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港交所昨日刊發《上市
機制競爭力檢討（第二階

段）》諮詢文件，針對多個範疇提出不同建議，其中
就分拆業務上市，由母公司上市未滿3年不獲考慮，
縮短至1年；並刪除現有股東獲得分拆公司股份的保
證權利。此外，建議提高至在附屬公司股東大會上的
表決權 「大於或等於30%」 。證券界人士認為，諮詢
文件建議調整主要交易門檻，與內地A股規例看齊，
可減少A+H股公司的合規成本；同時使企業更好利用
上市平台重組業務以促進業務增長。今次諮詢期將於
11月30日結束。

大公報記者 劉鑛豪

責任編輯：呂泰康 美術編輯：馮雨佳

上市機制研優化 掛牌一年准分拆
證券界：披露交易門檻看齊A股 助省合規成本

增競爭力
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預期發行規模
新世界

所得款項淨額

底層資產

營運管理人
大公報記者整理

38.18億元人民幣

32.4億元人民幣

上海K11 Art Mall購物
藝術中心、上海K11
ATELIER新世界大廈
新世界發展（00017）

用以評估交易對發行人的影響的百分比率

現行規定
•盈利比率、資產比率、收益比率及代價比
率，分別將相關資產的盈利／資產總值／收
益以及交易代價，與上市發行人的盈利／資
產總值／收益及市值作比較

•如一項或以上百分比率超過適用門檻，交易
將歸入相應類別

主要建議
•刪除最常出現異常結果的盈利比率
•允許上市發行人計算代價比率時，將交易代
價與其市值或資產淨值兩者中較高者作比較

交易分類及界定重要性的門檻

現行規定
•須予披露的交易（5%≤適用規模測試<
25%）須刊發公告

•主要交易（適用規模測試≥25%，但<75%
（出售事項）或<100%（收購事項））須遵
守公告、通函規定及獲得股東批准

•非常重大的出售事項及非常重大的收購事項
須遵守公告、通函及股東批准規定；與主要
交易的規定相比，主要差異在於通函中的財
務資料範圍

主要建議
•須予披露的交易（5%≤適用規模測試<
50%）須遵守加強的公告披露規定

•主要交易（適用規模測試≥50%）須遵守公
告、通函規定及獲得股東批准

•刪除非常重大的出售事項及非常重大的收購
事項的交易分類

須予公布的交易

「關連附屬公司」的定義

現行規定
•發行人層面的任何關連人士可在該附屬公司
的股東大會上行使或控制行使的表決權≥
10%

主要建議
•發行人層面的任何關連人士可在該附屬公司
的股東大會上行使或控制行使的表決權≥
30%

關連交易

分拆上市的監管流程

現行規定
•所有分拆上市均須事先獲聯交所批准方可進
行

主要建議
•符合條件的合資格上市發行人可自行評估是
否合規，毋須事先獲得聯交所批准

保證權利

現行規定
•須提供現有股東能獲得分拆公司股份的保證
權利

主要建議
•刪除此規定

上市後分拆上市暫止期

現行規定
•如母公司上市未滿3年，其分拆上市的申請
一般不予考慮

主要建議
•母公司上市後不得提出分拆上市申請的暫止
期，由首次上市後3年縮短至1年

分拆上市
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新世界擬分拆滬K11物業 上交所受理
【大公報訊】新世界（00017）持續

推動減債計劃。公司宣布，建議於上海證
券交易所分拆上市的證券投資基金 「NWD
C-REIT」 ，其申請已獲上交所出具受理通
知書，發行規模約38.18億元人民幣，為首
個港資的內地商業不動產REIT。

NWD C-REIT的底層資產為上海K11
Art Mall 購 物 藝 術 中 心 及 上 海 K11
ATELIER新世界大廈，為新世界發展獨資
持有。完成建議分拆後，新世界將繼續擔
任底層資產的營運管理人，提供營運管
理、物業管理及相關管理服務，底層資產
將繼續以 「K11」 品牌進行市場營銷。

至於發行細節，NWD C-REIT預期發

行規模約為38.18億元人民幣，新世界將認
購至少20%權益，其餘將由戰略投資者、
機構投資者及公眾投資者認購。認購完成
後，新世界所得款項淨額約為32.4億元人
民幣。

