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交所于 2025 年 12 月发布了有关发行人 2024 财政年度报告的年度审阅结果。

与此同时，港交所亦更新了年报编备指引，为未来年报披露提供了建议性的实

务标准。  

港交所同期推出人工智能驱动的年报易览平台，协助发行人编制年报。新平台允许公众通

过关键词或规则检索，查阅不同发行人就特定上市规则作出的披露。平台还提供年报编备

指引的数字化版本，涵盖审阅结果与建议。

合规率最低的披露规定 

发行人的整体合规率持续处于高位，达到

99%，较去年上升一个百分点。然而，有十

项披露规定的合规率较低，介于 81%至 92%

之间。其中五项涉及股份计划，具体为：  

(1) 根据计划授出的期权的归属期；  

(2) 股份奖励计划中可予发行的股份（总数

及百分率）（截至年报日期）；  

(3) 年初及年末时可根据计划授权及服务

提供者分项限额（如适用）分别授出的

奖励数目；  

(4) 股份期权计划中可予发行的股份（总数

及百分率）（截至年报日期）；及  

(5) 年初与年末时可根据计划授权及服务

提供者分项限额（如适用）分别授出的

期权数目。  

另外五项披露规定为：  

(1) 新任董事了解其责任的确认以及董事

取得相关法律意见的日期；  

(2) 过往年度未动用款项结转至年内的实

际用途细项；  

(3) 是否达到业绩表现保证水平；  

(4) 所持重大投资的股数及比率；及  

(5) 库存股份的拟定用途。  
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管理层讨论及分析 

发行人于信息披露实践整体有所提升，大多

数新上市公司的披露标准与其招股章程基

本保持一致，但在以下方面仍有改进空间。 

▪ 仍 存 在 使 用 样 板 式 及 笼 统 表 述 的 情

况。部分发行人在列示财务数据时，

未 能 充 分 识 别 或 讨 论 业 绩 背 后 的 关

键驱动因素；未能充分解释绩效指标

或行业特定指标的按年变化；部分年

报 未 有 清 晰 阐 述 管 理 层 对 市 场 及 内

部因素的评估，或未明确说明应对策

略。  

▪ 不 同 章 节 或 与 其 他 报 告 之 间 的 信 息

披露连贯性与整合性不足。例如，部

分 发 行 人 在 管 理 层 讨 论 及 分 析 一 节

中提及监管变动及风险因素，但未深

入 阐 述 此 类 监 管 可 能 对 财 务 表 现 及

前景产生的影响。  

▪ 未 能 保 持 年 度 间 信 息 披 露 范 围 与 细

节程度的一致性。部分发行人不再披

露业绩指标而未有解释原因；还有部

分 发 行 人 未 有 就 早 前 披 露 的 事 项 作

出后续跟进，或未能结合上去年年度

表现对本年度业绩作出评估。  

▪ 披露过分着重于传递正面信息，而淡

化或忽略公司面临的挑战和风险。  

证券投资 

部分发行人在其主营业务以外频繁或大量

参与证券交易及金融投资活动。然而，发行

人在这方面的披露通常较为有限，仅提供

“重大投资 ”或 “审慎 /长期投资策略 ”等笼统

描述，未提供足够细节。港交所强烈建议发

行人通过提供以下信息完善披露：  

(1) 投资组合，包括投资规模与类型、投资

策略、投资期、资金来源、公允值及投

资表现等，基金投资还应披露底层资产、

基金策略以及基金管理人的身份和资

历；  

(2) 投资政策及目的，包括投资范围、允许

及禁止进行的投资项目详情，以及其投

资策略是否及如何切合发行人的企业

策略和主营业务；  

(3) 风险管理及监控措施，如明确界定的风

险限额、用于衡量风险的具体指标、交

易对手风险及流动性管理机制；及  

(4) 审批及监督机制，包括董事会或指定人

员 /委员会（如投资委员会）在审批、监

察及检讨投资项目方面的角色和权限。 

香港财务报告准则第 18 号 

新的香港财务报告准则第 18 号 “财务报表

列报和披露 ”将取代现行的香港会计准则第

1 号 “财务报表列报 ”，并将于 2027 年 1 月

1 日或之后开始的年度报告期间生效。  

此项准则变更采用追溯调整法，因此港交所

敦促发行人（尤其是以 12 月为财政年度截

止日的发行人）于 2026 年积极规划并采取

行动，以确保顺利过渡至符合新要求。此项

准则变更要求发行人进行多方面准备，而非

单纯会计处理，预计将影响发行人的信息技

术系统、财务汇报的内部监控（例如从子公

司获取财务数据以支持新的列报方式）以及

商业活动（例如贷款保证条款）。同时，这

也为发行人提供契机，得以优化与投资者之

间的业绩沟通，并强化财务报表与管理层讨

论及分析之间的关联性。  
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非无保留审计意见 

年报编备指引指出，94%的发行人发布的财

务报表获审计师发出无保留审计意见，而

164 名发行人获得非无保留审计意见（即保

留意见、否定意见或无法表示意见）。非无

保留审计意见中，持续经营的不确定性仍是

最常见的审计问题，其他问题则包括投资项

目的估值 /真实性、其他资产（如商誉、厂

房、存货）的估值、贷款及应收款项的可收

回性、会计记录接触受限，以及负债拨备。 

自 2025 年起，港交所要求此类发行人就其

补救方案的实施进展每季度公布进度更新。

审计委员会需审慎评估管理层提出的建议

和假设，在管理层与审计师存在分歧时发挥

桥梁作用，并就发行人是否有持续经营的能

力说明其观点。  

 

 

杨杨朱律师事务所有限法律责任合伙与北京天达共和（香港）律师事务所 联营。 
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