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H 股“全流通”改革全面推开 

作者：吴楷莹丨郑烁珠 

近日，中国证券监督管理委员会（“中国证监会”）发布《H 股公司境内未上市股份申请“全流通”业务

指引》（证监会公告〔2019〕22 号，发文日期 2019 年 11 月 14 日，“《业务指引》”），并在其官网上同步挂出

“中国证监会新闻发言人就全面推开 H 股‘全流通’改革答记者问”（“答记者问”），就 H 股“全流通”相

关问题进行了官方解答，从而拉开了 H 股“全流通”改革全面推开的大幕。 

一、H 股“全流通”问题 

市场上对 H 股“全流通”问题的讨论由来已久，在 H 股“全流通”试点之前，对于在香港联合证券交

易所（“香港联交所”）上市的境内股份有限公司（“H 股公司”）而言，虽然公司已经上市，但其境内未上市

股份无法在香港联交所公开转让，从而限制了其股份的整体流动性，也在一定程度上影响了拟上市企业选择

H 股上市的热情。 

此前，中国证监会曾于 2017 年首次提出 H 股“全流通”改革试点意见，中国证券登记结算有限责任公

司（“中国结算”）与深圳证券交易所陆续发布《H 股“全流通”试点业务实施细则（试行）》《H 股“全流通”

试点业务指南（试行）》等规则。在试点期间，联想控股（03396.HK）、中航科工（02357.HK）和威高股份

（01066.HK）三家公司已获准试点实施了 H 股“全流通”。 

本次，中国证监会通过发布业务指引方式明确 H 股“全流通”规则，则意味着 H 股“全流通”改革1正

式全面推开。 

二、H 股“全流通”全面推开的主要关注点 

（一） 可申请“全流通”的股份类型 

根据《业务指引》，H 股公司或拟申请 H 股首发上市的公司以下类型股份可申请 H 股“全流通”：

境外上市前境内股东持有的未上市内资股；境外上市后在境内增发的未上市内资股；外资股东持有的未

上市股份。 

 

                             
1 改革只涉及仅在香港市场上市的单 H 股公司，相关境内未上市股份转为 H 股后将全部在香港联交所上市交易。A+H 股公司

并不涉及“全流通”的问题。 

汉坤法律评述 

2019年 11月 16日 

 

北京 ∣ 上海 ∣ 深圳 ∣ 香港 



 

2 

www.hankunlaw.com 

值得注意的是，H 股公司“全流通”后，向境内主体增发的股份仍为内资股，也即该等股份如需在

香港联交所上市流通，还需再申请“全流通”。 

（二） 申请条件和要求 

根据《业务指引》，在符合相关法律法规以及国有资产管理、外商投资和行业监管等政策要求的前

提下，H 股公司境内股东可自主决定申请“全流通”的股份数量和比例，并委托 H 股公司提出“全流

通”申请。 

根据答记者问的内容，中国证监会将按照“成熟一家、推出一家”的原则，积极稳妥、依法依规推

进“全流通”改革工作。相较于此前中国证监会对 H 股“全流通”试点企业提出四项基本条件（参见

2017 年 12 月发布的《中国证监会新闻发言人常德鹏就开展 H 股“全流通”试点相关事宜答记者问》，

该等条件中的两项含有对试点企业的以下限制：所属行业符合创新、协调、绿色、开放、共享的发展理

念，符合国家产业政策发展方向，契合服务实体经济和支持“一带一路”建设等国家战略，且具有一定

代表性的优质企业；存量股份的股权结构相对简单，且存量股份市值不低于 10 亿港元），本次全面推开

H 股“全流通”改革不再对公司行业、规模设置条件，并且不设家数限制和完成时限，大大降低了申请

企业的门槛。 

从本次推出的规则来看，H 股“全流通”仍需符合现行外商投资政策，那么，对于外商投资准入特

别管理措施（负面清单）中对外资并非禁止而是有比例限制的行业，我们理解也可能申请“全流通”，

但在股份数量和比例方面将受限于外资持股比例的上限，该等限制的具体实施方式有待进一步观察。 

（三） 申请时点和决策审批程序 

申请时点方面，根据《业务指引》的规定，未上市企业在申请 H 股首发上市时，即可一并向中国

证监会提出“全流通”申请，意味着拟 H 股上市的企业可能通过该等行政审批程序，从上市伊始即解

决公司整体流动性方面的分割和限制；而对于已经 H 股上市的公司而言，其可以单独提出“全流通”

