
将发行人持续披露内幕消息的责任 
赋予法定效力后的相应《上市规则》修订 

 

上市科 

香港交易及结算所有限公司 
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议程 

1. 概要 

2. 联交所及证监会的角色 

3. 发行人的责任 

4. 短暂停牌 

5. 其它特定责任/修订 



 

 

 

 

概要 

3 



背景 

2012年5月  通过《证券及期货（修订）条例》(包括《证券及期货条例》
第XIVA部的「内幕消息条文」 ） 

 

8月 刊发相应《上市规则》修订的咨询文件 

 

10月 咨询期结束 

 

11月 刊发咨询总结 

 

2013年1月1日  「内幕消息条文」及经修订的《上市规则》正式生效 
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被赋予法定效力的责任 

《证券及期货（修订）条例》将发行人根据《上市规则》披露股价敏感资料
的持续责任列为法定责任– 该等资料在《证券及期货条例》第XIVA部内称作
「内幕消息」 

 

于《上市规则》中，该等法定条文称为「内幕消息条文」[主板规则第1.01条/创业板规则

第1.01条] 

 

修订相应《上市规则》的目的： 

－让联交所能履行其根据《证券及期货条例》第21条的职责：即在合理切实
可行的范围内，确保在联交所的证券交易，是在有秩序、信息灵通和公平
的市场中进行 
[主板规则第2.01条/创业板规则第2.01条] 
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被赋予法定效力的责任 

现行主板规则第13.09(1)/创业板规则第
17.10条的一般披露责任 

发行人须向其股东、其上市证券的其他
持有人及联交所通知任何与集团有关的
资料，该等资料为: 
 
(a) 供上述机构、人士及公众人士评估集

团的状况所必需者；或 
 
(b) …；或 
 
(c) 可合理预期会重大影响其证券的买卖

及 价格者。 
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经修订后主板规则第13.09条/创业板规则
第17.10条的一般披露责任 

(1)  …  。 
 

(2) (a) 若发行人须根据「内幕消息条文」
披露内幕消息，其亦须同时公布有
关资料。 



保留有关避免出现虚假市场的披露责任 

现行主板规则第13.09(1)条/创业板规则第
17.10条的一般披露责任 

发行人须向其股东、其上市证券的其他持
有人及联交所通知任何与集团有关的资料，
该等资料为: 
 
(a) … ; 或 
 
(b) 避免其证券的买卖出现虚假市场的情

况所必需者；或 
 
(c)   … 。 
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现行主板规则第13.09条/创业板规则第
17.10条的一般披露责任 

(1)  … 若联交所认为发行人的证券出
现或可能出现虚假市场，发行人经
咨询联交所后，必须在合理切实可
行的情况下尽快公布避免其证券出
现虚假市场所需的资料。 

 
(2) … 。 



 

 

 

 

联交所及证监会的角色 
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联交所的角色 

• 联交所有责任根据《证券及期货条例》第21条在合理可行的情况下确保市
场有秩序、信息灵通及公平。[主板规则第13.05(1)条/创业板规则17.06(1)条] 

 

• 联交所在履行《证券及期货条例》第21条的责任时，会监察市场情况、在
适当或需要时作出查询，以及根据《上市规则》的规定将发行人的证券短
暂停牌。[主板规则第13.06(3)条/创业板规则第17.07(3)条] 

 

• 联交所在其认为适当时或会要求发行人刊发公告或短暂停牌，以维持或确
保市场有秩序、信息灵通及公平。[主板规则第13.06(2)条/创业板规则第17.07(2)条] 
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证监会的角色 

• 「内幕消息条文」对发行人及其董事施加法定责任：发行人一旦知悉内幕
消息，须在合理切实可行的范围内尽快披露有关消息，而执行该等披露责
任属证监会的责任。 

 

• 证监会已刊发《内幕消息披露指引》。 
 

[主板规则第13.05(2)条/创业板规则第17.06(2)条] 
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联交所及证监会的工作不会重迭 

• 联交所不会就「内幕消息条文」或《内幕消息披露指引》的诠释或操作给
予指引。[主板规则第13.05(2)条/创业板规则第17.06(2)条] 

 

