
1

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告之內容概不負責，對其準確性或完
整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告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。

China Hongqiao Group Limited
中國宏橋集團有限公司
（根據開曼群島法例成立的有限公司）

（股份代號：1378）

有關股權收購關連交易之
補充公告

茲提述中國宏橋集團有限公司（「本公司」）日期為二零二六年九月十一日之公告（「該公告」），內容有關
本公司間接附屬公司雲南宏橋收購魏橋新創全部股權（「收購事項」）。除另有界定外，本公告中所用
詞彙與該公告中所界定者具有相同涵義。

本公司謹此向股東提供有關收購事項之進一步資料：

有關魏橋新創及魏橋硯山的進一步背景資料

截至本補充公告日期，魏橋新創僅擁有一家全資附屬公司，即魏橋硯山新能源有限公司（「魏橋硯
山」），為根據中國法律註冊成立的有限責任公司，主要於中國雲南地區從事光伏新能源發電業務。
本公司確認魏橋新創及魏橋硯山概無持有任何其他公司的股權。

有關魏橋新創及魏橋硯山的估值詳情

以下為有關估值的補充資料，包括估值方法、主要量化輸入數據及賬面值與評估值之間的重大差異
以及主要估值假設：

估值方法

誠如該公告所披露，魏橋新創的估值以資產基礎法進行，而魏橋硯山的估值則以市場法進行。根據
中國相關評估執業準則，獨立估值師執行企業價值評估業務時，應根據評估目的、評估對象、價值
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類型及資料收集等因素，分析基本估值方法的適用性，並選擇適當的估值方法。如下文所述，由於
魏橋新創及魏橋硯山實際情況不同，因此對魏橋新創及魏橋硯山採用了不同的估值方法。

就魏橋新創而言，其為光伏發電業務的核心持股平台，不具有實際經營業務或獨立獲利能力。鑒於
其資產產權清晰，財務記錄完整，且所有資產及負債均可被識別，而交易案例比較法受數據資料收
集限制以及難以找到足夠數量的與魏橋新創可資比較且交易活躍及資料公開的上市公司，因此資產
基礎法適用於對魏橋新創的估值，而並未採納市場法和收益法。

就魏橋硯山而言，其主營業務為開發、建設及運營光伏電站。魏橋硯山建設的光伏電站均已併網發
電，具備持續經營的條件。由於市場上存在足夠數量的與魏橋硯山可資比較的公眾公司（獨立估值
師已經在考慮一系列因素後選取相關公司作為可比公司），交易及財務數據等資料充分，且光伏發電
企業業務模式穩定（電價×結算電量），未來現金流可合理預測，因此對魏橋硯山採納市場法和收益
法。市場法依托客觀市場交易資料進行估值，能夠直觀反映行業當前整體定價水平，充分體現魏橋
硯山的區域資源優勢。估值結果充分涵蓋了魏橋硯山股東全部權益價值。另一方面，光伏發電行業
受政策、消納、電網調度、光照天氣、設備性能的影響顯著，項目運營週期長，收益預測存在較大
不確定性。收益法估值結果存在與實際企業價值偏離程度較大的風險。因此，最終選取市場法的估
值結果作為魏橋硯山股東全部權益的估值結論。此外，由於資產基礎法無法反映魏橋硯山所享受的
各項補貼優惠政策，以及經營資質、管理水平等因素協同作用對股權價值的影響，難以客觀反映企
業價值。因此，資產基礎法不適用於對魏橋硯山的估值。
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主要量化輸入數據及賬面值與評估值之間的重大差異

魏橋新創各項資產及負債評估值匯總：

評估基準日：二零二六年五月三十一日
序號 項目 賬面值 評估值 增減值 增值率(%)