申请，也可以在申请境外再融资时向中国证监会一并提出申请，即能够根据自身情况，适时选择申请

“全流通”。 

就决策审批程序而言，主要包括公司内部决策、主管部门同意（如适用）和中国证监会核准几项流

程： 

1. 公司内部决策：H 股公司或拟申请 H 股首发上市的公司应履行必要的内部决策程序，充分保障股

东知情权和参与权。根据试点经验，三家试点公司均在公司章程中明确了“全流通”事项相关程序，

以及不适用于股东大会/类别股东会的表决程序等内容。 

2. 主管部门同意：H 股“全流通”要求“符合相关法律法规以及国有资产管理、外商投资和行业监管

等政策要求”，在答记者问中，证监会发言人也强调了事先取得主管部门同意的程序：金融、类金

融行业公司，以及其他对股东资质设置准入要求行业的公司，申请 H 股“全流通”原则上应当事

先取得行业监管部门同意；国有股东所控股公司，及国有股东所持股份申请“全流通”，应当符合

国有股权监督管理有关规定。 

根据中国证监会官网上的“股份有限公司境外公开募集股份及上市（包括增发）审批”的行政许可

事项服务指南（目前公开的该项指南最新版为 2019 年 7 月版本），申请“全流通”时需根据实际情

况提交行业监管部门出具的监管意见书（如适用）和国有股权设置管理及国有股份转为境外上市股

份的有关批复文件（如适用）。 
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3. 中国证监会核准：H 股“全流通”申请纳入中国证监会现有的“股份有限公司境外公开募集股份及

上市（包括增发）审批”行政许可程序办理。 

（四） “全流通”所涉的股份登记程序 

受限于跨境证券市场监管需要，“全流通”股份应进行特殊的跨境转登记及股份登记程序： 

1. 跨境转登记：中国证监会核准后，中国结算办理股份跨境转登记手续，将境内未上市股份转登记为

可在香港联交所上市流通的股份。 

值得注意的是，境内未上市股份申请 H 股“全流通”后不可逆，“全流通”股份在完成跨境转登记

成为境外上市股份后，不得再转回成为非境外上市股份。此点对于还同时存在 A 股上市计划的 H

股公司及其股东而言，尤其建议关注。 

2. 股份登记：完成跨境转登记后的股份，以中国结算作为名义持有人托管在中国证券登记结算（香

港）有限公司（“中国结算香港”），以中国结算香港的名义存管于香港中央结算有限公司（“香港结

算”），并以“香港中央结算（代理人）有限公司”作为最终名义持有人列示于 H 股公司的股东名

册。 

（五） “全流通”后的股份交易程序 

根据《业务指引》，境内股东可卖出其所持的 H 股公司的“全流通”股份，也可买入该 H 股公司已

在香港上市流通股份（但目前增持功能因技术原因暂未开通，将在技术系统等条件具备后按程序推出）。 

境内股东需授权 H 股公司选择一家境内证券公司参与“全流通”股份买卖。具体路径为，境内股

东通过境内证券公司提交交易委托指令，经由深圳证券通信有限公司，传递至上述证券公司指定合作的

香港证券公司，由香港证券公司按照香港联交所规则在香港市场进行相应的证券交易。 

此外，根据答记者问的内容，境内股东通过现有人民币普通股票账户（即 A 股证券账户）参与 H

股“全流通”业务，不需要专门新开证券账户，区别于此前“全流通”试点需在中国结算设立 H 股“全

流通”专用账户，将更为便利。 

三、H 股“全流通”改革展望 

H 股“全流通”改革的全面推开，为已在 H 股上市的公司的股份流动性带来了提升空间，也为境内企

业不搭建海外架构而在香港联交所上市的方案增强了吸引力，可能吸引更多不便搭建海外架构又难以成功

A+H 股上市的境内企业通过发行 H 股赴港上市，助力境内企业更好利用境内外两个市场、两种资源获得发

展。在“全流通”全面推开的背景下，当前盛行的海外架构港股上市模式是否会受到一定冲击亦值得观察。

接下来，中国结算和深圳证券交易所还将制定与“全流通”相关的实施细则，明确具体业务机制和安排。“全

流通”改革全面推开的进展、实效和问题等，我们也将进一步关注。 
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