• 倘联交所得悉可能出现违反「内幕消息条文」的情况，会将事件转介予证
监会。除非证监会认为其根据「内幕消息条文」跟进有关事宜并不恰当，
而联交所认为对可能违反《上市规则》的事宜按《上市规则》采取行动为
合适，否则联交所不会根据《上市规则》采取纪律行动。[主板规则第13.05(3)条/创

业板规则第17.06(3)条] 
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个案一 

第１天-  发行人因应股价的异常波动发布了标准公告 

第２天- 发行人发布了一项主要交易公告 

 

问题:  

 

(1) 发行人在第１天是否须要披露内幕消息？ 

 

(2) 发行人是否须要： 

(i) 于第１天根据主板规则第13.09(1)条/创业板规则第17.10(1)条发布消息以
避免其证券的买卖出现虚假市场的情况；及 

(ii) 根据主板规则第13.10A条/创业板规则第17.11A条申请短暂停牌？ 
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发行人的责任 
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（一）联交所就个别事件要求的披露责任 
 

联交所根据经修订后主板规则第13.10条/创业板规则第17.11条的查询权力 

 

就发行人上市证券的价格或成交量的异常波动，或其证券可能出现虚假市场
，联交所可向发行人查询。 
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（一）联交所就个别事件要求的披露责任 

发行人根据经修订后主板规则第13.10条/创业板规则第17.11条的披露责任 

 

发行人须及时回应联交所的查询，及 

 

（甲）应联交所要求，公布其所知悉与查询事宜有关的资料，为市场提供信
息或澄清情况(澄清公告); 或 

 

15 



（一）联交所就个别事件要求的披露责任 

（乙）若: 

– 发行人董事经作出在相关情况下有关发行人的合理查询后，并没有知悉: 

 

• 任何与其上市证券价格或成交量出现异常的波动有关或可能有关的
事宜或发展（确认一)；或  

• 为避免虚假市场所必须公布的资料((确认二)，或 

• 根据「内幕消息条文」须予披露的任何内幕消息 (确认三)； 及  

 

－ 联交所要求， 

 

发行人须发表公告作出声明 (即：标准公告)。  
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（一）联交所就个别事件要求的披露责任 

• 标准公告: 

 

「本公司现应香港联合交易所有限公司的要求，发出公告如下：  

 

本公司已知悉〔最近本公司的〔股份╱认股权证〕价格〔或成交量〕〔上升╱下跌〕〕或
〔本公司现提述联交所查询的事宜。〕 

 

本公司经作出在相关情况下有关本公司的合理查询后，确认并没有知悉［导致价格〔或成
交量〕波动的任何原因］，或任何必须公布以避免本公司证券出现虚假市场的资料，又或
根据《证券及期货条例》第XIVA部须予披露的任何内幕消息。 (即：上述三项确认) 

 

本公告乃承本公司之命而作出；本公司董事会各董事愿就本公告的准确性共同及个别承担
责任。」 
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（一）联交所就个别事件要求的披露责任 

• “在相关情况下有关发行人的合理查询” 

 

－ 发行人应有完善有效的内部监控系统，使关于发行人及其业务的重大
资料迅速获得确定、评估及上报董事会，供董事会从遵守《上市规则
》的角度考虑及采取行动 
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（一）联交所就个别事件要求的披露责任 

注:  

 

- 若「内幕消息条文」豁免披露某内幕消息，发行人毋须按《上市规则》披
露该内幕消息 

 

- 若发行人未能及时按联交所要求发表公告，联交所可指令其证券短暂停牌 

 
[主板规则第13.10条附注2,3/创业板规则第17.11条附注2,3]  

 

 

19 



 

（二）避免出现虚假市场的披露责任 

 

经修订后主板规则第13.09(1)条/创业板规则第17.10(1)条 

 

若联交所认为发行人的证券出现或可能出现虚假市场，发行人经咨询联交所
后，必须在合理切实可行的情况下尽快公布避免其证券出现虚假市场所需的
资料。 

 

注:  

不论联交所是否作出查询，上述责任仍然存在 
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（三）内幕消息的披露责任 

 

经修订后主板规则第13.09(2)(a)条/创业板规则第17.10(2)(a)条 

 

若发行人须根据「内幕消息条文」披露内幕消息，其亦须同时公布有关资料。 
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（三）内幕消息的披露责任 

