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香港交易所上市決策 
HKEX-LD107-2017（2017年 5月刊發） 

摘要 

涉及人士 公司 A 至公司 M — 2016 年上市申請被聯交所拒絕的主板及創

業板上市申請人 

事宜 就聯交所為何拒絕若干上市申請提供指引 

《上市規則》 《主板規則》第 2.06條及第八章 

《創業板規則》第 2.09 條及第十一章 

相關刊物 HKEX-GL68-13 及 HKEX-GL68-13A 、 HKEX-LD92-2015 、

HKEX-LD100-2016 及 HKEX-LD107-1 

議決 聯交所拒絕該等申請 

目的 

1. 本上市決策的附錄列出聯交所於2016年1月1日至12月31日期間拒絕若干上市申請的

原因。至於在此期間前被拒絕的上市申請詳情，請參閱上述「相關刊物」所列的上市

決策及指引信。

適用《上市規則》條文 

2. 《主板規則》第八章及《創業板規則》第十一章載有新申請人須遵守的詳細資格規定，

及訂明申請人及其業務均必須屬於聯交所認為適合上市者。

3. 《主板規則》第2.06條及《創業板規則》第2.09條訂明，上市申請人是否適合上市，

須視乎多項因素而定。上市申請人應了解到單單符合《上市規則》的資格規定不一定

能確保其適合上市。閣下可參照HKEX-GL68-13及HKEX-GL68-13A，該信就聯交所

評估申請人及其業務是否屬《主板規則》第8.04條（《創業板規則》第11.06條）所

指適合上市時考慮的因素提供指引。

****

[於2024年1月精簡並整合於新上市申請人指南]|
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2016年拒絕的個案 

公司 拒絕原因 

公司 A及公司 B  

（主板申請人） 
 
 

公司 A是中國金融服務供應商。根據相關法律及規例，公司 A營運的最

大業務板塊（收入佔公司 A純利總額 90%以上）須持有牌照，但公司 A

並無該牌照，因此該業務分部的收益為不合規業務的收益。 

公司 B是中國物流公司。於業務紀錄期內，公司 B部分營運支出來自控

股股東的免息貸款（「股東貸款」）。鑒於該股東貸款是免息的，因此

並非按正常商業條款訂立。 

基於兩名申請人於(i) 不計算來自不合規業務的收益; 或(ii) 計入股東

貸款如要付出的利息支出後，不符合《主板規則》第 8.05(1)(a)條的最

低盈利規定，聯交所以不符合上市資格為由，拒絕等該上市申請。 
 

公司 C 

（創業板申請人） 
 
 

公司 C 是香港汽車服務供應商，申請以介紹形式在創業板分拆上市，

由於上市不設公開發售部分，故公司 C 倚賴預測市盈率估計其市值，

並證明其可符合《創業板規則》第 11.23(6)條最低市值為一億港元的規

定。 

公司 C 原先提交的預測市盈率超過 125 倍。聯交所質疑該預測市盈率

的計算基準後，公司 C 將其預測市盈率調低至超過 40 倍，但仍符合《創

業板規則》第 11.23(6)條的最低市值規定。經調低的市值是按照兩家不

可與公司 C 直接比較的公司的過往市盈率計算，並涉及多項假設及判

斷。尤其是，其中一家用作比較的公司錄得虧損，但公司 C 卻按該公

司兩年前的估值（當時錄得盈利）估計其市盈率，再按恒生指數其後的

跌幅作出調整。另外一家用作比較的公司於海外交易所上市，但只有其

其中一個業務板塊與公司 C 的業務類似。此外，公司 C 的評估並無計

及過往與預測市盈率之間的差異。 
 
基於經調低的與原先提交的預測市盈率改變極大，而且是按照非常主觀

及隨意評估的數據計算，聯交所認為公司 C 未能令人滿意地證明其可

符合上市資格，故拒絕其上市申請。  
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2016年拒絕的個案 

公司 拒絕原因 

公司 D 

（創業板申請人） 
 
 

公司 D是香港軟件解決方案供應商。 

聯交所以不符合上市資格為由拒絕其上市申請，原因是公司 D 兩名控

股股東之一於最近期財政年度後不再是控股股東，因此能影響管理層的

控股股東已經有變。雖然聯交所並無懷疑公司 D 的架構有包裝成分，

但基於保薦人未能證明餘下控股股東對管理層的影響與原先有兩名控

股股東的影響差別並不大，令投資者不能根據過往財務業績評估公司 D

如何只在餘下控股股東的影響下管理業務，故裁定公司 D 不符合《創

業板規則》第 11.12A(2)條要求公司擁有權和控制權維持不變的規定。 
 

公司 E 

（主板申請人） 
 
 

