
俗話俗話「「樹大有枯枝樹大有枯枝，，族大有乞兒族大有乞兒」，」，港港

股中也有不少股中也有不少「「爛蘋果爛蘋果」，」，近年經濟環境近年經濟環境

複雜複雜，，除牌公司急增除牌公司急增，，今年來已有今年來已有2525間公間公

司除牌司除牌，，接下來有接下來有1010多隻已經長期停牌的多隻已經長期停牌的

內房股內房股，，本月底起將陸續瀕近停牌本月底起將陸續瀕近停牌1818個月個月

的除牌的除牌「「死線死線」，」，根據港交所現行規則根據港交所現行規則，，

小股東約小股東約400400億元的股票將變億元的股票將變「「牆紙牆紙」。」。

近日香港文匯報收到小股東來信近日香港文匯報收到小股東來信，，期望監期望監

管機構網開一面管機構網開一面，，准許公司復牌准許公司復牌，，然而投然而投

資風險自負資風險自負，，監管機構也愛莫能助監管機構也愛莫能助。。市場市場

人士則指人士則指，，如近日補發兩年業績的恒大如近日補發兩年業績的恒大

（（33333333），），兩年合共虧損兩年合共虧損55,,820820億元人民億元人民

幣幣，，總負債總負債22..4444萬億元人民幣萬億元人民幣，，如此高的如此高的

負債負債，，即使勉強復牌即使勉強復牌，，股價也隨時歸股價也隨時歸

「「零零」，」，是否復牌無大分別是否復牌無大分別。。

◆◆香港文匯報記者香港文匯報記者 周紹基周紹基

內房除牌潮月底殺到內房除牌潮月底殺到
400億元股票恐變「牆紙」

香港文匯報訊（記者 周紹基）近期陸續
有內房股公布債務重組進展，甚至有物管股
補發業績後復牌，但仍有多隻停牌多時的內
房股，距離「被除牌」不足兩個月。截至8
月2日，有逾10隻內房及相關股份，被交易
所歸類為長期停牌公司，且會在今年底前補
救期便會結束，有除牌的風險，它們現時的
總市值約400億元，其中恒大(3333)系內股
份更有大量散戶持有，一旦未能在限期前滿
足復牌要求而除牌，小股東將「無仇報」。
根據本港的規則，當上市公司除牌後，其

股票就不能再在交易所買賣，即股東們無法
沽貨套現，除了等待，就沒有其他辦法了。
現時本港並沒有為除牌股票而設的場外交易
市場，沒二手市場，小股東就難以為手上的
股票尋找買家和定價，很難脫手，手上股份
基本上變成了「私人企業股權」。除非控股
股東願意購回小股東手上持股，不過，這種
情況少之又少，更莫講派息分紅，持股可謂
立變「廢紙」。有評級機構指出，若企業失
去了上市地位，進行重組談判時亦會遇上更
多的困難，隨時令公司除牌緊接清盤。
滙豐金融服務(亞洲)投資策略主管劉紹文

認為，不少內房股正積極進行債務重組，港
交所及監管機構或會考慮容許企業繼續停
牌，暫時無須退市。銀河聯昌證券房地產研
究主管鄭懷武指出，除牌將令停牌公司在重
組時，在估值、監管上都會更複雜、更難處
理，相信上市公司及投資者等，都想保持上
市地位，因相對有更多保障。

資產變賣所得先還給債權人
如果除牌公司因財務或經營出現困難而

被清盤，資產將會被變賣，分配給債權人
和股東，但清盤公司很多時都是資不抵
債，變賣資產所得的款項還了給債權人
後，一般都沒剩款項派發給股東，小股東
最終只會「Total Loss」。例如恒大早前公
布的業績披露，其負債高逾2.4萬億元人民
幣，相當於香港一年的GDP，或與俄羅斯
或阿根廷政府的外債總額差不多。如此高
的債項，公司一旦清盤，股東幾乎肯定沒
可能拿回投資資金。例如今年初除牌的壹
傳媒(0282)，該公司因經營不善而除牌，並
進入清盤程序，小股東市值約2.2億元的持
股淪為「廢紙」。

