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反复出现的审计警告引发严重质疑：当“持续经营”风险年复一年持

续存在时，小股东的权益是否得到充分保障？

三振未出局
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审计师的持续经营警告真的重要吗？  

 

在棒球比赛中，三个好球以后，打击手就被三振出局。没有争议，没有上诉，也没有“观察情

况”的余地。你只能走回休息区，默默地反思自己的人生选择。 

 

然而，在马来西亚企业界，“三振”并不总是意味着出局。有时，你只需要……继续留在打击

区，继续挥棒。 

 

过去三个财年，国云集团（PLB Engineering Berhad） 从外部审计师那里收到了同样的令人

不安的信息：持续经营存在重大不确定性。简单来说，这意味着审计师在说：“如果情况不妙，

我们无法确信这家公司能够安然度过未来 12 个月。” 

 

审计师始终强调亏损、流动性紧张以及公司依赖完成项目、脱售资产和持续获得银行支持才能

维持营运。三年来，审计师的警告几乎没有改变。 

 

然而，该公司最终还是生存下来。 

 

因此，对于小股东而言，问题很简单：这个警告真的重要吗？还是只是年报中被人忽略的一段

文字？ 

  

一步一步前进，而非全垒打 

 

公平来说，PLB 并非一家停滞不前的公司。它一直在创造收入。在 2024 财年，随着土地出售

和建设活动的推进，营业额显著增长。2025 财年，营业额依然可观，尽管低于上一年。 

 

资产出售后，杠杆率显著改善。借款减少。“The Dew”和“The Skyline”等项目提高了营业额的

可见性。管理层强调，项目的持续推进和土地脱售是关键的流动性驱动因素。 

 

在对股东询问的书面回复中，公司重申，建设项目的竣工、土地出售以及开发项目的逐步结算

将在未来 12 个月内增强现金流。 

 

换句话说，PLB 并没有倒塌，而是在勉力管理现状。 

 

但管理并不等同于蓬勃发展。公司反复依赖资产脱售和项目完成，表明其业务仍然对执行风险

十分敏感。如果项目延期、房产销售放缓或土地脱售未能按计划进行，流动性压力就会迅速回

升。这并非破产，而是财务脆弱。而脆弱性影响公司很低。 
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家族控制改变格局 

 

PLB 是一间家族控股公司，控股股东直接或间接持有超过 60% 的股权。这显著改变了公司的

动力。 

 

对于控股股东而言，持续经营风险的预警虽然令人不安，但尚可应对。他们可以给予支持，可

以与银行协商，也可以决定资产脱售或战略调整。 

 

而对于小股东来说，情况则截然不同。他们无法注资，无法影响融资安排，也无法左右战略。

他们只能旁观。 

 

与此同时，过去三个财年里，个人股东的数量逐渐减少，这是一种悄无声息的流失，而非剧烈

的退场。 

 

股价在 1 令吉左右徘徊数年，近期跌至约 78 仙。市场似乎既不恐慌也不狂热，只是谨慎。 

 

这往往是反复的不确定性带来的结果：不是混乱，而是疲惫。而疲惫会导致安静的退场。 

 

重大不确定性真的重要吗？ 

 

以下就是令人不安的真相。 

 

对于拥有资产支持、家族控股的公司而言，连续三年收到持续经营警告可能不会立即导致其倒

闭。它们通常拥有足够的土地出售、项目完成以及足以维持银行支持的关系。当现金短缺时，

通常可以变卖部分资产。当压力增大时，通常可以安排再融资。从这个意义上讲，生存本身就

是一种技能。 

 

因此，公司得以继续营运。 

 

另一个例子是，总部位于砂拉越的航运和航空服务营运营合利（Hubline）自 2020 年 9 月 30

日结束的财政年度以来，已收到外部审计师针对其持续经营能力发出的“六次警告”。 

 

多年来，最初的审计意见强调“与持续经营相关的重大不确定性”，显示审计师对合利未来 12

个月的营运能力表示担忧，但随着时间的转移，这种担忧似乎有所缓和。 

 

自 2022 财年以来，该问题不再被标记为“重大不确定性”，而是被列为与管理层在编制财务报

表时使用持续经营假设相关的关键审计事项。 

 
尽管审计师提出了意见，但管理层始终表示，在采取一系列应急措施的支持下，集团拥有充足

的资源，能够在可预见的未来持续经营。 
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然而，对于小股东而言，生存背后隐藏着代价。这体现在估值偏低、风险预期升高、没有股息、

股价上升受到限制，以及多年来的机遇悄然流逝。过去几年，公司没有派发任何股息。公司仍

在营运，但股东们却只能等待迟迟不来的回报。他们承担着风险，却始终无法获得回报。 

 

因此，持续经营的不确定性并非仅仅是隐藏在细节中的会计术语。它是一个警告信号，表明公

司的未来取决于诸多因素的完美协调、项目的及时完成、资产脱售的成功、贷款方的支持以及

市场的合作。而一旦出现问题，小股东往往无法得到第一手回报。 

 

银行优先获得付款。 

债权人其次。 

控股股东进行谈判。 

小股东只能等待。 

 

苟延残喘 

 

连续三次警告引发了一个基本的公司监管问题：公司究竟只是年复一年勉强维持营运，还是正

在朝向结构性稳定转型？ 

 

目前看来，种种迹象表明公司正在采取稳定措施，包括改善杠杆率、资产脱售和加强监管，但

尚未彻底摆脱困境。 

 

在棒球比赛中，三次好球意味着出局。 

 

在企业经营中，三次好球可能仅仅意味着你仍在继续比赛，但只是苟延残喘。 

 

真正的问题不在于国云集团能否在短期内维持营运，而在于反复的不确定性是否会逐渐侵蚀小

股东的长期价值。 

 

这才是真正的重点。  

 

聪明的股东们最好密切关注这一点。 

 

[END]
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Special Announcement
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