公司 E 是中國小額貸款公司。於業務紀錄期內，公司 E 向客戶提供的

若干貸款及擔保並不符合適用於小額貸款公司的地方政策。雖然該等政

策不是強制規定，但若公司 E不遵守，其業務牌照可能會被撤銷。考慮

到該等後果，聯交所認為最佳做法是遵守相關政策。此外，該等不合規

貸款金額龐大（佔業務紀錄期每年所授出貸款總額的 62%至 99%），

若不計算此等不合規貸款的收益，公司 E 並不符合《主板規則》第

8.05(1)(a)條的最低盈利規定。基於該等政策的後果以及遵守與否對公

司利息收入的重大影響，聯交所以不適合上市為由拒絕該上市申請。 

公司 F及公司 G 

（主板申請人） 
 
 

公司 F是於亞洲的综合開採服務供應商，於業務紀錄期內出售 A國的未

經處理礦石到中國。基於監管規定將改為禁止出口未經處理的礦石，故

公司 F計劃在上市後，會將礦石先行處理後才再出售。 
 

公司 G是中國貿易公司，於業務紀錄期內將其銷售的中國食品生產的業

務外判。該公司擬於上市後將業務重心轉為生產及銷售另一個新的產品。 

基於兩名申請人的業務是否可持續發展極不明朗，聯交所以不適合上市

為由拒絕該等上市申請，原因如下： 
 

(i) 申請人的業務模式及/或產品組合轉變會大幅影響其業務模式、成

本結構、盈利能力及風險評估； 

(ii) 新業務與申請人現有業務從根本上是不同的， 而管理層並無營運

新業務的經驗；及 
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2016年拒絕的個案 

公司 拒絕原因 
 
(iii) 申請人未能證明新業務可持續發展。 

 

公司 H  

（創業板申請人） 

 

公司 H是於新加坡分銷兩個消費品品牌的分銷商。 
 

基於公司 H的業務是否可持續發展極不明朗，聯交所以不適合上市為由

拒絕該上市申請，原因如下： 
 
(i) 其只靠銀行融資維持正數的現金結餘； 
 
(ii)  其資本負債比率及流動負債淨額同樣偏高； 
 
(iii)  其品牌市佔率低，且有下滑趨勢； 
 
(iv)  製造商終止供應一項主要產品後，公司 H的財務表現倒退；及 
 
(v)  為令其業務有起色，公司 H 計畫於業務紀錄期後將業務重心轉到

第二個品牌，但該品牌的市佔率更低、更加名不經傳。 
 

公司 I及公司 J 

（主板申請人） 
 

公司 K 

（創業板申請人） 
 

公司 I是物業管理服務供應商，於中國向單一屋苑提供物業管理服務。 
 
公司 J是中國印刷業務供應商。 
 
公司 K是香港特許軟件開發商。 
 
基於該等申請人極其倚賴單一屋苑、客戶或產品（視情況而定），聯交

所以不適合上市為由拒絕其上市申請，原因如下： 
 
(i) 於業務紀錄期內，申請人超過 90%收入來自最大客戶及/或主要產

品（視情況而定）； 
 

(ii) 申請人於業務紀錄期內的收入是依賴其各自的客戶的情況下產

生，但倚賴並非雙向及相輔相成，即其各自的客戶並不依賴他們；

及 

(iii) 公司 J及公司 K營運的技術及/或監管環境不斷變遷，但兩家公司
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2016年拒絕的個案 

公司 拒絕原因 

都缺乏出售新/升級產品的經驗，因此於其業務紀錄期內未能吸引

新客戶以減少倚賴，亦未能證明能於業務紀錄期後能減少倚賴。

同樣，公司 I因為於其業務紀錄期內沒投標其他屋苑的服務合約，

也未能證明有能力於業務紀錄期後能減低其對單一屋苑的倚賴。 
 

公司 L 

（主板申請人） 
 
 

公司 L 是中國公共事業供應商。 

聯交所以不適合上市為由拒絕該上市申請，原因包括：在公司 L 的業務

紀錄期內，其多名高級管理人員就有關公司 L 建築合約的賄賂行為被定

罪，以及公司 L 未有在開始興建/營運重要廠房前取得相關施工許可。

基於上述的董事不當行為及不合規事件，聯交所認為公司 L 的董事不符

合《主板規則》第 3.08 條及 3.09 條有關董事資格的規定，故認為公司

L 不適合上市。 
 

公司 M 

（創業板申請人） 
 
 

公司 M是中國餐廳營運商。 

聯交所以不符合上市資格及不適合上市為由，拒絕該上市申請，原因如

下： 

未能符合《創業板規則》第 11.12A(1)條的最低現金流量規定 

(i) 於業務紀錄期內，公司 M絕大部分收益來自地方政府的無條件補

助，但該等補助與餐廳業務沒有直接關係。聯交所認為該等補助

不是在公司 M的日常業務中獲得，若扣除該等補助，公司 M並不

符合《創業板規則》第 11.12A(1)條的最低現金流量規定；及 

業務模式不可持續發展 

(ii) 於業務紀錄期內，公司 M未能解決營運成本上升的影響，令財務

表現倒退。儘管業務紀錄期最後一年實施了節流措施（如中央廚

房），但倒退趨勢仍然持續，而管理層未能證明有能力於業務紀

錄期後扭轉業務表現。 
 