淨籌逾32億 助降債務
新世界在公告中指出，建議分拆有助

集團以資產淨值或接近資產淨值的水平釋
放資產價值，並充分反映在當前股價中；
資產出售所得款項淨額將有助集團回收資
本、改善流動資金情況，並透過去槓桿降
低整體債務水平及資產負債比率。

新世界發展執行董事兼行政總裁黃少

媚表示，是次建議分拆有望為集團拓寬內
地資本渠道，釋放資產價值，讓集團將資
源重新投放於其他項目，支持未來增長。
另外，透過收取分派，NWD C-REIT將會
成為回報穩定的資本工具，而集團亦會透
過輕資產模式，繼續受惠於底層資產的業
務前景及業績。

除是次納入證券投資基金的上海物業
外，新世界在內地還擁有及經營眾多資
產，其中杭州K11購物藝術中心及上海
K11 ELYSEA項目將相繼落成。新世界透
露，日後繼續將此類資產證券化，對集團
回收資本、提升改善流動性及去槓桿的策
略尤為重要。

◀新世界計劃分拆的物業，包括上海
K11 Art Mall購物藝術中心。 網上圖片

四企IPO共籌140億 本末科技首日最旺
【大公報訊】9月新股市場熱度回暖，昨

日再有4隻新股啟動招股，共集資逾140億
元。這批新股均在周四（24日）截止認購，隨後
於下周二（29日）掛牌。當中，除了本末科技
（06731）外，景旺電子（03228）、羅博特
科（03757）及彤程新材（09607）皆具 「A+
H」 概念，H股折讓幅度約40%至47.8%。認
購反應方面，本末科技首日最熱烈，錄得4.5
億元孖展申購額，超額認購7.3倍；其餘3隻
則分別錄得孖展超購0.5至1.4倍。

高歌證券金融首席分析師聶振邦表示，四
股同期招股，其中三隻已於A股上市，H股招
股價較A股現價折讓均逾四成，雖然存在A／
H股價差收窄的利好條件，但上市時港股投資
氣氛若未見好轉，股價大升誘因不大，只適合
中長線投資者參與認購，其中彤程新材業績表
現較佳，較值得留意，三股都以現價認購為
佳。

至於本末科技，聶振邦指出，扣除基石投
資者認購股份後，街貨量約2823萬股，少於
3000萬股屬偏小，但面對同期還有三股在招
股，或會影響認購反應，謹慎者只宜用現金認
購。若是進取者，孖展認購時也應量力而為。

他續稱，目前港股投資氣氛並不理想，令新股
上市初期 「破發」 風險大增，若認購本末科技
是部署短線操作，賬面虧損見10%或以上，
及早止蝕為佳。

Manus研重組 鋪路來港上市
據外媒消息，內地AI初創企業Manus正

研究重組，為香港IPO（首次公開招股）做準
備。知情人士透露，Manus正與包括IDG資
本及博裕資本在內的潛在投資者討論上市前融

資事宜，目標集資5億美元（約39億港元），
估值40億美元，騰訊（00700）、紅杉中國
及真格基金等現股東均有意參與，寧德時代
（03750）亦曾討論投資事項。

去年12月，Facebook母公司Meta曾宣
布收購Manus，涉資逾20億美元，但國家發
改委在今年4月強制撤銷交易。其後，Manus
創始人及騰訊、紅杉中國、真格基金等股東按
照20億美元的公司估值回購Meta持有股份，
使騰訊成為最大股東。

金管局計劃擴大融資披露 促進減碳轉型
【大公報訊】香港金融管理局助理總裁

（銀行政策）陳羿表示，該局計劃於明年展
開調查，了解銀行如何使用《香港可持續金
融分類目錄》，調查結果將決定如何將分類
目錄納入監管實踐。

陳羿指出，金管局尚未敲定具體細節，
但通常而言，這可能意味着銀行需要向金管
局披露根據分類目錄評定的投資或融資規
模。他續說，分類目錄是一份「動態文件」，

分類目錄涵蓋的活動未來還會持續擴展。
今年9月初，金管局就《香港可持續金

融分類目錄》第2B階段的原型展開公眾諮
詢。第2B階段原型引入多項優化措施，進
一步推動香港的減碳工作、促進區內低碳轉
型，並鞏固香港作為國際金融中心和領先綠
色及可持續金融樞紐的地位。