向证监会申请豁免/证监会的决定[主板规则第13.09(2)(b)条/创业板规则第17.10(2)(b)条] 

 

发行人向证监会申请豁免披露「内幕消息条文」要求公布的消息 

 

‧发行人必须: 

 

–同时将该申请副本抄送联交所; 及 

–及时将证监会的决定抄送联交所 
 

[主板规则第13.09(2)(b)条/创业板规则第17.10(2)(b)条]  

 

注： 

若经修订后的主板规则第13.09(1)条/创业板规则第17.10(1)条的披露责任已产生
(即：避免出现虚假市场所必须的资料)，但发行人正等待证监会作出决定，根
据主板规则第13.10A条/创业板规则第17.11A条 ，发行人须申请短暂停牌。  
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短暂停牌 
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申请短暂停牌或停牌的责任 

经修订后主板规则第13.10A条/创业板规则第17.11A条 

 

若发行人未能及时发布有关下列消息的公告，其必须在合理切实可行的情况
下尽快申请短暂停牌或停牌： 

 

(a) 根据主板规则第13.09 条/创业板规则第17.10条必须披露的资料(即：避免出现虚
假市场所必须的资料及内幕消息）; 或 

 

(b)发行人合理地相信其掌握有根据「内幕消息条文」必须披露的内幕消息; 或 
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申请短暂停牌或停牌的责任 

(c) 若出现情况致使发行人合理相信下述内幕消息的机密或已泄露或合理认为
有关消息相当可能已泄露: 

 

- 涉及向证监会申请豁免的内幕消息；或 

 

- 属于根据《证券及期货条例》 「内幕消息条文」第307D(2)条须披露内
幕消息的责任的任何例外情况。 
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短暂停牌及停牌的申请 

提示:  

 

• 只有在衡量有关各方的利益后并认为必要的情况下，方可采取短暂停牌或
停牌措施 

 

• 在大多数情况下，由有关发行人发出公告，比不适当或不合理的短暂停牌
或停牌更为可取 

 

• 短暂停牌及停牌的申请必须附有发行人希望联交所在决定其要求时加以考
虑的具体理由作为支持 

 
[主板规则第6.02条/创业板规则第9.03条] 
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短暂停牌的申请 
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附注： 如 (一)安全港条文不适用；或 

    (二)被安全港涵盖的内幕消息已不能保密 
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发行人称掌握有内幕消息 

发行人可否识别出该内幕消息？ 

根据「内幕消息条文」，发行人
是否须要披露该内幕消息？ 

 

不短暂停牌 

可以 不可以  

发行人须发出公告
或申请短暂停牌 不短暂停牌 

须要（附注） 不须要(即：安全港条文适用) 



个案二 
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发行人正在磋商一宗 

非常重大的收购事项， 

并已进入最后阶段。 

有关消息或已泄露。 
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发行人称掌握有内幕消息 

发行人可否识别出该内幕消息？ 

根据「内幕消息条文」，发行人
是否须要披露该内幕消息？ 

 

可以－它正在磋商一宗非常重大的收购 

发行人须发出公告
或申请短暂停牌 

须要（发行人相
信有关消息或已

泄露 (即：安全港
条文不适用)） 



个案三 
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大手交易 
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为了于交易时段进行大手交易， 

发行人申请短暂停牌 

是否已有内幕消息？ 

不短暂停牌 

否（有关各方并未开始磋商） 



联交所的监察工作－开市前 
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报章报导的内容疑 

包含内幕消息 

联交所向发行人查询该 
报导的内容是否准确? 

该报导是否内幕消息？ 

 

会否有潜在的
虚假市场?  

 

是 否 

联交所于开市
后会密切监察
市场 

发行人能否发布公告以避免虚假市
场的情况（如标准或否定公告)？ 

会 否 

可以 不可以 

发出公告及继续交易 短暂停牌 

须要 不须要？？ 

短暂停牌 

否 

是 

根据「内幕消息条文」，发行
人是否须要披露该内幕消息？ 

 



个案四 
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新闻报导发行人向分析员透露
其销售及盈利比去年多一倍 

 

联交所向发行人查询该 
报导的内容是否准确? 

