
特选⾏业市值下跌

(1/1/2020 - 30/6/2020)

新冠肺炎的爆发改变⼈们的⽣活及消费模式 ,  诸如

在家⼯作、线上购物、封城和本地⽣产等。企业

⽆疑需要适应外在变化，⽽企业价值亦可能因⽽

产⽣重⼤变化。

⾃2020年初，新冠肺炎的影响逐渐浮现，资本市

场普遍下跌。恒⽣指数、沪深300指数及标准普尔

500指数于 2020年第⼀季度下跌 10％⾄ 30％不

等。此三⼤指数之后受惠于各国政府颁布的刺激

经济措施，⾃3⽉⾕底反弹。传统⾏业如能源、⾦

融及地产业表现明显较差。由于油价战及燃油需

求⼤跌，能源企业受到严重打击。数⼗家美国⽯

油和天然⽓⽣产商申请破产保护，⻚岩油巨头切

萨⽪克能源公司（Chesapeake Energy）就是最

新加⼊这场痛苦接⼒赛的⼀员。此外，银⾏系统

亦似乎⽐平常更脆弱，美国的银⾏需要进⾏额外

压⼒测试以监控财务状况和抗压⼒。英国的银⾏

亦被禁⽌于今年派发股息予股东或现⾦红利予⾼

级⾏政⼈员，以确保其具备⾜够的储备应对经济

衰退。占全球六成⼤型航空团队的寰宇⼀家、天

合联盟及星空联盟，于2020年3⽉亦向政府寻求

援助。

前所未有的政府⼲预，加上剧烈的市场震荡，或

意味评估假设需彻底重新考虑。
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市场趋势 ╴
不同⾏业的市值于2020年⾸半年均录得下降

资料来源 :  S&P Capital  IQ

WeValue Advisory Limited 是⼀家专业

评估咨询公司。我们致⼒为各企业、⾼级

管理层以及其他专业中介机构提供各类型

的评估和评估⽀持服务。按照客⼾的需

求，我们的服务能应⽤在企业不同的业务

层⾯，包括财务汇报、企业并购交易、企

业策略规划、税务规划和诉讼⽀持等。

 

WeValue不仅是服务客⼾的评估服务机

构，我们更是您值得信赖的专业顾问。

WeValue的专业团队汇聚丰富的经验和最

新的⾏业知识，并应⽤在客⼾复杂的交易

项⽬中。我们协助客⼾在⾏业中洞悉先

机，制定策略以提升企业价值和实现业务

⽬标。

主要指数  (1/1/2020 - 30/6/2020)

新冠肺炎对

评估公允价值的影响
(第⼀篇 : 商业评估)



WeValue 洞察 | 2020年7⽉ | P.2

变更的商业模型、营运时间及产品组合如何影响

收⼊？

市场供需如何改变竞争格局？

新冠肺炎是否属于不可抗⼒范围条款⽽使企业免

于履⾏亏损或不可能的合同？

政府管制⼯⼚运作及货物出⼝如何影响⽣产？

原材料和商品的最新价格⾛势是否已予考虑？

过往的成本结构在新冠肺炎⼤流⾏下是否仍适

⽤？

应收帐款是否需要更多时间收回？

会否出现更多坏帐？

供应商会否要求缩短帐期？

存货因销售不济⽽⼤⼤增加积存？

封城会否加⻓运输及⽣产周期？

是次新冠肺炎打断了许多企业采购、⽣产及运输常

规，也改变了全球消费者的需求和消费意欲。重新检

视财务预算以反映实际商业情况⾄为重要。当进⾏收

益法分析时，应慎重思考以下事项：

重新审视财务预测

业务洗牌？

⽣产如常？

             

现⾦转换周期的改变？
当投资者热切地分析这波 "新常态 "对企业营运及财务

的影响，事实是并⾮所有企业皆能⽀撑⾄市场复苏。

⽐⽅说，在⾹港已有36家旅⾏社于2020年 1⽉⾄5⽉

期间倒闭。

 

如某公司的持续经营假设不再成⽴，其商业价值则应

以出售资产及清算负债的退出假设作为评估基础。

 

