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打南集团曾是马来西亚 20 世纪 90 年代房地产繁荣时期的巨头，

但过去 30 年却陷入亏损和债务不断增加的循环中。 

百年之后
仍待转机

,
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一个世纪后，依然抱着希望在等待 

 

如果你在 20世纪 90年代的班丹英达长大，你的记忆中或许残留着打南（Talam）的痕迹。或

许你曾在尘土飞扬的社区操场上踢足球，或许你曾在放学后在嘛嘛档排队，或许你曾目睹一排

排房屋几乎一夜之间从空地上拔地而起。当时，打南不仅仅是一家房地产开发商，更是城镇建

设者，一家如同印章签名般刻在巴生谷的公司。 

 

从安邦新镇到优景柏兰岭，打南塑造了众多社区的生活、工作和发展方式。在它的管理下，整

个社区生机焕发。在鼎盛时期，打南象征着马来西亚蓬勃发展的房地产梦想。对于那一代的购

房者来说，打南意味着能够拥有负担得起的住房，并有机会参与到更宏大的目标中：一个繁荣

的城市。 

 

时间迅速转到 2025 年，这家如今名为打南雄风（Talam Transform ）的公司刚刚举行了第

100 届年度股东大会（AGM）。百年华诞本应是一个值得骄傲的时刻，一个跨越几代人坚韧

不拔、不断革新的故事。然而，如今的气氛却令人警醒。人们不再关注扩张，而是关注是否可

以生存下去。 

 

一个世纪过去了，这个曾经辉煌一时的公司如今却岌岌可危。尽管经历了大萧条、日治时期、

亚洲金融危机以及无数次房地产周期，打南仍在重组债务、记录亏损，并推迟项目。对于少数

股东来说，百年华诞是一个充满复杂情感的里程碑：既为悠久的历史感到自豪，又担心公司能

否在未来几年站稳脚跟。 

 

数字与等待游戏 

 

数字本身就说明了一切。打南连续第五年处于亏损状态。2025 财年，公司税前亏损 1277 万

令吉，较上一个财年的 2790 万令吉有所改善，但仍然处于亏损状态。管理层强调，亏损“缩

减了 54%”。这话没错，但对股东而言，缩减亏损并不等于创造价值。 

 

“不那么糟糕”并不等于好。一家年复一年持续亏损的公司并没有转机，只是在拖延时间。由

于项目完工后没有新项目替代，公司营业额收入下降了 29%至 4370 万令吉，问题显而易见。

一旦水龙头干涸，就没有什么办法可以维持水流了。 

 

最能说明问题的事实是，2025 年没有推出任何新项目。打南只获得了两份价值 1030 万令吉

的建筑合同，在一个动辄数十亿令吉的项目占据头条新闻的行业里，这笔钱并不多。其备受关

注的位于武吉柏仑东（Bukit Beruntung）和加里尔高峰（Puncak Jalil）的地库仍停留在规
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划阶段。没错，修改后的规划图已经提交。“可负担房屋”的承诺听起来令人安心。但在获得

批准之前，这些承诺都只是纸上谈兵。 

 

这并不是什么新鲜事。股东们多年来一直听到同样的故事：一旦计划获批，项目就会启动，销

售额就会滚滚而来，盈利也会随之而来。但一次又一次，这个循环重复着——土地、计划、

等待。就像等待一辆永远不会来的巴士一样，“潜能”成了永久的借口。 

 

资金成本：导致血本无归的贷款 

 

如果说损益表令人担忧，那么资产负债表也难以令人安心。债务仍然是打南最沉重的负担。回

想一下，打南的债务在 21 世纪初曾一度飙升至 37 亿令吉。  

 

在 2025 年，公司不得不把两笔主要定期贷款延期，它们分别是来自 TA 第一信贷的 2960 万

令吉和来自英莎信贷和租赁的 1350万令吉，这两笔贷款的利率都高达 12%。具体来说，12%

是个人贷款的利率，而不是上市公司的企业贷款利率。蓝筹股公司的再融资利率为 4-6%。而

打南的利率却贵了一倍。这不仅仅是融资成本高昂的问题；这表明贷款机构对向该集团提供更

低的贷款期限仍持谨慎态度。 

 

