
香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公佈之內容概不負責，對其
準確性或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示概不會就因本公佈全部或任何部分內容
而產生或因倚賴該等內容而引致之任何損失承擔任何責任。

Silk Road Logistics Holdings Limited
絲路物流控股有限公司
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有關截至二零一九年十二月三十一日止年度之年報之
補充公佈

茲提述絲路物流控股有限公司（「本公司」，連同其附屬公司統稱「本集團」）於二零二零
年六月五日刊發的截至二零一九年十二月三十一日止年度（「二零一九財政年度」）的年報
（「二零一九年年報」）。除另有指明者外，本公佈所用詞彙與二零一九年年報所定義者具
有相同涵義。

如二零一九年年報所披露，根據獨立外部估值師（「估值師」）進行的商業估值，本公司於
二零一九財政年度就其於聯營公司之投資錄得減值虧損（「二零一九年減值」）約
242,000,000港元。相關減值佔本公司截至二零一九年十二月三十一日的資產總值約
21%。本公司董事（「董事」）會（「董事會」）謹此知會股東及投資者，二零一九年減值包
括以下投資的減值虧損：(i)內蒙古亞歐大陸橋物流有限責任公司（「蒙古物流」）的減值虧
損約46,000,000港元；及(ii)烏蘭察布市綜合物流園區有限公司（「烏蘭察布」，連同蒙古
物流統稱「現金產生單位」）的減值虧約196,000,000港元，乃基於對截至二零一九年十二
月三十一日（「估值日期」）現金產生單位的獨立估值得出。董事會謹此提供有關獨立估值
之進一步資料，載列如下：
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(i) 估值所用輸入數據連同基準及假設詳情

(a) 蒙古物流估值所用輸入數據

貼現率

蒙古物流估值所採用之貼現率由二零一八年十二月三十一日進行估值時之
18.39%降至於估值日期估值時之16.89%。與摘自彭博社的一組可比較公司比
較，貼現率下降主要由於可比較公司之資產負債率增加及可比較公司之貝塔係
數下降。

市場預期回報率由二零一八年十二月三十一日之1 4 . 1 1 %降至估值日期之
11.92%。股權成本由二零一八年十二月三十一日之24.96%降至估值日期之
22.89%。

收益

蒙古物流於二零一九年的實際表現遠遜於二零一八年估值（「二零一八年估值」）
時所預期者，原因是本公司樂觀預期中國新經濟區域政策所產生的業務（內蒙古
自治區屬其中一部分），而其發展進程慢於預期。此外，鑒於內蒙古自治區的經
濟活動因COVID-19爆發而於二零二零年上半年中斷或停滯，蒙古物流截至二零
二零年十二月止年度的預測收益大幅下調。蒙古物流四年間的預測收益亦相應下
降。由於業務規模增長，就二零二零年至二零二一年已採納增長率110%，而二
零二二年至二零二四年的年增長率將為10.00%，並假設自二零二五年起中國的通
貨膨脹率按3.00%上升。
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已售貨物成本

由於收益下降，二零一九年估值所用的蒙古物流預測已售貨物成本與二零一八
年估值所使用者相比相應下降。年增長率與截至二零二一年至二零二四年十二
月止年度的收益增長率一致，並假設自二零二五年起中國的通貨膨脹率按
3.00%上升。

管理開支

與截至二零二四年十二月止五個年度的二零一八年估值相比，於二零一九年估
值中蒙古物流的預測管理開支下調。年增長率34%乃基於蒙古物流的規模增
長。

營業稅及附加費

與截至二零二四年十二月止五個年度的二零一八年估值相比，於二零一九年估
值中蒙古物流的預測營業稅及附加費下調。年增長率34%乃參考管理開支的增
長。

員工開支

與截至二零二零年至二零二四年十二月止五個年度的二零一八年估值相比，於
二零一九年估值中預測員工開支下調。年增長率34%乃參考管理開支的增長。

營運資金

由於過往蒙古物流的營業額波動，因此截至估值日期蒙古物流的營運資金或無
法反映蒙古物流日後所需的營運資金。因此，估值師已參考可比較公司的應收
賬款周轉日數的中位數、存貨周轉日數及應付賬款周轉日數，估計蒙古物流日
後所需營運資金。
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(b) 烏蘭察布估值所用輸入數據

貼現率

烏蘭察布估值所採用之貼現率由二零一八年十二月三十一日進行估值時之
16.00%降至於估值日期估值時之14.14%。與摘自彭博社的一組可比較公司比
較，貼現率下降主要由於可比較公司之資產負債率增加。

市場預期回報率由二零一八年十二月三十一日之1 4 . 1 1 %降至估值日期之
11.92%。股權成本由二零一八年十二月三十一日之21.29%降至估值日期之
18.89%。

收益

烏蘭察布的運營因缺乏資金而延遲。烏蘭察布於二零一九年的實際表現遠遜於
二零一八年估值時所預期者。此外，鑒於內蒙古自治區的經濟活動因COVID-

19爆發而於二零二零年上半年中斷或停滯，烏蘭察布截至二零二零年十二月止
年度的預測收益大幅下調。烏蘭察布四個年度的預測收益亦相應下降。由於業
務規模增長，就二零二零年至二零二一年已採納增長率110%，而截至二零二
二年至二零二四年十二月止年度的年增長率將為10%，並假設自二零二五年起
中國的通貨膨脹率按3.00%上升。