该报导是否内幕消息？ 

 

是 

须要（安全港
条文不适用) 

 

短暂停牌 

是 

根据「内幕消息条文」，发行
人是否须要披露该内幕消息？ 

 

盈利预测 

  



联交所的监察工作－开市后 
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上市证券价格/成交量出现异常波动
/报章报导的内容疑包含内幕消息 

联交所向发行人查询该 
报导的内容是否准确及价格/成交
量异常波动的原因? 

会否有潜在的
虚假市场?  

 

是－有关报导是正确(或部份正确)或知道价格/成交量异常波动的原因 

 
否-不知道价格/成交量异常波动的原因，并无关于报导的资料 

联交所会密切监察价格／成
交量及传媒的进一步报导 

发行人能否发布公告以避免虚假市
场的情况（如标准，否定或澄清公
告，视乎哪一公告适合)？ 

会 否 

可以 不可以 

发出公告及继续交易 短暂停牌 

须要 不须要(安全
港条文适用) 

 

短暂停牌 

根据「内幕消息条文」，发行人
是否须要披露该内幕消息？ 

 



个案五 

发行人正与包销商磋商 

供股集资以作 

营运之用 
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报章报导发行人正在磋商成立合营
公司。价格平缓地上升了15%，成
交量亦是日常成交量的5倍 

联交所向发行人查询该报导的内容是
否准确及价格/成交量异常波动的原因? 

会否有潜在的
虚假市场?  

 

否 

发行人能否发布标准公告？ 

会 

可以 

发出标准公告及继续交易 

不须要(安全
港条文适用) 

 

根据「内幕消息条文」，发行人
是否须要披露该内幕消息？ 

 

是 - 公司正在磋商供股 

 

是否有内幕消息 



短暂停牌 

• 定义： 

 

– 指发行人的证券交易按要求或指令中断不超过两个交易日以待按《上

市规则》规定披露资料 

 

• 若发行人合理地预期证券交易中断不会超过两个交易日，它应该申请短暂

停牌（而不是停牌） 

 

• 短暂停牌超过两个交易日即自动变为停牌(没有须要公布此变动) 

 
[主板规则第1.01条/创业板规则第1.01条] 
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其它特定《上市规则》责任/修订 
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其它特定《上市规则》责任 

(1) 保密责任 

(2) 盈利预测 

(3) 分拆业务上巿的申请 

(4) 定期公布有关上市证券停牌后的发展 
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其它特定《上市规则》责任 

保密责任 

 

发行人及其董事在内幕消息公布前必须采取所有合理行动确保消息绝对保密 

 

发行人向外透露资料所采用的方式，不得 (i) 导致任何人士或任何类别人士在

证券交易上处于占优的地位，或(ii) 导致其证券在联交所的买卖价格不能反映

现有的资料 
 

[主板规则第13.06A条,第13.06B条(由现有主板规则第13.09(1)条附注1,2升级）/创业板规则第17.07A条,第17.07B条 

(由现有创业板规则第17.10条附注1,2升级)] 
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其他相应的《上市规则》修订 

• 将《上市规则》内「股价敏感资料」、「价格敏感资料」、「可（能）影
响（证券）价格的资料」等词语改为「内幕消息」 

 

– 在公布内幕消息以前，发行人不得 

• 购回其股份[主板规则第10.06(2)(e)条/创业板规则第13.11(4)条] 

• 授出购股权[主板规则第17.05条/创业板规则第23.05条] 

 

– 《上巿公司董事进行证券交易的标准守则》[主板规则附录10/创业板规则附录15]   

 

联交所执行《上市规则》而要诠释某项消息是否「内幕消息」时，将会参照市场失
当行为审裁处已发出的裁决及证监会的指引。  
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其它具体《上市规则》责任 

责任 现行的《上市规则》/附注 经修订后的《上市规则》 

公布会导致盈利预测所根据

的假设出现的重大改变 

 

主板规则第13.09(1)条附注

(9)及(10)/创业板规则第

17.10条附注(11) 

 

主板规则第13.24B条/创业板

规则第17.26A条 

 

披露分拆业务上巿的申请 

 

主板规则第15项应用指引(第

3(g)段)/创业板规则第3项应

用指引(第3(g)段) 

主板规则第15项应用指引(第

3(g)段)/创业板规则第3项应

用指引(第3(g)段) 

 

定期公布有关停牌后的发展 主板规则第17项应用指引(第

3.1段) 

主板规则第13.24A条 
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