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須予公布的交易中代價基準及業務估值披露 
 

I. 背景 
 

1. 根據現行規則及指引1，當發行人進行構成須予公布的交易的收購或出售時，其必須披露釐定

代價的基準及交易的條款。若目標（交易目標）的獨立業務估值是達成交易代價（或其他重大

條款）的基礎之主要因素，則估值詳情須於交易通函內披露。 

 

現行有關董事在企業交易中的責任的指引 

 

2. 於 2017 年 5 月，證券及期貨事務監察委員會（證監會）刊發《有關董事在企業交易估值方面

的責任指引》2（證監會指引）。證監會指引建議董事對交易目標進行獨立及充分的調查及盡

職審查，並就董事應考慮是否需要委任獨立估值師的情況提供指引。其中包括：(i) 董事對目標

的業務或對估值並無充分經驗或專業知識；(ii) 目標業務屬全新業務或仍處於初始階段；(iii) 必

須就所獲得關乎該目標業務的資料徵詢專業人士的意見或將該等資料交予專業人士審查，才能

妥善評估擬進行之交易的利弊；(iv)相對於發行人的規模而言，該目標的規模，或該目標對發

行人的重要性；(v) 考慮到該交易涉及的風險或該交易的複雜程度或性質；或(vi) 提出收購的公

司的任何董事在擬進行之交易中有實際或潛在利益衝突。3 

 

3. 於 2019 年 7 月，證監會刊發《有關董事在考慮企業收購或出售項目時的操守及責任的聲明》。

該聲明概述收購及出售項目常見而已引起證監會關注的各類失當行為，包括發行人在應要進行

估值時未有取得交易目標的估值，又或發行人不應輕率依賴某項估值時卻對之過分依賴。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 請參閱《主板規則》第 14.58 (5) 條 /《GEM 規則》第 19.58 (6) 條及常問問題 11.5 – 編號 1 常問問題系列七編號 21。 

2 除了為董事提供指引，證監會亦就企業交易估值工作的預期標準向財務顧問和估值師發出通告。 

3 證監會指引亦就考慮委聘估值師提供指引，包括評估估值師的獨立性及資格，以及估值師的授權範圍。 
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https://www.sfc.hk/-/media/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guidelines/guidance-note-on-directors-duties-in-the-context-of-valuations-in-corporate-transactions/guidance-note-on-directors-duties-in-the-context-of-valuations-in-corporate-transactions.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guidelines/guidance-note-on-directors-duties-in-the-context-of-valuations-in-corporate-transactions/guidance-note-on-directors-duties-in-the-context-of-valuations-in-corporate-transactions.pdf
https://www.sfc.hk/TC/News-and-announcements/Policy-statements-and-announcements/Statement-on-the-Conduct-and-Duties-of-Directors-when-Considering-Corporate-Acquisitions
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/faq-11.5_c.pdf
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=17EC25
https://www.sfc.hk/-/media/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guidelines/statement-on-the-liability-of-valuers-for-disclosure/statement-on-the-liability-of-valuers-for-disclosure-of-false-or-misleading-information.pdf
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II. 本指引信的目的 
 

4. 我們於審閱發行人之交易通函中，發現我們所關注交易條款（包括代價）對發行人及其股東整

體而言可能並非公平合理之個案。倘代價主要基於獨立估值，我們發現有關估值的披露不足以

讓投資者了解估值金額的計算方法及相應的代價基準。這不符合一般的披露標準，該標準要求

發行人通函所載資料在所有重大方面必須準確及完整，且無誤導或欺詐成分，而倘需要股東批

准，通函應載有所有必要資料，以便股東作出適當知情決定。4 

 

5. 本信就業務估值是達成交易代價的基礎之主要因素的建議披露事項提供指引（見第 III(a)節）。

本報告應與證監會指引材料一併閱讀。 

 

6. 本信亦就須予公布的交易之代價基準的披露提供指引，無論是否已披露獨立估值（見第 III(b)

節）。 

 