已售貨物成本

烏蘭察布的預測已售貨物成本包括運輸的運營成本以及員工薪資。由於收益下
降，二零一九年估值所用的預測已售貨物成本與二零一八年估值所使用者相比
相應下降。截至二零二一年至二零二四年十二月止年度已售貨物成本的年增長
率將為10%，並假設自二零二五年起中國的通貨膨脹率按3.00%上升。
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營業稅及附加費

與截至二零二零年至二零二四年十二月止五個年度的二零一八年估值相比，於
二零一九年估值中烏蘭察布的預測營業稅及附加費下調。自二零二二年至二零
二四年十二月止年度年增長率將與收益增長率一致。

行政開支

與截至二零二零年至二零二四年十二月止五個年度的二零一八年估值相比，於
二零一九年估值中烏蘭察布的預測行政開支下調。年增長率將與已售貨物成本
增長率一致，並假設自二零二五年起中國的通貨膨脹率按3.00%上升。

營運資金

由於截至估值日期烏蘭察布的有限運營，其截至估值日期的營運資金可能無法
反映烏蘭察布日後所需的營運資金。因此，估值師已參考可比較公司的應收賬
款周轉日數的中位數、存貨周轉日數及應付賬款周轉日數，估計烏蘭察布日後
所需營運資金。

(c) 主要假設

以下載列二零一九年估值採納的主要假設︰

• 估值主要基於本集團管理層（「管理層」）提供的未來現金流量預測。提供
的財務資料所述預測合理，反映市況及經濟基礎，並將會實現；

• 估值採納的預測依賴管理層提供的資料，包括但不限於收益、銷售成
本、營業稅及附加費、行政開支及資本支出；
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• 管理層告知，蒙古物流的營運已自二零一五年十二月三十一日起延遲四
年，故採納的財務預測已延遲四年；

• 管理層告知，烏蘭察布的營運已自二零一六年十二月三十一日起延遲三
年，故採納的財務預測已延遲三年；

• 管理層告知及根據其提供有關烏蘭察布的合約，二零二零年煤炭貿易總
收入將為人民幣4,000,000元，管理層預期二零二零年後將不再產生煤炭
貿易收入；

• 由於並無經審核財務賬目，現金產生單位於估值日期的未經審核管理賬
目能合理反映其財務狀況；

• 烏蘭察布估值所採納的預測已獲核數師口頭同意；

• 現金產生單位將按管理層的計劃營運及發展；

• 本集團將正式取得於現金產生單位經營或擬經營地區經營業務的所有相
關法律批文及商業證書或牌照並於到期後續新；

• 現金產生單位經營所在行業將有充足技術員工，且現金產生單位將挽留
能幹的管理層、主要人員及技術員工，以支持其持續經營及發展；

• 現金產生單位經營或擬經營地區的現時稅法將不會出現重大變動，且應
付稅率保持不變，本集團將會遵守所有適用法律及法規；
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• 現金產生單位經營或擬經營地區的政治、法律、經濟或財務狀況將不會
出現對現金產生單位的應佔收益及盈利能力造成不利影響的重大變動；
及

• 現金產生單位經營地區的利率及匯率將不會較目前出現重大變動。

(ii) 所採用的輸入數據及假設與先前所採用者發生任何重大變動的原因

二零一九年減值乃主要由於以下因素：

• 若干不確定因素可能對現金產生單位的財務預測造成影響，包括但不限於

(i) COVID-19疫情及其對中國經濟增長的影響；

(ii) 中美貿易戰；

(iii) 鐵路運輸業的潛在增速放緩，影響現金產生單位的財務預測；及

(iv) 中國經濟增長情況及現金產生單位的發展階段。

• 兩個蒙古項目當前的運營不及預期，因此投入全面運作需要一段時間。綜合上
述原因及中國經濟增長預期放緩的趨勢，財務預測進一步下調。
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基於上述原因，財務預測（尤其是現金產生單位的收入預測）有所延遲及二零一九年
估值的收入預測較二零一八年估值下跌，管理層於估值日期修訂現金產生單位的財
務預測以得出更保守的估計，能更佳地反映行業前景。由於現金產生單位的收入預
測下跌，現金產生單位的已出售貨物成本、管理開支、營業稅及附加費及員工開支
相應減少。

(iii) 估值方法及採用估值方法的原因

對現金產生單位的使用價值進行估值時，估值師已考慮現金產生單位的營運及財務
資料，並與管理層進行討論以了解現金產生單位及其投身的物流及運輸業的狀況及
前景。此外，估值師於選擇估值方法時，已考慮是否容易參考現有數據及相關市場
交易。

估值師經參考香港會計準則第36號−資產減值及採納收入法對現金產生單位的使用
價值進行估值，其中採納五年財務預測計量於估值日期現金產生單位的使用價值。

由於可資比較交易的大部分重要假設（如交易價或代價的折讓或溢價）並非無法取
得，因此並未採用市場法進行估值。亦無採用資產法，乃由於無法掌握現金產生單
位的未來盈利潛力。因此，本公司同意估值師採納收入法達致使用現金產生單位的
估值。根據收入法，估值師採納現金流折現法，其基於簡單逆轉計算方式，重列所
有未來現金流量的現值。

所採納的估值方法與先前的估值一致。
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除上文的補充外，二零一九年年報的內容維持不變。

承董事會命
絲路物流控股有限公司

執行董事
孟凡鵬

香港，二零二零年八月六日

於本公佈日期，董事會包括三名執行董事，即王鍇玲女士、楊溢女士及孟凡鵬先生；一名
非執行董事，即秦博先生；及五名獨立非執行董事，即蔡素玉女士、梁遠榮先生、吳兆先
生、劉巍先生及鄒明武先生。
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