香港文匯報最近收到一位
70多歲的小股民來信，指目前
有多間內房股長期停牌，到9
月底更有部分要除牌退市，他
指這關係到數十萬名投資者的
重大財產，可能都會化為烏
有。他期望監管機構能為小股
民追討賠償。

這位小股民表示，上述停牌公
司在停牌前最後一份年報中，都
描述公司的前途光明，資金充
裕。但結果過去三年來，卻生意
慘淡、債務違約，甚至連業績都
發不出來，會計師也對他們的賬
目保留意見。

他指出，有關股份一旦除牌，
將令廣大股民損失慘重，他甚
至要破產收場，他希望當局
可以推出一些措施，監
管這些內房股去保障
小股民利益。

除牌公司易清盤 散戶「無仇報」
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讀 者 來 信

70歲老股民憂財產化烏有
盼監管機構助追討賠償

長期停牌的恒大距離除牌死線，僅餘下不足兩個月，
該集團為求成功復牌，在7月17日補發了業績，但

顯然仍未能滿足所有復牌條件，復牌暫仍無望。除了恒
大，目前還有10多隻內房股接近除牌「死線」，預計在9
月底前，會出現一波內房股除牌潮，大量持有該批內房股
的小股東將血本無歸。有評級機構憂慮，多家內房企被退
市，或會影響債務重組，打擊投資者信心。

逾10內房物管股面臨退市風險
根據港交所相關規定，上市公司如果停牌18個月仍然不能
復牌，將面臨除牌，而刊發業績便是其中一個復牌條件。目
前本港內房及物管股中，一直不能披露2021年財報的公司
有10多間，最快將在9月底退市。目前仍在停牌的內房股
中，以恒大、旭輝(0884)、上置(1207)、花樣年(1777)、天山
發展(2118)、奧園(3883)、力高(1622)、當代置業(1107)、三
盛(2183)、陽光100(2608)等規模較大，且距離18個月「死
線」不遠。上述股份在停牌前市值約400億元，若計及有關
股份在停牌前半年的累積跌幅，投資者的損失肯定達到數
千億元，當中如恒大，該股在2017年高峰時，市值便超過
4,000億元，而現時僅剩217.87億元，市值蒸發95%。
對此，港交所回應表示，會繼續致力維持市場公平有
序，運作順暢，會繼續留意事態發展，並跟相關上市發行
人保持溝通。

憂重挫投資者信心 打擊股市
標普全面評級企業評級部董事廖美珊指出，退市通常是因
為業務嚴重萎縮，公司不具持續經營能力，屬經營面問題，
一旦被除牌，便會影響到公司的債務重組，除透明度下降，
投資者亦會失去信心，更重要的是，債務重組方案可能性會
降低，最惡劣情況下，甚至可能出現清盤的局面。換言之，

失去了上市地位，相關的財困內房股更難獲救。
內房股從港股退市已有前車之鑒。2021年9月20 日，
新力控股股債雙殺，股價一日內暴跌87%，隨後停牌。同
年10月11日，該股更債務違約。其後，新力未能按照港
交所的指引實現復牌，並在4月13日起被除牌，新力的股
東與債權人均損失慘重。回到今日，若到了今年9月底，
更可能有10多隻內房股一下子被除牌，對股市及股民帶
來的衝擊肯定更嚴重。
即使恒大補交了業績，但也只是滿足了其中一項復牌條

件，下個難關是債務重組方案。宏高證券投資經理梁杰文
指出，恒大最新業績顯示其總負債高達2.44萬億元人民
幣，出現資不抵債的「負資產」，有機會不滿足《上市規
則》第13.24條中，證明其擁有足夠業務及資產支持營運
這一項。
不過，梁杰文指出，聯交所可因個別情況行使酌情權，

例如恒大預期有大量樓盤可供銷售，或者大量債權人選擇
「債轉股」的方案，都可以減輕負債，都助其達成條件。
惟參考今年來，復牌內房股的股價普遍均大瀉五至七成，
以恒大的負債，股價甚至可能跌九成，這根本與全輸沒太
大分別。