分析企业的可持续性乃评估的重要第⼀步。⾯对强制

性停业和/或持续的⼤额现⾦消耗，关⻔⽌损在前景

充满不确定性时刻或更具经济效益。⽆间断的现⾦流

出亦可能造成资⾦流动性问题。缺乏⾜够的资⾦⽀持

下，⻓期现⾦短缺可使商业模型⽆法运作和持续经营

假设不成⽴。贷款约定事项变差和再融资失败或会触

发连锁性贷款召回，继⽽导致资⾦流动性问题。

持续经营并⾮必然

新冠肺炎⼤流⾏对「收益法
分析」的潜在影响



鉴于政府债券收益率普遍呈下降趋势，在波动

的商业环境下，它将如何影响折现率？采⽤正

常化⽆⻛险利率和股权⻛险溢价会否更为合

适？

近期可⽐公司市值普遍呈下降趋势将如何影响

预期借贷⽐率？

是否有任何因素促使采⽤较⾼的⻛险溢价（例

如财务预测⻛险，流动性⻛险和信⽤⻛险

等）？

相同⻛险因素有否在现⾦流预测和折现率重复

考虑？有否双重计算问题？

  

总体⽽⾔，折现率应合适地反映当下企业的⻛险状

况。
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达⾄稳定现⾦流的状态需要多⻓时间？

需否延⻓预测期 (如多于5年 )以反映适当的复苏步

伐？

历史财务数据对于财务预测推算是否仍具参考价

值？

以多种情景分析新冠肺炎的影响并以概率加权得出

现⾦流预测期望值，会否跟只考虑单⼀情景更为合

适？

有否短期⼤额现⾦流出，如重组开⽀或遣散费等⼀

次性⼤额开⽀？

需要更⻓时间以达⾄穏定期？   

 单⼀还是多重情景分析？

有否重⼤重组开⽀？

由于新冠肺炎⼤流⾏何时完结仍不确定，评估时可采⽤

多重情景分析，如假设⼤流⾏将再持续六个⽉、⼗⼆个

⽉或⼗⼋个⽉，甚⾄更⻓的时间，以此得出的商业价值

范围会更具启发性。

重新审视财务预测（续） 厘定折现率

政府债券收益率 (1/1/2020 - 30/6/2020)

资料来源：S&P Capital  IQ



在当前动荡的环境下，采⽤市场法分析时需谨慎研究以

下要点。

历史财务指标能否持续？

⼤多数企业于2020年⾸半年的主要财务指标 (例如息税

折旧摊销前利润（EBITDA）及净利润等 )很可能跟同⽐

数据有差异。机械式地得出过去 12个⽉的财务数据⽽⽆

进⼀步调整可能会出现误导性的"可持续"指标。例如，

在新冠肺炎⼤流⾏期间显著地缩⼩规模的企业经调整的

EBITDA会⼤⼤低于其历史正常化⽔平。相反，仅依靠

最新的财务数据则可能会因忽视潜在复苏机会⽽低估企

业价值。由于市场格局不断变化，⽽可依据的相关往绩

有限，要得出可持续财务指标需要⼤量的理据及判断。

市场交易倍数已反映最新财务指标？

直⾄企业公布财务指标时，市场才能知道相关信息。此

前的市场交易倍数可能⽆法全⾯反映新冠肺炎⼤流⾏的

影响。在此空档，市场交易倍数可能会失真。

 

缺乏分析师的预测窒碍了采⽤领先倍数的可能。某些在

新冠肺炎爆发前所预备的分析师预测可能不再适⽤。较

少的盈利预测数据限制了领先倍数的应⽤。

交易案例   ╴买家现在仍愿意⽀付相同的对价吗？

在新冠肺炎⼤流⾏前完成的可⽐交易不⼀定提供有意义

的价值指标，因为⾏业和公司某些基本⾯可能已发⽣重

⼤变化。

 

某些近期的交易可能在财困下达成，参考这类交易将需

要额外的理据⽀持。

免责声明

在当前环境下评估公允价值变得越来越复杂，各步骤

都需要⼤量分析和专业判断。  WeValue的评估专业

⼈员均具备专科知识和经验，能辅助您⾛过这复杂的

过 程 。 欢 迎 电 邮 enquiry@wevalue.com.hk 或 致 电

(852) 3905 2290与我们的专员联系讨论。

新冠肺炎⼤流⾏对「市场法
分析」的潜在影响

WeValue可以帮助您

本刊物仅供参考之⽤，这并⾮解决任何公司的特定问题。我们虽已尽⼀切努⼒确保其准确性，WeValue不承担本刊物中讨论的事项的任何义务

和责任。建议读者对本刊物中所包含的信息采取任何⾏动之前先咨询专业顾问。
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WeValue Advisory Limited
⾹港铜锣湾希慎道33号利园⼀期46楼

电话:  (852) 3905-2290 

传真:  (852) 2120-5278

enquiry@wevalue. com.hk

www.wevalue.com.hk