第2B階段原型的重點之一，是擴大
「減緩氣候變化」 類別涵蓋的活動，即新增

10項經濟活動，並就相關綠色及轉型活動
和措施制訂技術標準，同時調整第2A階段
部分活動的分類，令經濟活動總數由25項
增至39項。

香港分類目錄是一套重要工具，旨在讓
市場參與者在綠色和可持續金融的決策中有
據可依。分類目錄對何謂綠色和可持續活動
提供清晰、透明和穩妥的定義，以促進相關
資金融通及釋除 「漂綠」 的憂慮。

▲港交所的第二階段上市機制競爭力檢討，諮詢期將於11月底結束。資料圖片

港交所近年面向香港上市規則作出多項改
革，最新面向 「須予公布的交易」 、 「分拆上
市」 、 「關連交易」 等市場改革刊發諮詢文件。
首先是 「須予公布的交易」 方面，就用以評估交
易對發行人的影響的百分比率，在現時規定下，
盈利比率、資產比率、收益比率及代價比率，分
別將相關資產的盈利／資產總值／收益／交易代
價，與上市發行人的盈利／資產總值／收益／市
值作比較。文件建議，刪除最常出現異常結果的
盈利比率；允許上市發行人計算代價比率時，將
交易代價與市值或資產淨值兩者中較高者作比
較。是次諮詢期將於11月底結束。

港交所展開諮詢 11月底結束
另外，文件建議須予披露交易門檻由25%提

高至 「低於50%」 ，才需要遵守經加強的公告披
露規定，以代替通函及股東批准規定。主要交易
（等於或大於50%）則須遵守公告、通函規定及
獲得股東批准。文件建議刪除 「非常重大的出售

事項」 及 「非常重大的收購事項」 的交易分類。
香港證券及期貨專業總會理事侯思明認為，今次
建議的須予披露交易門檻提高至50%，與內地A
股規例看齊，可以減少A+H股公司的合規成本。

文件同時建議，上市發行人在日常業務中進
行而構成主要交易的資產收購或租賃，毋須發布
通函及獲得股東批准。為確保投資者及時獲得信
息以評估交易，所有須予公布交易的公告，均須
披露包括重大交易條款、目標公司的主要財務資
料以及有關交易影響的說明在內的信息。

「分拆上市」 方面，港交所指出，現時母公
司分拆上市均須事先獲港交所批准方可進行，而
今次建議符合條件的合資格上市發行人可自行評
估是否合規，毋須事先獲得港交所批准；而有關
條件包括市值大於或等於100億港元，且收益大
於或等於10億港元；餘下業務的收益及總資產在
發行人集團的收益及總資產的佔比大於50%，以
及須符合《第15項應用指引》的規定，即核心原
則是分拆上市不應導致一項業務同時支持兩個上

市公司，以防止形成殼股的情況。

維持及時披露 保障投資者
現時母公司上市未滿3年，分拆上市申請

一般不予考慮，但文件建議把期限由首次上市
後3年縮短至1年。另外，在分拆時，現時須提
供現有股東能獲得分拆公司股份的保證權利，惟
建議刪除此項規定。侯思明表示，港交所今次分
拆上市建議，便利上市公司通過分拆業務，體現
資產價值。

香港交易所上市主管伍潔鏇稱，改革旨在讓
發行人進行公司交易時擁有更大靈活性及確定
性，在時間及成本方面提升效率，同時透過及
時、高質量的信息披露，及有效的董事會問責機
制，維持投資者保障。香港上市公司商會表示，
規則修訂建議的目標，讓上市公司在進行企業交
易時享有更大靈活性及效率；有助於營造更高效
的環境，使上市公司能更好地利用上市平台重組
業務以促進增長。

四隻新股首日招股情況

項目

集資規模（元）
一手入場費（元）
首日孖展額（元）
孖展超購倍數

註：四隻股將於周四（24日）截止認購，下周一（28日）公布結果，並計劃於下周二
（29日）掛牌

大公報記者整理

景旺電子
（03228）

51億
7058.47
10.6億
1.1

羅博特科
（03757）
51.8億

22019.85
12.3億
1.4

彤程新材
（09607）

30億
4444.38
4.5億
0.5

本末科技
（06731）
10.8億
2181.78
4.5億
7.3


