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A+H 股中国公司为厘定代价比率而计算市

值总额的修订应用 

概要  

根据《上市规则》第 14.07(4)条，上市公司计算代价比率时的市值总额

以香港联合交易所有限公司 （港交所）H 股价格的五个营业日平均收

市价计算。如一间上市公司的 A 股及 H 股的价格存在很大差距，市值

总额以 A 股及 H 股的平均价计算或以 H 股价格计算亦会出现很大差异。

在 2018 年 5 月，港交所获香港证监会同意就 A+H 股（也包括 B+H 股）

中国公司依据《主板上市规则》第 14.07(4)条计算市值总额以厘定代价

比率时，其 A 股（或 B 股）及 H 股市值将参照相关股份各自的五个营

业日平均收市价厘定。 

 

《主板上市规则》第 14.07(4)条下代价比率测试

的调整适用背景 

港交所在 2018 年 5 月对其在 2009 年 12 月发出的上市决策 LD 83-1 进

行了更新。该上市决策涉及的买方为拥有主板上市 H 股及内地上市 A

股的中国公司，卖方为该中国公司的主要股东。该收购的代价全数以该

中国公司发行 A 股支付。以一般正常的代价比率计算（即仅使用 H 股

股价计算全部已发行股本的总市值），该收购的代价比率高于 100%，

属非常重大的收购事项。然而，其余的百份比率（如资产比率、收入比

率等）均显示该收购只构成主要交易( 25% - 100% )。由于该中国公司

的 H 股数量少于已发行股本的一半，而 H 股股价亦在一段颇长时间内

低于其 A 股股价，如以该中国公司 A 股及 H 股的五天平均市价计算，

代价测试的计算结果低于 40%。因此，该中国公司认为只以 H 股价格

计算不能公平地反映市值，建议港交所考虑接受其他规模测试提议。  

鉴于该中国公司有大量 A 股上市，而该收购的代价亦全数以按其 A 股

市场价发行的新 A 股支付，市场价值亦应反映股票在港交所及中国证券

交易所的交易情况，故当时港交所最终接受以其 A 股及 H 股的五天平

均市价计算市值。 

2018 年 5 月，该上市决策做出更新，明确说明港交所已获香港证监会

同意就 A+H 股（也包括 B+H 股）中国公司依据《主板上市规则》第

14.07(4)条计算市值总额以厘定代价比率时，其 A 股（或 B 股）及 H 股

市值将参照相关股份各自的五个营业日平均收市价厘定。 
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服务组织的通用术语，“合伙人”一词指上述律师事务

所的合伙人或同等人员。同样，“办事处”一词指任何
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其他上市公司的市值计算 

除以上 A+H 股中国公司的代价测试市值计算修订外，其他拥有非上市

股票或同一类别上市股份在两家交易所买卖的上市公司的市值应按其已

发行的股份总数计算，而市价应参考港交所于有关交易日期前五日的市

值（見常問問題系列一編號 49）： 

1. 对于拥有非上市股份的 H 股上市公司（内资股），其非上市股份

的市值应以其于港交所上市的 H 股的五天平均市价推算及厘定； 

2. 对于同时在港交所及海外证券交易所挂牌并拥有同一类别上市股份

在两家交易所买卖的上市公司, 其市值参照其在港交所的五天平均

市价厘定。 
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