III. 指引 

(a) 業務估值是達成交易代價的基礎之主要因素的披露 

 

一般指引 

 

7. 發行人應充分解釋釐定代價的基準，以便其股東評估其交易條款是否公平合理。如果發行人於

第 1 段所載情況下進行交易時，其通函應載列交易目標之估值報告或報告概要，公平地列出估

值師的觀點和分析以及報告所載的所有重大因素。 

 

8. 一般而言，估值報告（或其概要）應載有符合公認估值準則（如國際估值準則）的資料，其中

包括： 

 

(i) 估值師採用的估值法及估值方法以及其選擇的理由； 

(ii) 估值師的工作範圍、任何限制以及有關限制的理由； 

(iii) 所依據資料的性質及來源； 

(iv) 關鍵輸入參數值及假設，以及如何釐定及換算為評估值； 

(v) 交易目標的評估值及達致結論的主要理由； 

(vi) 估值生效日期；及 

(vii) 估值師的身份、資格及獨立性。 

 
 

 
4 主板規則 2.13 及 14.63 / GEM 規則 17.56 及 19.63。 
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9. 我們在審閱中留意到部分發行人通函的披露過於一般及簡單，尤其是有關估值方法、估值所用

關鍵輸入參數值及假設的披露。 

 

估值法及估值方法 

 

10. 發行人可能採用不同的估值法對交易目標進行估值。常用估值方法包括收益法、市場法、成本

法及資產基礎法。每種估值法各自有不同的應用方法。 

 

11. 估值師選擇的估值法及估值方法以及其選擇理由應於估值報告中明確披露及討論。例如： 

 

▪ 在應用貼現現金流量(DCF) 法對初創目標公司進行估值時，發行人應解釋，在缺乏歷史

業務紀錄支持預測的情況下，為何採用 DCF 方法屬適當。 

 

▪ 在應用市場法對從事新型或創新行業的目標公司進行估值時，發行人應解釋，在缺乏類

似或可比公司的情況下，為何使用市場法屬適當做法。 

 

12. 如果評估值與估值師選用的估值方法計算的基準值不同，報告應包括差異明細的計算。5 

 

13. 倘估值師使用超過一種價值法及價值方法，報告亦應包括估值師分析不同估價法及估價方法得

出的價值之過程以及如何構成最終評估值。 

 

關鍵輸入參數值及假設 

 

14. 為幫助股東了解交易目標的估值，發行人應詳細及具體地解釋關鍵假設及估值輸入參數值。 

 

市場法 

 

15. 倘使用市場法，估值報告應包含有關選擇市場可比實體6所用標準的充足資料。這包括： 

 

▪ 關鍵輸入參數值，如計算過程中所用之交易目標的財務資料、定價倍數（如收益 / 盈利 / 

EBITDA / 賬面值倍數）及採用該等定價倍數之理據； 

 

▪ 市場可比實體清單及其編製基準。報告應載列挑選可比實體的選擇準則（包括量化基準）

及使用該等標準的理由。倘剔除任何符合甄選準則的公司或交易，則剔除的基準應屬合

理並明確； 

 
 

 
5 例如，就交易目標缺乏市場流通性而對交易目標之基準值應用之折讓，或就交易目標之非控股權益之收購缺乏控制權而應用之折

讓（或相反地，控制權溢價）。 
6 包括市場可比公司或可比交易。 



 

4 
 

香港交易所指引信  

HKEX-GL116-23 
 

 

▪ 所選定市場可比實體的相關詳情（例如其主要業務的性質及位置以及收益、溢利、資產

淨值及市場總值 / 交易代價等財務資料），以反映甄選準則獲貫徹應用及市場可比實體

屬適當及完全；及 

 

▪ 就交易目標與市場可比實體之間的差異所作出的任何調整及其釐定方法。 

 

16. 下文載列所審閱的部分個案例子，其披露資料不足，且未能證明甄選基準屬適當： 

 