人民幣
1 一、流動資產合計 155,868,382.79 155,868,382.79 0.00 0.00

2 貨幣資金 1,486,219.40 1,486,219.40 0.00 0.00

3 其他應收款 154,382,163.39 154,382,163.39 0.00 0.00

4 二、非流動資產合計 450,000,000.00 490,421,200.00 40,421,200.00 8.98

5 長期股權投資 450,000,000.00 490,421,200.00 40,421,200.00 8.98

6 三、資產合計 605,868,382.79 646,289,582.79 40,421,200.00 6.67

7 四、流動負債合計 406,585,363.39 406,585,363.39 0.00 0.00

8 其他應付款 406,585,363.39 406,585,363.39 0.00 0.00

9 六、負債合計 406,585,363.39 406,585,363.39 0.00 0.00

10 七、淨資產（所有者權益） 199,283,019.40 239,704,219.40 40,421,200.00 20.28

註：  評估基準日賬面值數據取自魏橋新創的標準無保留意見審計報告。

• 貨幣資金：評估值根據核實後的賬面金額確定。無評估增減值。

• 其他應收款：評估值根據核實無誤的基礎上，按每筆款項可能收回的數額確定。無評估增減
值。

• 長期股權投資

魏橋硯山為魏橋新創的全資附屬公司。已單獨對其展開評估，最終以魏橋硯山淨資產評估值乘
以投資比例確定長期股權投資評估值。市場法的估值結果被選取作為魏橋硯山的估值結論。

(a) 可比公司名單及編製基準

考慮到魏橋硯山的主營業務，篩選可比公司時採用了以下選取準則：(i)近兩年為盈利公司；
(ii)至少有五年上市歷史；(iii)僅發行人民幣計價的A股；及(iv)所從事的行業或其主營業務為
開發、建設及運營光伏電站，或受相同經濟因素影響，且從事該行業歷史不少於兩年。
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根據上述準則，獨立估值師最終選取4家上市公司作為可比公司：

公司 主營業務

公司A 風能、太陽能投資、開發、運營；涵蓋陸上風電、海上風電、光伏發
電、光熱發電、儲能等綠色電力生產與銷售

公司B 光伏電站發電、光伏產品銷售、光伏電站相關服務及充電樁充電服務

公司C 光伏電站投資運營；光伏電池及組件的研發、生產及銷售

公司D 風電、光伏、水電、氫能、儲能等可再生能源投資、開發、建設、運
營及管理

(b) 市場法下評估對象與可比公司的修正情況

根據評估目的、被評估單位所處行業性質以及被評估單位和可比公司的特點，本次估值選取
了盈利能力、債務風險、營運能力、企業規模及在運裝機規模五個方面的指標作為可比指
標。

市場法下魏橋硯山與可比公司的調整系數如下：

公司 修正系數

公司A 0.9502

公司B 0.9512

公司C 0.9316

公司D 0.9436
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(c) 計算過程中使用之定價倍數及採用理據

光伏電站屬於重資產行業，收入來源於向電網公司出售電力。近年來，由於光伏電價及補貼
政策調整、限電率差異、不同階段稅負差異及市場化交易等因素影響，光伏企業的收入及淨
利潤等盈利指標波動較大、可比性較差。因此，本次估值不採用收益類比率乘數。光伏電站
企業業務模式相對單一，價值高度依賴於光伏組件、逆變器、升壓站等長期資產投入。淨資
產構成了價值創造的核心載體。根據行業特點及獲取的資料分析，獨立估值師選取市場價值
與淨資產比率(P/B)作為估值指標。其計算公式如下：

被評估單位股東全部權益價值=被評估單位所有者權益×AVERAGE（價值比率×調整系數）
×（1－缺少流通折扣率）

獨立估值師結合國內實際情況採用非上市公司併購市盈率與上市公司市盈率對比方式估算缺
少流通折扣率。經計算，本次缺少流通折扣率為21.75%。

魏橋硯山於二零二六年五月三十一日的股東全部權益價值市場法具體計算過程如下：

公司 PB 調整系數 調整後PB 算術平均值
缺少流通
折扣率 目標企業

所有者權益
賬面價值

股東全部
權益價值

人民幣萬元

公司A 1.09 0.95 1.04

1.47 21.75% 42,641.32 49,042.12
公司B 2.24 0.95 2.13

公司C 0.91 0.93 0.85

公司D 1.97 0.94 1.86
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• 負債：評估值根據評估目的實現後被評估單位實際需要承擔的負債項目及核實後的金額確定。
無評估增減值。

