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随着云顶集团对云顶大马的私有化献购即将截至，小股东正陷入两难中。

进退两难
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一鸟在手还是两鸟在林中? 

 

对于小股东而言，云顶集团（Genting）对云顶大马（Genting Malaysia）的私有化收购献议，

无疑是一记警钟：当大股东决定按其心意夺取公司核心资产时，耐心未必总能够带来回报。 

 

从表面上看，每股 2.35 令吉的收购价允许部分投资者锁定适度的溢价，从而规避未来的波动。

然而，拒绝接受收购则保留了未来获得重大收益的可能性，特别是若云顶大马能拿下纽约市政

府颁发的赌场牌照，其价值将不可估量。然而代价是将面临长期的不确定性。  

 

多年来，云顶和云顶大马的股价一直低迷不振。10 月 13 日，云顶提出以 67 亿令吉，或每股

2.35 令吉收购云顶大马，这一价格仅比收购献议发布前最后交易价格溢价 10%。 

 

该收购的生效取决于云顶能否获得足够多的认购，使其持股云顶大马比例超过 50%。在宣布

该交易时，云顶持有云顶大马 49.36%的股权。  

 

若交易成功，这项涉及 67 亿令吉的私有化行动意味着一家在大马交易所上市近 40 年的公司

下市。这也是自今年年初大马机场控股（Malaysia Airports Holdings Berhad）被以机构投

资者以 120 亿令吉收购以来规模最大的私有化交易。  

 

前身为名胜世界（Resorts World Bhd）的云顶大马是于 1989 年 12 月 22 日在大马交易所主

板，而云顶则早在 1971 年 12 月 28 日就已在交易所上市。 

 

特殊的时机 

 

该收购献议的时机无疑立即引起了人们的关注。它几乎与云顶大马竞购纽约皇后区赌场牌照的

时机完全吻合。牌照竞标结果预计最早将于 12 月 1 日公布。 

 

云顶大马计划在皇后区赛马场旁建造一座价值 55 亿美元的度假村，并出价 6 亿美元收购牌照，

同时提议对老虎机缴纳 56%税，对桌面游戏则缴交 30%税。  

 

曾一度是市场宠儿的云顶大马，其业绩在近年里始终未能恢复到疫情前的水平，相信部分原因

是其长期存在的争议性关联交易拖累了公司发展。这些关联交易使云顶大马逐步从林氏家族手

中接管了亏损的帝国度假村有限公司（Empire Resorts LLC）。  

 

更糟糕的是，云顶和云顶大马于 2024 年 12 月 6 日被剔除出大马富时吉隆坡综合指数(FBM 

KLCI)。  
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在此情况之下，分析员们对云顶大马的收购献议受到外界质疑并不感到意外。考虑到潜在的上

涨空间和庞大的自由流通股，可以预见股东们会对此持反对态度，因为每股 2.35 令吉的收购

格实在缺乏吸引力。 

 

相反，一些市场人士认为，云顶大马在纽约雄心勃勃的扩张计划可能远不如外界想象的前景光

明，尤其是在永利度假村和美高梅度假村等主要竞争对手退出竞标之后。 

 

尽管如此，此次收购确实打破了云顶大马股价停滞不前的局面。它为云顶大马带来了一定的利

好效应，目前其股价稳定在 2.36 令吉附近，使得集团今年迄今为止的涨幅达到了 7.2%。  

 

截至 8月 29日的业绩报告中，大多数研究机构仍然保持谨慎。目前，该股的评级为 11个“持

有”、4 个“卖出”和 3 个“买入”。  

 

同时根据分析员们此前的业绩报告，彭博社数据显示，市场普遍预期目标价为 2.06 令吉。对

比周五（21 日）闭市价，这意味着该股未来 12 个月内可能面对 12.34%的下行空间。 

 

不公平也不合理  

 

此次私有化活动的独立顾问肯纳格投资银行（Kenanga Investment Bank Bhd）于 11 月 13

日，建议云顶大马的股东们拒绝云顶提出的每股 2.35 令吉的私有化报价。 

 

肯纳格投资银行认为，该报价“不公平”，因为它低于云顶大马分部估值法得出的估值。该报

价较云顶大马每股 3.48 令吉和 3.77 令吉的估值折价 32.47%至 37.67%，并比该股过去一年

和两年的最高市场价格分别折价 3.69%和 19.52%。  

 

肯纳格投资银行还认为，云顶大马的股票流动性相对较好，过去两年的月均交易量为 2.1921

亿股，占自由流通股的 8.08%，高于富时吉隆坡综合指数（FBM KLCI）7.10%的平均水平。 

 

同时，肯纳格投资银行认为云顶大马的收购价“不合理”，理由是如果云顶无法成功收购云顶

大马 90%的股份以使云顶大马退市，投资者仍可在公开市场上出售股票。此外，该价格也忽

略了集团与纽约牌照和帝国度假村重组相关的前景。 

 

云顶大马的非利益相关董事也表达了同样的观点。他们同意肯纳格投资银行的意见，认为该收

购“不公平”且“不合理”，并建议股东拒绝该收购。 

 



 

 

The Observer | Friday 21 November 2025 | ⓒ MSWG 2025   4 

接受或拒绝？ 

 

在 11 月 3 日，云顶及其一致关联方持有的云顶大马股份累计超过 50%后，该收购转为无条件

收购。 

 

截至 11 月 18 日，云顶已持有云顶大马 34.40 亿股，占云顶大马股份的 60.61%。  

 

献购期限已延至 12 月 1 日，但小股东如今却陷入了进退两难的处境。大股东拥有充足的时间、

资源和多种筹码。而小股东思考的是接受收购，还是继续抗争并寄希望于未来？ 

 

一方面，相信云顶大马的小股东乐见到其股票的估值远高于收购价格，再次印证了该股确实具

有巨大上涨潜力的观点。这也进一步加强了他们继续等待更好的收购价钱的信念。  

 

相反的，对许多长期持有云顶大马的股东而言，该股多年来饱受低估、争议性交易以及错失价

值释放良机之苦。如今，正值公司在美国即将迎来一个可能改变格局的里程碑之际，却突然面

对收购献议。接受收购意味着将公司价值锁定在一远低于其内在价值的水平，但也意味着得以

规避未来波动。  

 

最终，每位投资者都必须权衡自身的风险承受能力，并决定是选择“垂手可得”的这一只鸟，

还是“坐等林中的两只鸟“扑向自己的怀抱。 

 

[END]
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