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近年，香港联交所（联交所）留意到上市发行人在贷款和放贷活动的失当行为有所上升，而且往

往导致重大减值亏损。正如联交所强调，联交所非常重视有关情况，因为公众投资者承受着资金

风险。 

本文将依据联交所最新一期《上市规则执行简报》1 和其他指引，了解发行人在处理贷款、垫款

和放贷安排（贷款）上应该留意的一些危险讯号，并介绍联交所调查违规行为的焦点，以及为发

行人和董事提供履行责任时的实务提示。 

A. 可疑的放贷行为 

无论发行人目前是从事放债业务，还是正在拓展商业运营至贷款业务，监管机构都会经常检查可

疑个案。发行人如果能够了解联交所关注的关键危险讯号，将有助发行人识别贷款活动中哪些领

域需要仔细评估，哪些领域需要稳健的风险管理。 

贷款周期一般可分为以下几个阶段，各存在不同挑战和潜在的危险讯号： 

贷款阶段 一般活动 危险讯号 

贷款授出前阶段 

 

 

 

 

作为贷款人的发行人在

贷款授出或被提前，评

估和检讨贷款的可行性

和合适性 

贷款的商业理据成疑，例如发放无息或利率

低于发行人融资成本的贷款 

向个别人士或关系紧密的借款人提供不合理

的巨额贷款 

未能提供贷款组合的业务和风险管理计划 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Enforcement-Newsletter/newsletter202404_c.pdf
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贷款阶段 一般活动 危险讯号 

 缺乏保障措施，例如：欠缺法律文件、保证

金／抵押品不足 

未能提供尽职审查和信贷评估纪录 

贷款授出后阶段 借款人提取贷款后将按

照约定条款偿还，作为

贷款人的发行人 

将会监测还款情况 

尽管借款人的还款额极少或根本未有还款，

贷款仍一再以相同条款不断续期、延期或展

期 

提供未经授权的贷款或预付款，绕过贷款前

的常规监控和评估 

未能证明会根据每笔贷款的状态和不断变化

的风险因素进行监控 

追讨贷款阶段 作为贷款人的发行人，

将采取各种行动追讨未

偿还或拖欠贷款，并减

轻潜在损失 

怠于追讨逾期付款 

怠于考虑如何应对潜在坏账 

对全部或大部分贷款进行减值，有时甚至在

授出后在短期内减值 

如果贷款存在上述任何一项危险讯号，即使发行人没有违反联交所《上市规则》（《上市规则》）

的披露规定或股东批准规定，联交所仍会关注发行人的贷款；因此，发行人应谨慎行事，避免贷

款出现这些危险讯号。 

B. 联交所的调查焦点与实务提示 

联交所正在加强对发行人放贷活动的监控，当局的调查通常聚焦以下三方面：关于贷款的董事职

责、内部监控、披露责任。 

这三大聚焦范畴不但可以了解联交所的执法行动，同时可以作为有用指引，让发行人与董事可以

采取实际行动，有效管理贷款相关的监管要求和信贷风险。 
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调查焦点 贷款周期 

