虑促使上市委员会在 2015

年对除牌政策进行检讨后，认为有必要采取更为果断的除牌政策，来维护香港国际金融中心的声誉。 

现行除牌架构注重的是恢复证券交易，而不是协助除牌。虽然这可以避免小股东持有不可退出的非上市公司

股份，但也导致了无法或没有纠正导致停牌相关问题的发行人长时间停牌。这将妨碍市场正常运作，令市场

无法确定发行人是否或何时可以复牌（或除牌）。  

  

                                                             
1 根据联交所每月发布的《有关长时间停牌公司之报告》， 截至 2018 年 4 月 30 日， 证券已停牌三个月或以上的发行人有 65 家， 其中 48 家发行人已经

停牌超过一年。  
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      主要《上市规则》修订               

• 新增一项除牌准则，让联交所可在发行人持续停牌满 18 个月（GEM:12 个月）后将其除牌。 

• 设定一套新的除牌程序，容许联交所 (i) 刊发除牌通知并给予发行人一段指定的时间补救相关事宜以避

免除牌，或 (ii) 于适当情况下即时将发行人除牌。 

• 删除《主板规则》第 17 项应用指引，因新的除牌程序亦适用于没有足够业务运作或资产的发行人。 

• 对生效日前已停牌的证券发行人实施过渡安排 

• 对若干停牌规定提出多项修订建议，旨在将停牌时间尽量缩短。 

 

http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2017-Consultation-Paper-on-Delisting-and-Other-Rule-Amendments/Consultation-paper/cp2017091_c.pdf
http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2017-Consultation-Paper-on-Delisting-and-Other-Rule-Amendments/Conclusions-(May-2018)/cp2017091cc_c.pdf?la=zh-CN
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在当前除牌架构下，联交所难以适时将发行人除牌：  

(i) 如果发行人已经长时间停牌，但正采取措施补救引致停牌的问题，现行的《上市规则》缺乏一个清

晰的准则支持联交所作出除牌决定。《上市规则》2未规定何谓“长时间”或“适当的行动”，因此，

发行人缺乏时间压力或足够强的动机采取积极措施补救问题。  

(ii) 在现行的《上市规则》下联交所可能未必具备充足的理由来支持其除牌决定 3。例如，发行人因为会

计问题或其他企业违规行为而不能刊发财务业绩时，在获得调查结果之前，联交所通常没有足够的

证据判定发行人不适宜继续上市。任何相关调查将耗费相当长的一段时间，从而拖长了停牌时间。  

(iii) 就第 17 项应用指引公司 4而言，三个阶段的除牌程序长达 18 个月以上，因为在每个阶段均需由联交

所进行评估（每次决定需要接受两层复核）。如果第 17 项应用指引公司在每次被置入下一个除牌阶

段时都要求复核联交所的有关决定，除牌程序就可能会更长。  

修订后的除牌架构 

根据市场参与者的反馈，联交所决定修订《上市规则》从而： (i) 促使劣质发行人有序地退出市场；(ii) 鼓励

已停牌的发行人迅速采取行动争取复牌；及 (iii) 威慑发行人严重违反《上市规则》的行为。《上市规则》的

主要修订如下： 

定时除牌准则 

联交所将在《上市规则》中新增一项除牌准则，让联交所可在主板发行人持续停牌满 18 个月后（GEM 发行

人为 12 个月）将其除牌。修订后的《上市规则》将给予停牌中的发行人一个明确期限，促使他们尽快采取

行动以复牌。这项修订为联交所将发行人除牌提供了一个明确的基准。 

除牌程序 

在修订后的《上市规则》下，联交所在根据《主板规则》第 6.01 条和《GEM 规则》第 9.01 及 9.04 条中的

除牌准则进行除牌时可以： 

(i) 刊发除牌通知并给予发行人一段指定的时间（时间长度根据每个案例的具体情况而定）补救相关事

宜以避免除牌，或 

(ii) 即时将发行人除牌（仅在触发除牌准则的事宜对上市基本原则有根本性影响并且不能补救的特殊情

况下才会行使这项权力）。 

  

                                                             
2 根据《主板规则》第 6.04 条，如停牌持续较长时间，而发行人并无采取适当的行动以恢复其上市地位，则可能导致联交所将其除牌。 
3 根据现行《主板规则》第 6.01 条，联交所可在四种情况下将发行人除牌，包括发行人： 

           (a)严重违反《上市规则》； 

           (b)未能维持足够的公众持股量； 

           (c)没有足够的业务运作或资产；或 

           (d)不再适合上市。 
4 就没有足够业务运作或资产的发行人，第 17 项应用指引载列了分三个阶段（每个阶段最少六个月）进行的除牌程序。在每一个阶段结束时，联交所会视