關於評估增值的原因：長期股權投資評估增值人民幣4,042.12萬元。增值原因為魏橋新創對魏橋硯山
採用成本法核算，賬面價值為投資成本。本次對已併網發電的魏橋硯山採用市場法估值結果，導致
淨資產評估值高於賬面投資成本，形成評估增值。評估基準日魏橋硯山光伏發電站處於投產運營初
期，賬面資產淨值按歷史成本核算，僅反映項目前期建設實際投入，而市場法依託客觀市場交易信
息開展估值，綜合考量了光伏發電站經營資質、海拔光照等客觀條件、電價電量、配套消納及儲能
設施、運維管理等電站運營價值以及當前光伏新能源發電行業整體定價水平，與賬面資產淨值比較
產生評估增值。

估值假設

本次估值受以下假設及限制條件約束：

基本假設及限制條件

(i) 交易假設：假設被評估單位已處於交易過程中，評估人員根據被評估單位的交易條件等模擬市
場進行評估。

(ii) 公開市場假設：公開市場是指充分發達與完善的市場條件。公開市場假設是假定在市場上交易
或擬在市場上交易的資產，交易雙方地位平等，彼此都有獲取足夠市場資訊的機會和時間，以
便對資產的功能、用途及其交易價格等作出理智的判斷。

(iii) 資產繼續使用假設：假設被評估單位處於使用中的資產在產權發生變動後，將按其現行用途及
方式原地繼續使用。

(iv) 持續經營假設：假設被評估單位的生產經營業務可按其現狀持續經營，並在可預見的未來不會
發生重大改變，不考慮本次評估目的所涉及的經濟行為對企業經營情況的影響。
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(v) 外部環境假設：中國現行有關法律、法規及方針政策無重大變化；本次交易各方所處地區政
治、經濟和社會環境無重大變化；有關利率、匯率、賦稅基準及稅率、政策性徵收費用等不發
生重大變化。

(vi) 假定被評估單位管理當局對企業經營負責任地履行義務，並稱職地對有關資產實行了有效的管
理。被評估單位在經營過程中沒有任何違反國家法律、法規的行為。

(vii) 沒有考慮將來可能承擔的抵押、擔保事宜，以及特殊的交易方式可能追加付出的價格等對評估
結論的影響。

特殊假設及限制條件

(i) 假設被評估單位未來將採取的會計政策在所有重大方面與編寫報告時所採用的會計政策基本一
致。

(ii) 假設被評估單位在未來的經營期限內的財務結構、資本規模未發生重大變化。

(iii) 收益的計算以會計年度為準，假定收支均勻發生。

(iv) 被評估單位未來持續經營，公司在現有的管理方式和管理水平的基礎上，經營範圍、方式與目
前方向保持一致。

董事會已審閱及考慮估值報告，包括獨立估值師用以得出估值所採用的估值方法、主要輸入數據及
假設。董事會認為該估值屬公平合理。

收購事項的代價人民幣239,704,219.40元乃按獨立估值師於二零二六年五月三十一日（評估基準日）
評估的魏橋新創股東全部權益評估值釐定，較魏橋新創於相關期間的經審核資產淨值溢價人民幣
40,421,200.00元。該溢價主要由於魏橋新創對魏橋硯山的長期股權投資評估值增值所致。經考慮到
(i)代價乃經參考客觀且公開可得市場數據按獨立評估值釐定，(ii)估值反映了光伏發電行業當前的定
價水平，並體現了魏橋硯山的區域資源優勢，及(iii)如下文進一步說明，魏橋新創二零二六年上半年
虧損幅度已經大幅下降，且預期財務表現於二零二六年下半年進一步提升，董事會認為代價及收購
事項屬公平合理，且符合本公司及其股東的整體利益。
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有關收購事項之理由及裨益的進一步補充資料