▪ 對於甄選準則的描述過於籠統。例如，該報告披露可比公司乃基於其「大部分」或「主

要」從事若干業務而挑選，並無提供任何量化基準（如相關業務分部應佔收益或溢利的

百分比）。 

 

▪ 對於有關若干符合甄選準則的公司被視為異常值及自市場可比公司清單中剔除的原因僅

作出有限解釋。舉例而言，有報告僅披露若干公司被剔除在外，原因為其市盈率「大幅

高於或低於」其他可比公司，並無披露該等公司的身份及市盈率，以支持從市場可比公

司清單中剔除該等公司的基準。 

 

收益法 

 

17. 就 DCF 估值而言，《上市規則》特別規定（其中包括）披露相關現金流預測所依據的所有主

要假設。7作為一般原則，該等假設必須具體而非籠統，且該等假設應提請股東注意，並在可

能情況下量化可能會嚴重干擾最終實現預測的不確定因素。對盈利預測所作估計的一般準確程

度，或董事因其在該行業內的特有知識及經驗而可判斷或可控制的事項作出假設，均不可予接

受。8 

 

18. 在部分審閱個案中，估值報告只披露了 DCF 方法的定義及公式，以及就財務預測作出的一般

假設。對有關關鍵輸入參數值（如折現率及永續增長率（如果對預測期以外的現金流量採取終

值）及有關交易目標之特定假設之資料的披露有限。因此，股東無法適當評估交易條款的公平

性及合理性。 

 
 
 
 
 

 
7 根據《主板規則》第 14.61 條 / 《GEM 規則》第 19.61 條，任何發行人收購資產（物業權益除外）或業務的估值，若建基於折現

現金流量或對利潤、盈利或現金流量的預測，亦會被視作「盈利預測」。《主板規則》第 14.62、14.66 (2) 條及附錄 1B 第 29 (2) 

段 / 《GEM 規則》第 19.62、19.66 (10) 條及附錄 1B 第 29 (2) 段規定(i) 由發行人的核數師或申報會計師就彼等審閱盈利預測的

會計政策及計算方法而作出的報告；及(ii) 由董事或財務顧問確認該等預測乃由董事經審慎周詳查詢後作出。 

8 《主板規則》第 11.19 條 / 《GEM 規則》第 14.31 條 
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19. 我們認為披露應包括： 

 

▪ 與財務預測相關的關鍵特定假設，尤其是定量假設（包括但不限於收益增長率、毛利或

EBITDA 利潤率、交易目標於預測期間的主要開支變動及其對資本支出的計劃）及支持

理據。僅包括定性或敘述性陳述，或沒有就相關數字作出具體定量披露均屬不足夠； 

 

▪ 估值之關鍵輸入參數值（如折現率及永續增長率）及其釐定方法； 

 

▪ DCF 模型的敘述性描述，說明如何在財務預測中應用關鍵輸入參數值以得出交易目標的

基準值。如最終評估值與基準值不同，報告亦應包括有關差異明細的計算； 

 

▪ 在適當情況下（例如，倘交易目標之收益表項目預期將較其過往趨勢大幅改善或交易目

標之預測利潤率大幅高於業內同行），本所可酌情要求發行人解釋假設背後之理據及依

據，並披露預測收益、經營成本及盈利等主要預測數字。發行人亦應披露顯示財務預測

及關鍵輸入參數值何換算為交易目標之基準值之計算過程；及 

 

▪ 倘任何關鍵假設或輸入參數值的變動可能對估值產生重大影響，則應披露敏感度分析。 

 

成本法 

 

20. 在若干審閱個案，我們發現有關關鍵輸入參數值的披露不足。我們認為報告應載有：(i) 用作釐

定總流動重置或重建成本（即更換具同等效用的資產所需的成本，例如材料和勞工成本，以及

其他相關成本，例如運輸和安裝成本）的定量參數值；(ii) 因為從物質及經濟角度來看過於陳

舊或存在任何技術缺陷而對當前重置或重建成本總額作出的折舊調整金額，及(iii) 最終折舊重

置或重建成本的計算過程。 

 