乎发行人是否提交可行的复牌建议，然后评估该个案是否进入除牌程序的下一个阶段  
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删除第 17 项应用指引 

由于缺乏足够业务运作或资产的发行人现可通过定时除牌准则或《主板规则》第 6.01 条的除牌程序被除牌，

因此《上市规则》不再需要第 17 项应用指引并将其删除。 

过渡安排 

对于受制于第 17 项应用指引在生效日前已持续停牌的的主板发行人而言，此应用指引仍然适用。对其他主

板发行人而言， 若截至生效日当天发行人的证券持续暂停买卖：  

(i) 少于 12 个月：定时除牌准则所规定的期限将由生效日开始计算；或  

(ii) 12 个月或以上：定时除牌准则所规定的期限将视为由生效日前 6 个月已开始计算。  

对在生效日前已停牌的 GEM 发行人而言，定时除牌准则所规定的期限由生效日开始计算。 

其他轻微修订 

有关为改进及澄清除牌架构相关问题而作出的其他轻微修订，详见附录一。  

 

 

 

 

 

若您对本刊物所讨论的事项有任何查询， 欢迎与下列毕马威资本市场的合伙人或总监联系。  
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附录一 – 《上市规则》变动概要 

以下是现行《上市规则》与咨询总结中有关除牌之新修订《上市规则》的比较。  
 

项目 受影响市场 现行《上市规则》 新修订《上市规则》 

定时除牌规则 主板 / GEM • 并无清晰标准界定何谓「长时间」或「适当的

行动」从而支持联交所作出除牌决定 

• 实施定时除牌准则，联交所可在在发行人

持续停牌满 18 个月（GEM：12 个月）后

将其除牌 

除牌程序 

 

主板 / GEM • 联交所可随时取消任何证券的上市地位，以保

障投资者或维持市场有序运作。 除了发行人被

认定为不再适合上市的情况之外，《主板规

则》 并无明文订明除牌程序 

• 下列新的除牌程序将适用于《主板规则》第

6.01 条和《GEM 规则》第 9.01 及 9.04 条

中所有除牌准则： 

(i) 刊发除牌通知并给予发行人一段指定的

时间补救相关事宜以避免除牌，或 

(i) 即时将发行人除牌 （于特殊情况下） 

删除第 17 项应用

指引 

 

主板 • 就没有足够业务运作或资产的发行人，第 17

项应用指引载列了分三个阶段（每个阶段最少

六个月）进行的除牌程序 

• 在每一个阶段结束时，联交所会视乎发行人是

否提交可行的复牌建议，然后评估该个案是否

进入除牌程序的下一个阶段 

• 删除《主板规则》第 17 项应用指引。没有

足够业务运作或资产的发行人将适用新的定

时除牌规则或《主板规则》第 6.01 条下的新

程序除牌 

过渡安排 

 

主板 / GEM 不适用 

 

• 针对受制于第 17 项应用指引的发行人，此

应用指引仍然适用 

• 针对其他主板发行人，若截至 2018 年 8 月

1 日 (生效日)当天发行人的证券持续暂停买

卖少于 12 个月， 定时除牌准则所规定的期

限将由生效日开始计算；若等于或多于 12

个月， 该期限将视为由生效日前 6 个月已开

始计算 

• 针对 GEM 发行人, 若于生效日时已经停牌， 

有关期限由该生效日起开始计算 

因 严 重 违 反 《 上

市 规 则 》 而 被 停

牌或除牌 

 

主板 / GEM • 关于发行人违反《上市规则》而被停牌或除牌

应作出非纪律裁决还是纪律裁决的条文意思模

糊 

• 删除《主板规则》第 6.01 条及《GEM 规

则》第 9.04 条中有关严重违反《上市规则》

的条文 

• 明确即使除牌是因为或者包括上市发行人违

反《上市规则》这一理由，取消发行人上市

地位的裁决将按照非纪律事宜的程序作出和

复核 

停 牌 中 的 发 行 人

按 季 度 公 布 最 新

情况 

主板  / GEM • 停牌中的发行人必须「定期」公布最新情况及

复牌进度 

• 停牌中的发行人必须「按季度」公布最新情

况及复牌进度 

未 有 刊 发 须 予 公

布的交易 

主板 / GEM • 如发行人拥有或合理相信其拥有须作披露的内

幕消息，其须申请短暂停牌 

• 对上市原则没有根本性的改变。 删除某些重

复的章节 

按 联 交 所 的 指 令

恢复证券买卖 

主板 / GEM • 联交所有权指令停牌中的证券复牌，但行使此

权力前，必须先提供给发行人向上市委员会提

出聆讯的机会 

• 将指令证券复牌权力转授给上市部 

• 有意复核的发行人须在联交所指令复牌后 5

日内提交复核申请 

 