贷款授出前阶段 贷款授出后阶段 追讨贷款阶段 

董事职责： 

审慎评估贷款的商业

理由，例如：是否符

合发行人与股东的最

佳利益？贷款条款是

否公平合理？ 

联交所特别关注董事

的决策过程，以及在

进行相关业务的过程

中有否适当采取审慎

措施 

对借款人和抵押品进

行适当的尽职审查、

信用调查和信用评估 

定期检视和监察贷款

组合和已到期还款的

状况 

考虑主动采取适当措

施尽量减少风险，例

如 ： 发 出 要 求 还 款

函、要求提供额外抵

押品，以及在适当情

况下采取法律行动 

评估抵押品（例如质

押）的可执行性 

如出现问题，应采纳

上报程序以供进一步

考虑和管理 

保留纪录，证明管理

层已适当考虑追讨贷

款的选项和策略，并

有充分理由支持其决

定。这些纪录例如记

录了讨论内容的董事

会会议记录 

业务与风险评估，例

如：对潜在回报和违

约风险的承受能力作

分析 

给予贷款续期或延期

前进行风险评估（例

如更新背景和信用调

查） 

-- 

估算相关贷款能否收回，以按照相关会计准则进行减值评估 

与放贷相关的有效内

部监控： 

评估和管理发行人的

信贷风险，识别减值

需要，并适时进行内

部 和 外部 报告 ， 例

如：公告及财务报表 

必须设有充分的制衡

机制，并设有职责分

工和监察制度，避免

在审批贷款时有人具

有不受约束的决定权 

贷款授出前阶段的考

量因素亦适用于贷款

续期、延期以及放款

后的监测安排 

-- 

妥善备存各种行动和考虑因素的纪录，例如商业评估和 

审批流程；尽职审查和管理行动 

设有适当的内部监控措施，评估获提供的质押的 

可强制执行性 
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调查焦点 贷款周期 

贷款授出前阶段 贷款授出后阶段 追讨贷款阶段 

对于发行人附属公司授予的贷款，确保设有充分的机制向发行人的董

事会报告 

披露责任 如果属于重大贷款及

／或向关联方支付，

必 须 遵 守 《 上 市 规

则》第十四章和第十

四 A 章的责任（包括

适时进行披露，及／

或取得股东批准） 

贷 款 涉 及 财 务 资 助

的，发行人也须考虑

是否要履行《上市规

则》第十三章的责任 

贷款的每一次续期/

延期，应作出和贷款

授出前阶段相同的考

虑。而且，每一次续

期/延期均被《上市

规则》视为新的交易 

 

在评估可否收回应收

贷款时，和评估贷款

减值时，须确保财务

报表和公告的披露在

各重要方面均准确完

备，且没误导或欺诈

成份 

C. 个案研究与违规后果  

1.联交所的制裁与纪律行动 

在最近的执法个案中，联交所发现发行人在未有充分考虑下授出的贷款，往往有董事和高级管理

层未采取积极措施保护发行人的资产。 

就此，联交所在过往的案件中对董事采取了关乎声誉的制裁措施，例如作出公开谴责、向董事发

出《董事不适合性声明》、《损害投资者权益声明》2 。联交所也可向发行人发出命令，要求发

行人采取补救或修正措施（例如进行独立内部监控复核）。 

在香港资源控股有限公司一案中，联交所就发行人没有在中期报告对核数师提出疑虑的有问题贷

款披露准确完备的资料、就公司没有为放贷业务设立充足内部监控等违规行为，而对发行人和相

关董事采取了纪律行动。  

在中国赛特集团有限公司一案中，在联交所调查有问题贷款时，发行人和相关董事未能向联交所

提供及时和准确的资料，特别是独立非执行董事未能对导致审核事项的关注事项作出独立判断。

发行人和相关董事（包括前主席）遭联交所公开谴责，发行人其后除牌。 

https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2023/2312042news?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2023/230824news?sc_lang=zh-HK
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2. 法律或监管层面的其他影响 

通过贷款而出现的资金外流会引起资金挪用、财务报表错误或具误导的风险。联交所已经明言，

有需要时会将调查结果转交其他监管机构和执法机构，例如证监会、会计及财务汇报局及香港警

务处，并与他们合作调查。 

中国生态旅游集团有限公司一案就是联交所与其他监管机构合作调查的例子。案中，证监会协助

取得若干有问题的资金外流的证据。 

D. 结论：保持警惕、主动的态度 

近年，重大放贷交易及重大资产减值已经成为联交所对发行人年报进行主题审阅的一部份。因

此，即使发行人没有违反《上市规则》，监管机构也会不断关注、留意可疑贷款。 

联交所誓言会非常重视发行人有问题的放贷活动。联交所认为，董事适当监督发行人的放贷业

务，同时设置有效的内部监控，是保障股东利益的关键。发行人与董事在处理贷款时，务必时刻

抱以质疑怀疑的态度，对贷款活动保持警惕。

 

1 联交所《上市规则执行简报》（2024 年 4 月）。 

2 根据这些制裁，联交所有权根据《主板上市规则》第 2A.10 条采取一系列后续行动，包括拒绝发行人使用市场设施（例如拒绝给

予联交所的批准，或禁止交易商和财务顾问代表发行人行事）。 

  

https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2024/240425news?sc_lang=zh-HK
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