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在基本面不断恶化的情况下，但仍以远高于市场价，在四轮收购共斥资 

6600 万令吉收购BC公司的股权，HC 公司对 BC公司不断升级的投资，

与其说是战略，不如说是执念。
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HC 公司与 BC 公司悖论 

 

你是否见过什么东西在慢动作中崩塌？不是那种猛烈的撞击——也不是那种戏剧性的场面—

—反而更像是……侵蚀。那种你直到一切都化为尘埃、只剩下失败的时候才会察觉到的侵蚀。

这就是 HC 公司与 BC 公司之间那段光鲜亮丽、却又充满执念的爱情故事——一个曾经拥有，

最终失去，但其实从未真正想要留下的故事。 

 

你看，HC 不是沉沦，而是慢慢流逝。就像信念在荧光灯下逐渐消融。他们花了六千六百万令

吉，注意是“百万”，一点一点地收购 BC 的股份。不是一次，也不是两次，而是四次！最近

一次悄无声息地收购了 1900万股，价格比市场价高出 75%。就像一个瘾君子追逐着最初的那

种快感。0.56 令吉，0.21 令吉……总是付出太多，总是稍微为时已晚。 

 

现在 HC 持有 BC 的 34.6%股份。这既不是法定控股权，但也不是无关紧要的持股比例。这个

比例刚刚好，足以让他们在董事部里拥有话语权，但又不足以触发强制性全面收购条规。这是

一种渐进式的控制策略。这种做法就像是说“我不会碰你”，但手指却一直在你的脸颊旁轻轻

移动，想要抚摸你。 

 

而最巧妙的地方在于，凭借这 34.6%的股份，他们可以否决特别提案议。那些需要 75%赞成

票才能通过的提案。看到了吗？这不是完全控制……而是拥有否决权。这是一种以少数股权形

式存在的否决权。这不是拥有权——而是影响力。 

 

他们说这是战略性的。当然，他们肯定会这么说。BC 是一家电信和公用事业公司涉及 5G 电

讯塔和光鲜亮丽的太阳能项目，而这些都是马来西亚这十年的热门词汇。听起来很聪明，对吧？

“协同效应”、“增长”、“一致性”，典型的董事部说法。但所谓的太阳能梦想呢？它已经

破灭了。在 2024 年 12 月 31 日，BC 静悄悄地以 592 万令吉的价格出售了其太阳能子公司 

51% 的股权。  

 

与此同时，数字不会说谎，它们只是默默地流血。2024 财年，BC 公司营收 1.119 亿令吉，

盈利 210 万令吉，但营运现金流却是负 3036 万令吉。公司未来的希望渺茫。然后——砰！

——2025 年第二季度：亏损继续，营运现金流依然为负。然而……HC 却还在继续增持。而且

支付了更高的价格。溢价收购，就像一个赌徒因为庄家诡异的笑容而继续押注在同一副输牌上

一样。 

 

当人们问及原因时，他们总有一套说辞。例如“避免对市场价格造成不利影响”，比如“公开

市场上缺乏大宗股权”。他们甚至补充说，通过公开市场收购如此大笔股权可能既耗时又昂贵。

这意思是？他们是故意高价收购的。这真是莫大的讽刺——HC 公司为了避免支付更高的价格，
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反而支付了远高于市场价的价格。显然，当市场不认同他们的价值时，问题一定出在……市场

本身。 

 

或许这无关乎盈利。或许关乎权力——或者更为隐秘的东西，那些无法体现在资产负债表上

的东西。因为支付四倍溢价并非错误的计算，而是蓄意为之。影响力是有代价的。  

 

仿佛自导自演的闹剧还不够，HC 竟然把其持股 34.6%的子公司 BC 变成了一个专门收集华而

不实的烂摊子的机构——那些价格偏高、名不副实、毫无价值的项目。其中包括帝国城市

（Empire City），那一个被玻璃与债务包裹着，埋葬无数野心的“坟场”。他们称之为“投

资”，但看起来更像是一场慢性自杀。当亏损无法止血时，他们像和尚念经一样念叨着“私

募”，稀释自身股权，最终为了填补自己亲手挖下的坑，走向湮灭。 

 

这不再是多元化，而是伪装的帝国式扩张。一个企业巨头，像九头蛇一样。化工、农业、发电、

产业、电信——每个头都伸向不同的方向，但都连接着同一个大脑，发出嗡嗡的指令：扩张、

扩张、扩张。 

 

而没人违反任何规则！规则手册完好无损，只不过……被有创意地解读了而已。独立董事们礼

貌地点着头，而那份估值报告则像一面盾牌一样被用来掩盖这种荒谬的行为。HC  对 BC 的大

手笔收购如今看起来不再像是远见——更像是穿着定制西装的偏执狂，在董事部会议室里踱

来踱去，把强迫症当成了目标。 

 

市场看得一清二楚。BC 的股价没有飙升——反而被自己的故事拖累。数字不会为任何叙事而

改变。 

 

而那份沉默……才是最令人心悸的部分。那些公告措辞华丽，粉饰太平，充斥着“协同效应”

和“合作”之类的词语。但它们背后呢？什么都没有。没有真正的进展。只有一种伪装成符合

逻辑的乐观低语。这是一个用马币和悔恨写成的警世故事。 

 

但事情的真相是，那些警告信号其实一直都在那里。那些利润。那些估值。那份沉默。那种践

行市场错了而他们是对的信念。这样的故事最终都是这样收场的：不是以一声巨响结束，而是

自信在自身重压下悄然崩塌告终。 

 

你无法违抗地心引力。即使有“协同效应” 也一样。 

 

[END]



https://bit.ly/sf25b1
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Special Announcement

https://bit.ly/NSRF10b
https://bit.ly/SOR25b
https://bit.ly/BCMMb
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