淨虧損的理由

誠如該公告所披露，魏橋新創於截至二零二四年及二零二五年十二月三十一日止年度錄得淨虧損。
產生該等虧損之原因為魏橋硯山（即魏橋新創的附屬公司）所擁有的光伏項目於二零二四年尚處於建
設期，尚未併網發電，無發電營業收入。在尚未產生發電收入的前提下，持續產生管理開支，導致
二零二四年度形成虧損。相關光伏項目於二零二五年五月完成全併網運營。二零二五年虧損進一步
增加，主要原因是二零二五年下半年處於投產初期，電站運營尚未進入穩定階段，因而錄得毛損。
此外，正式投產前需要試運行，提前配置生產運營管理人員，相關人員薪酬計入管理開支，導致管
理開支相應增加。此外，與運營相關的利息開支亦有所增加。

本公司認為，上述財務表現符合發電資產運營初期的典型階段性財務特徵。隨著相關光伏電站運營
進入穩定期，基於其管理賬目，魏橋新創的財務表現已出現顯著改善，二零二六年上半年虧損幅度
已經大幅收窄，且預期二零二六年下半年財務表現將進一步提升。

電力供應自主權

魏橋新創主要從事光伏新能源發電業務。其已併網光伏發電項目主要分佈於雲南省文山州地區，在
地理位置上毗鄰雲南宏橋位於文山州的鋁產品生產基地，同屬同一電力消納區域，具備就近消納的
條件。因此，透過收購事項，可以穩定本集團的電力供應，緩解電力供給波動對本集團生產經營的
不利影響。

成本節省理據

如上所述，收購事項完成後，本集團將同時持有鋁產品生產基地及光伏發電資產，實現鋁電一體化
運營。雲南光照資源豐富，同時魏橋新創光伏電站與本集團電解鋁生產基地距離較近，負荷消納條
件良好，發電設施的利用效率預計將保持在較高水平。在成本端，收購事項帶來的節省主要體現在
以下方面：(i)光伏電站所發電量接入雲南電網參與市場化交易，通過電網輸送至本集團電解鋁生產
基地等用電主體，發電收益可與電力採購成本形成有效對沖，實質降低整體電力成本；及(ii)光伏電
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站與電解鋁生產基地可簽署中長期購售電協議，進一步穩定電力供應成本，減少市場電價波動的影
響。透過前述(i)與(ii)相結合，本集團可有效實現電力成本的整體優化，進一步提升電解鋁生產環節
的成本競爭力。基於上述，董事會認為收購事項屬合理，且符合本公司及其股東的整體利益。

有關魏橋創業集團的資料

誠如該公告所披露，魏橋創業集團由盛和致遠持有約73.91%股權，而盛和致遠由中國宏橋控股有限
公司持有80%及士平環球控股有限公司（「士平環球」）持有20%。

本公司謹此補充，士平環球分別由張波先生、張紅霞女士及張艷紅女士（均為張波先生之家族成員）
持有40%、30%及30%，且彼等就士平環球股東權利之行使維持一致行動安排。士平環球為士平興旺
信託的委託人、保護人及其中一名受益人，而士平興旺私人信託公司以受託人身份持有中國宏橋控
股有限公司100%股權。因此，士平環球為本公司之關連人士。有關進一步詳情，請參閱本公司之二
零二五年年報。

承董事會命
中國宏橋集團有限公司

主席
張波

中國香港
二零二六年九月二十三日

於本公告日期，董事會包括十一名董事，即執行董事張波先生、張敬雷先生、張瑞蓮女士及王雨婷
女士，非執行董事楊叢森先生、涂一鍇先生（張浩先生為其替任董事）及孫冬冬女士，以及獨立非執
行董事孟憲忠先生、文献軍先生、傅郁林女士及馬津先生。


