
�港�合交易所发布�关
《须予�布的交易中代价基准�业务估值披�》的�引信

�港�合交易所�限�司（�下简称“�交所”）于2023年10⽉20⽇发布了�关《须予�布的交易中代价基
准�业务估值披�》的�引信（�下简称“�引信”）�带出对交易��的�平性和合理性的关切注意�其
中��引信强调了上市�司应�过披��⾜且客观的资��并附上定量参数值��析�⽀���代价之⽅

式�为厘定代价之基准提供���释�披�的信息必须具体⽽�过于⼀��简单�使�东�够了�估值⾦

额的计�⽅法�相应的代价基准��引信就该�披�的事项提供建议�引�并�为两个部��包括代价主

�基于独⽴估值的交易���并⽆经独⽴估值的交易�



市场法 收益法

交易⽬标的财务资��

挑选可��司的选择过�和相关标准��业务性

质�发展阶段��理位置�因素�

可��司的相关详��包括其主�业务的性质和

位置�财务信息���量�基准��相关业务�

部应占收益或溢利的百����

采⽤的定价倍数的详细信息�包括采⽤该�定价

倍数之理据�计�过��剔除�常值的基准��

�就交易⽬标与可��司之间的��所作出的�

何调整�其厘定⽅法（��）�

1.
2.

3.

4.

与财务预测相关的关键假设和定量参数值的详细

披��包括但不限于收益增⻓率�⽑利或

EBITDA 利润率�主�开⽀变动和资本⽀出计
划���各⾃的预测理据�

现⾦�量折现（�下简称“DCF”）�型中的关键
��参数值（��折现率和永续增⻓率）的厘定

⽅法�

DCF�型的叙�性�����交易⽬标估值的计
�过���

倘�何关键假设或��参数值的变动可�对估值

产⽣重⼤影响�则应披�敏�度�析�

1.

2.

3.

4.

成本法 资产基础法

⽤作厘定总�动重置或重建成本的定量��参数

值���材�和劳⼯成本���其�相关成本�

因为过于陈旧或存在�何技术�陷⽽对当�重置

或重建成本总额作出的折旧调整⾦额��

�终折旧重置或重建成本的计�过��

1.

2.

3.

�出交易⽬标各资产�负债的评估值�其账⾯值

�两者之间的����账⾯值与评估值存在重⼤

��时�予��释�

主�定量��参数值和假设���计�过���

各资产�负债的独⽴估值报告（��⽤）�

1.

2.
3.

估值报告的建议披��引
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根据《�港�合交易所�限�司证券上市规则》（�下简称“上市规则”）�当发⾏⼈进⾏构成须予�布的
收购或出售资产交易时��代价主�基于⽬标�司（�下简称“交易⽬标”）的独⽴估值�则披�⽂件应包
�交易⽬标的估值报告或估值师的观点和�析摘����估值报告所载的所�重⼤因素�包括估值⽣效⽇

期�采⽤的估值法�⼯作�围和�何限制�关键��参数值�假设�估值结果���估值师的���资格

�独⽴性�

在对交易⽬标进⾏估值时�估值师可�采⽤不同的估值⽅法�⽆论估值师所选择的估值⽅法是何种��应

于估值报告中明�披�估值中所采⽤的关键��参数值�假设���其选择的理由��便�东了�交易⽬

标的估值�

�下为�引信对各种估值⽅法中采⽤的关键��参数值�假设的建议披��引�



⽆经独⽴估值的交易
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�引信中�出�⽆论是否就须予�布的交易�得独⽴估值�发⾏⼈应为厘定代价之基准提供���释�因

���发⾏⼈不�请独⽴估值师进⾏业务估值��应采⽤�当的估值⽅法对交易⽬标的估值进⾏�析�并

根据�引信的建议披��引为厘定代价之基准提供���释�

����提供的协助

虽�业务估值在收购或出售交易中发挥着不可或�的作⽤�但⽬�上市规则对须予�布的交易并没�强制

�求��进⾏独⽴估值�另⼀⽅⾯��证券�期货事务监��员会（简称“SFC”）于2017年5⽉刊发的《�
关�事在企业交易估值⽅⾯的责��引》中所强调��事�责���交易��（包括交易代价）的�平性

和合理性�因����事⾃�对交易⽬标所�的业务领域或整体估值�乏经验或专业知识��事应考虑是

否���托独⽴估值师对交易⽬标进⾏估值�独⽴估值师可��过进⾏���析（包括但不限于了�交易

⽬标的业务��析其财务表现�对交易⽬标所在⾏业进⾏市场调研�）协助�事�析交易代价的合理性�

作为在�港的⼀家⾏业领先的独⽴专业估值机构����对不同⾏业的业务估值项⽬具备�富的财务知识

�项⽬经验�我们的主��理团队和项⽬成员�景相当�元���别来⾃国际知�的估值机构��询�司

�会计师事务所���进⾏专业�询⼯作的各类资质��CPA、CFA、CPV、FRM和MRICS�资格�我们
的估值专家已准备�为�提供业务估值意⻅������在实��业决�时得��守监�机构严格的规定

和披��求�

请与我们经验�富的估值团队���了�更�细节�



�络我们

彭颂�
�许⾦融�析师�资�会计师(�港)�资�会计师(��)�
皇家�许测量师学会专业会员�皇家�许测量师学会注册估价师

⾸席合�⼈

vincent.pang@avaval.com
+852 3702 7388
+86 138 1023 8603

����团（「���」）是⼀家⾏业领先的独⽴专业�询机构�专注于为企业提供各类估值�⻛险�理�

询�环境�社会��治 (ESG) �询�企业�询和��产�询服务�我们为国际评估准则理事会（IVSC）的企
业会员�

���的⾜��布亚太�区��别在�港�上海��京��圳设�办�室�我们�⼒于��利⽤本⼟和海�

⼯作⽹络的完�结合���业务单位产⽣的协同效应��过提供⾼质量的服务�为客戶提供�决�杂�业难

题的�优⽅��

���的服务团队由100��专业顾问组成�具�各类国际认可的专业资格�并�楚了�监�机构的标准和
财务报表的披��求�我们的�理团队和项⽬成员�景相当�元���别来⾃于国际知�的评估机构��询

�司�会计师事务所���进⾏专业�询⼯作的各类资质���许⾦融�析师 (CFA)�会计师 (CPA)�资产评
估师 (CPV)�⾦融⻛险�理师 (FRM)�皇家�许测量师学会专业会员 (MRICS) ��

���⽹站 Facebook LinkedIn �信
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吕剑坤
�格兰��尔斯�许会计师��许⾦融�析师�资�会计师�法学硕⼠�

皇家�许测量师学会专业会员�皇家�许测量师学会注册估价师

合�⼈

ivan.lui@avaval.com
+852 3702 7368
+86 147 1492 5207