还有一笔令人侧目的关联方预付款。一笔应付给非执行董事兼大股东潘斯里拿汀汤玉珠的 24

万令吉款项，年息率高达 8.1%。公司澄清说，这笔款项并非她的利润，而是偿还她临时支付

紧急款项时的透支成本。这很合理。但这种说法令人担忧：一家上市公司为何在报告现金余额

有 509 万令吉的情况下，还要依赖董事透支？ 

 

管理层的回答是，这笔现金并非“盈余”，而是专门用于营运的。或许是这样吧。然而，结果

依然如故：现金紧张，贷款成本高昂，股东得为不可持续的融资买单。 

 

对于长期饱受折磨的股东来说，每次年度股东大会都带来同样的似曾相识的感觉。亏损持续，

债务依然存在，管理层重复着同样的解释。令人沮丧的不仅仅是数字；而是陷入一个循环的感

觉：公司支付信用卡利率，而竞争对手再融资抵押贷款。 

 

新计划：投资者和合作伙伴 

 

那么，打南未来将走向何方？ 
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在对 MSWG 的正式回复中，公司承认了许多人早已怀疑的事实：公司能否扭转颓势，现在取

决于“与投资者和合作伙伴建立新的协同效应与合作”。董事部在其第 100 届年度股东大会

上补充道，一旦这些进展最终敲定，将在大马交易所发布必要的公告。 

 

怀疑论者会说，这听起来很熟悉。多年来，打南 一直大力宣传新的合作伙伴，不断重塑计划，

乐观情绪也像新油漆一样在旧墙上铺开。然而，或许这一次，打南 已经走投无路，最终抓住

了机会。新的投资者不仅可以带来资金，还可以带来纪律、信誉和执行力，而这些正是该公司

长期以来所缺乏的品质。 

 

如果布特拉首要（Putra Perdana）以 8400 万令吉的价格将土地出售给 IJM 旗下子公司，这

将为其带来急需的现金和信心。与此同时，武吉柏仑东（Bukit Beruntung）和加里尔高峰

（Puncak Jalil）项目拖延已久的审批仍然是潜在的催化剂。复兴的要素已经存在；挑战在于

打南能否最终将其转化为现实。 

 

对于股东来说，希望这不仅仅是又一次“明天的困境”的故事。或许新的合作最终能够打破这

种循环。 

 

一个处于十字路口的王朝 

 

打南的百年庆典不仅仅是怀旧，更是一面镜子。它表明，一家公司即使百年不衰，也可能难以

创造价值。反复重组而不进行革新并非战略，而只是缓慢的漂浮。表面上看似整洁的监管，在

实践中并不总是能转化为正确的决策。将一切寄托在“新合作伙伴”身上听起来或许前景光明，

但如果没有实际行动，那只是另一场赌博。 

 

打南曾经是城镇建设者和社区塑造者，如今更像是一个警示故事，一个根基不稳的王朝，严重

依赖贷款、土地出售和承诺。然而，即使在脆弱的时期，也依然存在机会。如果新的合作伙伴

关系切实可行，如果长期承诺的项目最终得以实现，那么这个百年庆典不仅可能标志着公司的

生存，更可能象征着复兴。 

 

百年是坚韧的证明。未来十年将决定打南的故事是一场复兴，还是仅仅是漫长等待的又一个十

年。对于少数股东来说，百年庆典提出了一个既发人深省又充满希望的问题：百年之后，打南

终于准备好转型了吗？还是历史会再次重演？ 

 

 

[END]
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Special Announcement

https://www.bfm.my/content/podcast/directors-under-scrutiny-lessons-from-the-iris-corp-ruling?id=1b1a0e9e-dccd-4b2d-8a90-b36b00382c5e&type=podcast
https://www.bfm.my/content/podcast/directors-under-scrutiny-lessons-from-the-iris-corp-ruling?id=1b1a0e9e-dccd-4b2d-8a90-b36b00382c5e&type=podcast
https://bit.ly/BCMMb
https://bit.ly/RPTbr
https://bit.ly/MERMb
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