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自 2024 年 6 月 11 日起，香港联合交易所有限公司（联交所）将修订《证券上市规则》（《上

市规则》），授权发行人可将购回的股份保留作为库存股份（但必须在发行人自身的注册成立

地法律与公司组织文件容许为前提（统称适用法律））。 

预期有助发行人更灵活调整资本结构，迅速回应瞬息万变的市况。本文介绍是次的修订内容。 

A. 修订背后的推动因素 

根据现行《上市规则》，发行人购回自身在联交所上市的股份后，必须将购回的股份注销，并

须在购回股份结算完成后，注销并销毁相关的股份证书（股份注销）。发行人其后发行新股

的，必须向联交所提出上市申请，并得联交所批准。
1 

在现实操作中，发行人经常发行新股来支持本身的各种公司行动（例如：集资；用作对价股

份；用以偿付股份计划；或应付可转换证券在转换时的发股责任）。 

发行人如可通过库存方式持有所购回的股份留作日后使用，不单能有效执行公司行动，省却行

政步骤，更可对库存股份进行灵活的战略部署（例如可按市价于市场小批量再出售库存股份，

而不必采用配售新股等集资方式，因为配售价通常低于市价）。 

B. 主要修订 

联交所希望让发行人在资本管理方面享有更大灵活性，但同时不影响股东保障、市场秩序等方

面。以下是《上市规则》的修订重点（是次修订）： 
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修订 类别 具体内容 

1. 删除股份注销规定 

不必再注销股份 -- 发行人可根据适用法律以库存方式持有购回的股份，并可

作为适用法律批准的用途。 

库存股份的上市地位可予保留。2
 

2. 将再出售库存股份3（库存股份再出售）视作发行新股：发行新股的规定将应用于库存股份

再出售 

以按比例优先认股

方式或根据股东授

权进行库存股份再

出售 

- 进行库存股份再出售时，发行人须按股东持股比例向所有股

东售股，或者根据股东批准的特定授权或一般授权进行。4 

一般授权必须就库存股份再出售作出明确授权。 

根据一般授权进行

库存股份再出售 

 

一般授权的 

限额 

一般授权限额将约束发行新股和再出售库存股份。根据购回

授权于年内在场内购回的股份数目，可被加入到一般授权限

额。
5 

发行人在其他情况下购回的股份（例如在场外购回），可作

为库存股份持有，也可根据一般授权而将库存股份再出售，

但购回股份不被计入一般授权限额内。 

根据一般授权

再出售的价格 

 

