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開源開源開源開源(1215) ─ 蛇吞象蛇吞象蛇吞象蛇吞象‧‧‧‧再變樣再變樣再變樣再變樣  

09 年 1 月 30 日 

 

蛇吞象的收購方式很多時也是配合著股權易手的交易，近期在市況低迷下開源(1215)進行類似的重

大交易，但原主要股東乃交易中的最大得益者，可見其財技也是相當高明。 

  

因收購的條件對公司十分有利，因此刺激股價已出現急升；即使如此，其吸引力似乎仍是不俗。 

  

公司背景及股權變化公司背景及股權變化公司背景及股權變化公司背景及股權變化 

‧   公司於 96 年上市時原稱華利資源；02 年股權易手後改名為國新集團，自此轉形以投資中國

物業為主。 

‧   前主席持股量長期以來低於 30%，於 07 年更已減持至低於 5%。 

‧   現主要股東於 07 年以每股$0.11 購入 8 億餘股，一度佔股近 16%，並獲委任為主席；公司自

此再改為現有名稱。 

‧   去年 5 月份公司宣佈發行 2.66 億元兩年期的可換股票據予現主席，兌股價為每股$0.177，年

息 3.5 厘。如全部兌股公司將需增發 15 億股，新股佔經擴大後股本 18.9%，主席的持股量可因此

由 7.6%提高至 23.1%，交易於 7 月份已獲通過。 

  

近年業務發展與業績近年業務發展與業績近年業務發展與業績近年業務發展與業績 

‧   03 年至今從未獲利分毫，最近 6 年來累積虧蝕超過 2 億；07/08 年度虧損擴大至接近 8 千萬。

‧   去年上半年以 3 億元代價收購天津市供熱發展項目之 49%權益，該項目公司為天津熱能業市

場之主要供應商；集團藉此把業務範疇擴展至在中國天津市提供熱能作住宅、商業及工業用途。 

‧   收購交易完成後令有關熱能供應在集團綜合帳的帳面資產及負債急漲至 15.4 億和 2.1 億，無

形資產增加 3.9 億，少數股東權益有 5.6 億；但暫無營業收入。 

‧   截至去年中的資產總值和淨值上升至 19 億及 6.19 億，但因最近兩個年度可換股票據已悉數

行使兌換合共 26.4 億股新股，股數因此由 44.8 億股大增至 71.2 億股，最新每股淨值只有$0.087。

交交交交易廣場易廣場易廣場易廣場專為中短線投資者而設，充份利用股市升跌幅，每日為投資者提供大量即市分析及建

議，以下為 2009 年 1 月 30 日撰寫的樣本文章。 
 
詳情請參閱詳情請參閱詳情請參閱詳情請參閱 http://subscription.quamnet.com/chi 
請即致電客戶服務部客戶服務部客戶服務部客戶服務部 (852) 3741 1790 / support@hk.quamnet.com 申請訂閱申請訂閱申請訂閱申請訂閱。。。。 
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最新重大收購最新重大收購最新重大收購最新重大收購 

‧   本月中宣佈一項重大投資：以 52 億元總代價收購擁有兩間國內企業各 30%權益以及一間內企

25%權益之目標公司，該等中外合營企業均在中國從事鋼鐵產品生產及貿易業務。 

‧   收購代價將按每股$2.60 作價配售 20 億股支付，新股佔經擴大後股本 21.9%。 

‧   擬收購的目標公司擁有資產淨值 45.2 億；07 年營業額上升 16%至 10.6 億，純利倍增至 16

億。去年上半年營業額與純利錄得 4.86 億及 15.8 億。目標公司之營業額來自鋼鐵貿易業務，而純

利主要源自分佔各合營企業之溢利。 

‧   賣方現持有開源接近 10%股權，因屬關連人仕，交易有待股東大會通過才能落實。 

  

交易的影響與股權變動交易的影響與股權變動交易的影響與股權變動交易的影響與股權變動 

‧   此蛇吞象方式的重大收購實在是一宗變相的買殼交易。 

‧   因各合營企業已經營多年，現已能夠提供高額的溢利貢獻。按 07 年純利計算，收購作價相當

於純利的 3.25 倍；而去年上半年所賺已跟 07 年全年純利相差不遠，故收購價應屬便宜。 

‧   收購以發行代價股份作扺，完全毋須支付現金，對集團甚為有利。 

‧   發行新股作價較宣佈前股價高出 10 倍，也比每股淨值高近 29 倍；交易將大幅提高公司的資

產淨值至 58.19 億，在主席所持的可換股票據兌換前，每股淨值可提昇至$0.638。如票據全部兌

股後，資產淨值將進一步增至 60.85 億，每股淨值將略為攤薄至$0.571。 

‧   收購代價較所佔資產淨值高出 6.8 億，如目標公司盈利能力不會大幅倒退，此商譽暫應毋需撇

減。 

‧   交易完成後賣方的持股量將增加至 27.1 億股，佔 29.7%股權；主席的持股比例將由約 7.2%

降至 5.6%。 

‧   當主席悉數把票據行使換股後，其持股量將增加至 20.5 億股，股權可增至佔 19.3%；而賣方

的持股比例將因此攤薄至 25.4%，雙方最終成為持股接近的合作方。 

‧   主席過去購股成本不足 1 億，加上可換股票據的投資成本後耗資共約 3.5 億；最後所持的股票

應佔公司的資產淨值達 11.7 億，故應為交易最大的得益者。 

‧   賣方最後應佔公司的資產淨值 15.5 億，相對於所注入 45.2 億的資產值，折讓 66%；而且持

有的股權未足 30%，也可算得上「賣大包」。 
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前景變數前景變數前景變數前景變數 

‧   因收購的合營企業只以外資投資者身份持有小數股權，控制權較為薄弱，存在較高的投資風

險。 

‧   未來現金流入需依賴合營企業的分派股息，這亦會影響集團的派息能力。 

‧   收購將使集團未來業務再次轉形以投資中國的鋼鐵業為主，原來經營的物業投資或有可能會

覓機出售；即使熱能業務繼續經營，但其重要性亦將會降低。 

‧   鋼鐵業屬週期性行業，目前雖處於下跌週期，但或可受惠於中國正擴大的基建投資及推出的

各種振興經濟措施。 

‧   假若各合營企業有龐大的資本性投資而有注資需要，集團或有配股或供股集資的可能。 

‧   現主席對新業務缺乏管理經驗，交易完成後管理層或會有轉變的可能。 

‧   賣方並未擁有控制性股權，未來如進一步增持，或有提出技術性全面收購的需要；但各主要

股東亦不排除會趁炒高時有減持股份的可能性。 

  

值得留意程度值得留意程度值得留意程度值得留意程度 (以 5※為最高) 

※※※ 

 

 

林志江 (SFC CE NO:AAV499) ，本文之作者為證監會持牌人，申報於本文章刊登之時，並沒持

有此股票。 
 
 
 
 
 

 


