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香港交易所上市決策 

HKEX-LD93 -2016（2016年3月刊發）（於 2022 年 1 月更新（最低盈利要求的規則

修訂）) 

 

涉及人士 甲公司 ——主板發行人 
 

新公司——甲公司的附屬公司，擬尋求在聯交所獨立上市 

事宜 甲公司（不包括其在新公司的權益）能否依賴其投資物業的未變

現公平值收益以符合《主板規則》第8.05(1)(a)條的盈利要求 

《上市規則》 《主板規則》第8.04、8.05(1)(a)條及《第15項應用指引》第3(c)

段 

相關刊物 HKEX-GL68-13 

議決 聯交所拒絕分拆建議，原因是甲公司無法證明其物業業務是具有

實質及可持續的業務 
 

實況 

 

1. 甲公司透過其附屬公司從事多項主要業務，包括生產及銷售若干家居產品

（製造業務）及物業投資（物業業務）。 

 

2. 甲公司建議將製造業務注入新公司，並尋求新公司在聯交所獨立上市。甲公

司（不包括新公司）（餘下集團）將繼續從事物業投資及其他主要業務。建

議分拆完成後，新公司仍將為甲公司的附屬公司。 

 

3. 甲公司認為，餘下集團能夠獨立符合《主板規則》第八章的規定。甲公司尤

其認為，餘下集團能夠符合《主板規則》第8.05(1)(a)條的盈利要求。 

 

4. 聯交所留意到，餘下集團在營運紀錄期間的盈利主要來自於其所持有投資物 

業的未變現公平值收益。餘下集團保留的其他業務均錄得虧損或微薄的盈利。 
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5. 餘下集團於香港及中國持有多項商業、工業及住宅樓宇物業，用作租賃及資

本增值用途。在最近三個會計年度各年內，物業業務產生的租金收入介乎約

1,500萬港元至3,000萬港元之間。餘下集團在營運紀錄期間，並無從事物

業發展或建築業務。 

 

6. 甲公司提及，其計劃在未來數年內擴大其投資物業組合，包括可能收購若干

正在商討中的物業項目。 

 

7. 問題是：餘下集團能否依賴其投資物業的公平值收益以符合《主板規則》第

8.05(1)(a)條的盈利要求。 

 

適用的《上市規則》 

 

8. 《第15項應用指引》第3(c)段訂明： 

 

「母公司須使上市委員會確信，新公司上市後，母公司保留有足夠的

業務運作及相當價值的資產，以支持其分拆作獨立上市的地位。特別

是上市委員會不會接納以一項業務（新公司的業務）支持兩個上市公

司（母公司及新公司）的情況。換言之，母公司除保留其在新公司的

權益外，自己亦須保留有相當價值的資產及足夠業務的運作（不包括

其在新公司的權益），以獨立地符合《上市規則》第八章的規定。」 

 

9. 《主板規則》第8.05(1)(a)條規定，新申請人須： 

 

「具備不少於3個會計年度的營業記錄（參閱《上市規則》第4.04條）， 

而在該段期間，新申請人最近一年的股東應佔盈利不得低於2,000萬港元，

及其前兩年累計的股東應佔盈利亦不得低於3,000萬港元。上述盈利應扣

除日常業務以外的業務所產生的收入或虧損。」 
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10. 根據上市決策LD66-1，就《主板規則》第 8.05(1)(a)條的盈利測試而言， 

如申請人為物業發展商/投資者，並且有關公平值收益自日常業務產生，則

聯交所可允許其將投資物業的未變現公平值收益計入盈利。 

（《上市規則》第8.05(1)(a)條的財務要求於2022年1月1日作出修訂。參見下文註

1。） 

 

11.10. 就此而言， 指引信GL68-13就申請人依賴投資物業的未變現公平值收益以

滿足盈利測試的情況列明進一步指引。該指引信表明： 

 

「聯交所認為，申請人假如依賴其投資物業的未變現公平值收益以滿足

《主板規則》第 8.05(1)(a)條的盈利測試，倘若申請人在營業紀錄期內，

扣除該等收益後處於虧損狀態，而且沒有實質性的業務，則該申請人需

要向聯交所證明其有可持續的業務，以便聯交所考慮其是否適合上市。 
 

可持續業務包括在上市文件印發當天，申請人有正在開發中的房地產項

目，或申請人在營業紀錄期間，其日常業務產生顯著經常性收入（例

如租金收入），而該等收入預期會持續到上市後。」 
 

分析 

 

12.11. 在此個案中，物業投資為餘下集團的主要業務之一。然而，餘下集團無法讓

聯交所確信其可依賴投資物業的公平值收益以符合《主板規則》第

8 .05 (1 ) (a )條的規定而適合上市，原因是：  

 

(a) 如聯交所上市決策LD66-1及指引信GL68-13所闡述，如申請人（作為

物業發展商/投資者）依賴投資物業的未變現公平值收益以符合《主板

規則》第8.05(1)(a)條的規定，則須向聯交所證明其在營運紀錄期間有

實質性物業業務，且該業務具可持續性，聯交所方會認為其按照《主

板規則》第8.04條適合上市。 
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(b) 餘下集團持有多項用作租賃及資本增值的物業，在最近三個會計年度每

年只有約1,500萬港元至3,000萬港元的租金收入。聯交所認為該業務

在營運紀錄期間不具實質性。 

 

(c) 餘下集團並無任何發展中或有重大經常性收入的物業項目，以按指引信

GL68-13所述證明物業業務具可持續性。雖然甲公司提及計劃拓展物業

組合，但這只處於初步階段，無法證明物業業務可在日後產生重大的經

常性收入。甲公司無法證明餘下集團擁有實質性及可持續的物業業務。 

 

結論 

 

12. 聯交所拒絕有關建議分拆，原因是餘下集團無法符合《第15項應用指引》

第3(c)段的規定。 

 

註 

 

1. 《上市規則》第8.05(1)(a)條下的財務要求經已修訂，於2022年1月1日生效。

根據修訂後的《上市規則》第8.05(1)(a)條，新申請人須具備不少於 3個會計

年度的足夠的營業記錄，而在該段期間，新申請人最近一年的股東應佔盈利不

得低於 3,500 萬港元，及其前兩年累計的股東應佔盈利亦不得低於4,500 萬港

元。上述盈利應扣除發行人或其集團日常業務以外的業務所產生的收入或虧損。 

 

2. 該《上市規則》修訂不會改變本個案的分析。 

 