在场内再出售库存股份的价格折让上限为以下较高者的

20%：6 

(a)再出售之前一个交易日的收市价；或 

(b)再出售之前五个交易日的平均收市价。 

同样，在场外再出售库存股份的价格折让上限为以下较高者

的 20%：7 

(a)签订配售协议当日的收市价；或 

(b)下述三个日期中最早一个日期之前五个交易日的平均收

市价：(i)公布交易之日；(ii)签订配售协议之日；

(iii)订定配售价之日。 
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修订 类别 具体内容 

股份计划 授权限额 库存股份可以用来偿付股份计划的股份授予（在计划规则明

确容许下），但计划会被视为《上市规则》第十七章的涉及

发行新股的股份计划。发行人授予股份时，应当具体指明获

授的参与者，并且须受股东批准的授权限额的规限。8 

发行人应当审视股份计划的规则，如有需要，应修订计划规

则容许发行人可以使用库存股份来偿付股份计划。联交所不

会视此等修订为重大修订。 

披露与文件规定 - 在场内再出售库存股份，必须在翌日披露报表、公告和年报

披露交易详情。9 

发行人不必就场内再出售库存股份而发出公告
10，也不必向

联交所提交获配售人的资料。11 

3. 维持市场公正：交易限制、减低市场操纵与内幕交易风险 

暂止期 购回股份 发行人在场内出售或转让库存股份后的30天内，不得在场内

购回本身股份。12
 

库存股份 

再出售 

发行人在购回股份后的30天内，不得在场内或场外再出售库

存股份，但根据资本化发行、根据股份计划授予股份、根据

符合《上市规则》第十七章规定的股份计划授出的股份奖励

或期权获归属或行使时发行新股或转让库存股份、因行使在

发行人购回股份前尚未行使的权证或其他类似金融工具而发

行或转让者除外。
13
 

交易限制 内幕消息 发行人不得在场内再出售库存股份，直至内幕消息公开为

止。14
 

董事会会议/业

绩公告 

发行人不得在董事会为了通过财务业绩而举行的会议前或在

业绩公告前两者较早之日 30 天内在场内再出售库存股份。15

4. 首次公开招股 

上市与禁售期 -- 上市申请人可以在上市时保留库存股份，但不得在上市日起

六个月内再出售库存股份。16
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修订 类别 具体内容 

5. 相应修订：订明合规责任 

投票权 放弃投票 库存股份持有人必须就《上市规则》规定须经股东批准的事

宜放弃投票。17
 

《上市规则》依据

已发行股份而进行

的计算 

-- 为厘定《上市规则》中以发行人已发行股本而计算的各种门

槛，例如公众持股量、市值、规模测试、投票表决权利百分

比和授权限额等，库存股份不计算在发行人已发行股本内。
18
 

披露与文件 股东大会 发行人必须在投票表决结果的公告披露发行人持有的库存股

份数目等详情，并须确认发行人没有行使投票权。19
 

分派 在宣布股息或分派的公告中，必须披露发行人持有的库存股

份数目，以及该等股份无权收取有关股息或分派。20
 

说明函件 发行人必须说明是否有意保留其根据购回授权所购回的股份

作为库存股份，还是有意将该等股份注销。21
 

行政与后勤安排 持有安排 库存股份必须以独立户口持有，并能适当地被识别，不论以

发行人或中央结算系统的名义登记。22
 

再出售安排 若适用法律规定发行人必须以本身名义持有库存股份方能被

归类为库存股份（例如百慕达、开曼群岛），则发行人只可

在有即时计划再出售库存股份时，才可将库存股份再次存入

中央结算系统，并应尽快完成有关再出售。
23
 

6. 过渡安排 

发行人之前获授

的豁免 

宽限期 若干海外发行人曾获联交所授予股份注销的豁免，但此等

发行人必须在 2024 年 6 月 11 日之后举行的第二次股东周

年大会前符合修订后的《上市规则》规定。 

C. 总结：应对变化 

随着新的库存股份制度实施，发行人将能灵活管理股本，更有效率地执行交易，而且可因资本成

本较低而受惠，但持有购回股份的后勤安排会随适用法律而有所不同。24 
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发行人也应当留意是次修订有可能引起其他监管规定的影响，包括《证券及期货条例》第 XV 部的

权益披露制度（虽然库存股份的表决权将被暂停，但库存股份仍然是发行人已发行有投票权股份

的一部份；预期证券及期货事务监察委员会将就计算第 XV 部须予披露的百分比权益上给予更多指

引）、《印花税条例》的印花税责任（在第二市场再出售库存股份须缴纳从价印花税）。另一方

面，《收购守则》及《股份回购守则》（合称《守则》）对“投票权”的定义，明确剔除了库存

股份附带的投票权。库存股份（如有）不被视为无利害关系股份，也不计入《守则》规定的各种

门槛（例如 30%股权的全面要约触发水平、2%增幅或全面要约的接纳门槛）。此外，在进行全面

要约或部分要约期间，要约人不必向库存股份提出要约。 

最后，虽然《上市规则》已经与时俱进，但香港法律目前尚未容许香港注册的发行人持有库存股

份，因此市场预期香港相关法例也将进行相应修订，将是次《上市规则》修订带来的好处延展惠

及在香港注册的上市公司。 
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1
 现行的《主板上市规则》（《主板上市规则》）第 10.06(5)条  

2
 《主板上市规则》新增的第 10.06(5)条 

3
 库存股份自库存转让并使用的，如同发行人发行新股一样的话，称为“库存股份再出售”。 

4
 《主板上市规则》修订后的第 2.03 条、第 13.36(1A)条 

5
 《主板上市规则》第 13.36 条 

6
 《主板上市规则》新增的第 13.36(5A)条 

7
 《主板上市规则》新增的第 13.36(5)条 

8
 《主板上市规则》新增的第 17.01(4)条和第 19A.39D 条 

9
 《主板上市规则》新增的第 10.06B 条 

10
 如果在场内再出售库存股份属于《主板上市规则》第 10.06B(2)条所指的重大规模，则必须发出公告 

11
 《主板上市规则》修订后的第 9.23(2)条和第 13.27A 条 

12
 《主板上市规则》新增的第 10.06(3)(b)条 

13
 《主板上市规则》修订后的第 10.06(3)(a)条 

14
 《主板上市规则》新增的第 10.06A(3)条 

15
 《主板上市规则》新增的第 10.06A(3)条 

16
 《主板上市规则》修订后的 10.08 条 

17
 《主板上市规则》修订后的 1.01 条 

18
 例如：《主板上市规则》修订后的第 8.08、8.09(2)、14.07(5)、10.06(1)(c)、14.44、14A.37 条等 

19
 指引信 GL119-24 第 15 段 

20
 指引信 GL119-24 第 16-17 段 

21
 《主板上市规则》修订后的 10.06(1)(b)条 

22
 《主板上市规则》修订后的第 10.06(5)条 

23
 指引信 GL119-24 第 10 段 

24
 指引信 GL119-24 第 III(A)(1)节 
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