資產基礎法 

 

21. 倘使用資產基礎法，則估值報告列出了各資產及交易目標負債的評估值、其賬面值及兩者之間

的差異。報告應披露計算該等評估值及計算過程中使用的主要定量輸入參數值及假設，並在適

用情況下提供該等資產的獨立估值報告。賬面值與評估值存在重大差異時，應當在報告中加以

解釋。 
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(b) 披露釐定代價的基準（無論是否取得獨立估值） 

 

22. 發行人應透過於交易公告中披露充足及客觀資料，連同定量輸入參數值及分析，以支持達致代

價之方式，為釐定代價之基準提供充分解釋。例如，倘代價並非主要基於獨立估值，發行人僅

披露代價乃參考交易目標的過往表現及未來前景並不足夠。發行人應提供對釐定代價關鍵因素

提供充足及相關披露（定量及定性）。例子包括交易目標的過往及預期財務及營運表現，例如

其收益增長率、毛利 / EBITDA 利潤率、銷量、市場佔有率以及產能及效率。 

 

23. 此外，解釋亦應包括上文第(a) 部分我們指引所載定量輸入參數值及假設的披露（如適用）。

例如： 

 
 

▪ 倘交易代價乃經參考（其中包括）市場可比實體得出的定價倍數後釐定，則發行人應就

相關定價倍數、有關定價倍數的相關性及市場可比實體的甄選準則作出充分披露（見第

15 及 16 段）；或 

 

▪ 倘發行人披露交易目標的純利或虧損預測以支持代價基準或交易的其他條款，其應詳細

披露（包括具體條款）預測的關鍵假設（包括定量假設）及支持理據（見第 17 至 19

段）。9 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
9 主板規則第 14.60A、14.66 (2) 條及附錄 D1B 第 29(2)段 / GEM 規則第 19.60A、19.66(10)條及附錄 D1B 第 29(2)段亦規定(i) 發

行人的核數師或申報會計師就彼等審閱溢利預測的會計政策及計算方法出具的報告；及(ii) 董事或財務顧問確認預測乃由董事經審

慎周詳查詢後作出。 
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IV. 詞彙 
 

「評估值」— 估值師在特定日期對某資產或某業務之價值的意見 

 

「資產基礎法」 — 一種估值法，按業務的經調整資產淨值（指將業務每項資產和負債調整至

各自的評估值後）去估計其價值 

 

「基準值」— 資產或業務按個別估值方法直接計算得出的資產或業務價值。估值師會以基準值

加上估價溢價、折減及／或其他調整（如適用）而得出評估值 

 

「成本法」— 一種估值法，資產或業務的價值是計算其當前重置或重建成本總額，再減估計折

舊以反映其物質上的損耗及其他過於陳舊的方面 

 

「折現率」— 用以將財務預測數字折為現值的息率，應能反映金錢的時間值，以及與資產或業

務的財務預測及未來營運有關的風險 

 

「收益法」 — 一種估值法，參考資產或業務所產生的收入、現金流量或所節省的成本的價值，

並建基於將未來現金流量折讓至現值，以此估計其價值 

 

「市場法」 — 一種估值計算法，將資產或業務與可取得價格資料的可比較資產或公司進行比

較，以此估計其價值 

 

「終值」— 如果資產或業務預計會產生超出預測期的現金流量，該資產或業務在預測期末的價

值，即預計其在預測期以後的未來現金流在預測期末計算的現值總和 

 

「估值法及估值方法」— 估值法通常是指為釐定資產或業務價值而進行估值工作的方法，估值

方法則通常是指所應用或採用的特定技術程序 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

重要提示： 

本函不凌駕《上市規則》的規定，亦不取代合資格專業顧問的意見。若本函與《上市規則》不符或存在衝突，概以《上市規則》為準。有

關《上市規則》或本函的詮釋，可以保密方式向上市科查詢。 