不排除聯交所視情況作寬限
為免除牌，其實多間內房相關股也在努力，好像融創
(1918)、佳兆業(1638)、世茂集團(0813)，以及物管股彩生活
(1778)，恒大系的恒大汽車(0708)及恒大物業(6666)等股，都
陸續成功復牌。會計界人士稱，其實復牌程序可以在短時
間內完成，關鍵是公司與債權人何時達成共識，一旦完成
債務重組，並撤銷清盤呈請，基本上已可申請復牌，但根
本上要證明有關企業有足夠的經營能力，如果重組過程未
完成便到「死線」，也不排除聯交所會作出寬限的可能。

今年內逼近除牌「死線」的
部分內房及相關股份

股份

嘉年華(0996)

恒大(3333)

奧園(3883)

南海控股(0680)

陽光100(2608)

天山發展(2118)

花樣年(1777)

當代置業(1107)

三盛(2183)

中國上城(2330)

停牌日期

25/2/22

21/3/22

1/4/22

1/4/22

1/4/22

1/4/22

1/4/22

1/4/22

16/5/22

27/5/22

補救期
結束日期

24/8/23

20/9/23

30/9/23

30/9/23

30/9/23

30/9/23

30/9/23

30/9/23

15/11/23

26/11/23

停牌前市值
(億元)

0.68

217.87

34.99

24.03

9.44

19.82

11.55

2.99

19.53

0.80

香港文匯報訊（記者 周紹基）為加
強對除牌公司的配套，投資者權益關注
組召集人陳仲翔便建議，上市公司若被
除牌，大股東需以某一訂價，回購小股
民手上股份。另一方法是港交所(0388)
為有關除牌股份，設立「櫃台交易市場
(OTC)」，讓手持退市股份的股民，仍
有一個沽貨套現的渠道。

倡設OTC提供沽貨套現渠道
陳仲翔對香港文匯報表示，今次多間
內房股長期停牌，最終可能發展至除牌
甚至清盤，對市場的信心肯定有打擊，
他個人便持有恒大(3333)股份，已經預
了「Total Loss」。他也有認識同為恒
大的小股東，「大家都早有心理準備認
賠，唯有埋怨自己投資策略失誤。」
陳仲翔表示，今次多間內房股長期停
牌，與本身業務虧損有關，暫時看不到

有任何違規的情況，作為投資者，理應
要在投資前認清有關公司，若最終真是
經營出問題而要清盤，也只好摸摸鼻子
認賠，並叮囑自己下次更小心。他認
為，目前難言恒大最終會除牌，因為恒
大汽車（0708）已經復牌，加上另一較大
型內房股世茂(0813)也復牌，故恒大在
「死線」前仍有復牌機會。不過，他個
人估計，恒大的負債實在太高，即使復

牌，股價可能十不存一，他仍然會繼續
持有，但相信不會有翻身的一天。
在本港，停牌逾3個月的股票，均可

在港交所的「有關長時間停牌公司之報
告」內找到資料，當中詳列各股票停牌
的日期、原因及最新發展情況。對於持
有停牌股票的小股東，投資委員會建
議，投資者須查閱有關上市公司在報章
或港交所，又或創業板網站上刊登的公
布，留意該公司的復牌或最新消息。

投資前需多做功課 注意風險
另外，投委會亦建議散戶應避免買一

些問題公司，投資時要多做功課，了
解公司的背景，避免買了一些多問題
的公司，並要經常留意公司經營情
況，以便及早作出應變。投資者也應
該分散投資風險，避免過度集中投資幾
隻少數股票。

投資者權益關注組建議：
除牌公司需向小股東回購股份

◆陳仲翔提建議保障股民。 資料圖片
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股份復牌須符合七大條件
1 刊發業績

2 證明符合《上市規則》

第13.24條（有足夠業
務運作，並擁有資產支
持營運）

3 向市場發出公司

重要資料

4 對導致停牌的事件進行獨立調

查，並採取適當補救措施

5 撤銷清盤呈請

6證明並無管理層誠

信問題

7 進行獨立內部監

控檢討

業業界界：：若失上市地位若失上市地位 相關公司更難債務重組相關公司更難債務重組

20232023年年88月月44日日（（星期五星期五））

2023年8月4日（星期五）

2023年8月4日（星期五）

◆責任編輯：樓華文 匯 專 題A9


