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画饼估值

登高控股凭借人工智能的梦想，如同火箭般飞速上涨，投资者们纷纷追逐其在波

德申打造未来智能港口的愿景。然而，在这耀眼的上升势头背后，却隐藏着一条

脆弱的跑道：资金的不确定性和执行力的不足。因此登高究竟能飞多远呢？
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估值无关紧要——直到它变得重要为止 

 

如果天空才是极限，那么至少目前来看，登高控股（Tanco）的市值就是如此。  

 

自 2024 年初以来，这家小型房地产发展商一直是部分投资者的宠儿，尽管整体市场持续上下

波动，其股价却稳步上涨。该股在 2024 年 1 月的交易价格约为 20 仙；此后，股价飙升至 目

前的 1.62 令吉，在经过 2025 年 4 月的五送七红股派发后，短短两年内涨幅约为 700%。  

 

尽管近期股价从 4 月 19 日创下的 1.69 令吉的历史高点回落，但截至 2026 年 5 月 5 日，该

股的交易价格仍为 1.62 令吉，市值达到 99.4 亿令吉。这意味着其历史本益比高达 984.8 倍，

在大马交易所前所未有。 

 

根据其最新财年 788 万令吉的净盈利计算，其隐含市盈率将高达 1261 倍，而富时吉隆坡综合

指数（FBM KLCI）的滚动市盈率仅为 15 至 16 倍。  

 

登高的市值如今已超越绿盛世（Ecoworld）、侨丰控股（OSK）和实达集团（S P Setia）等

老牌房地产巨头。  

 

近 1000 倍的本益比不仅高得惊人，而且通常只有那些具有指数级增长潜力的早期颠覆科技的

公司才能达到如此高的估值水平，而这些公司往往在纽约证券交易所或纳斯达克上市。作为参

考，特斯拉公司在 2020 年 3 月的本益比最高峰曾达到 1500 倍。 

 

然而，登高 是一家小型发展商，年营收入约为 1.28 亿令吉，净盈利约为 800 万令吉。尽管如

此，其股价表现却似乎违背了基本面估值的传统观念。  

 

那么，市场究竟在为如此高的估值算进去了哪些因素？如此高估值的理由是否能够持续下去？  

 

游戏规划 

 

登高股价大幅上涨的核心故事由围绕在人工智能（AI）的主题展开，尤其是其建议的智能 AI

集装箱港口。 

 

在 2024 年 1 月，登高宣布其持股 79%的子公司 Midports 控股有限公司已获得交通部原则性

批准，计划在波德申发展一座智能 AI 集装箱港口。  
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一个月后，Midports 与森美兰州务大臣（MBINS）签署合资协议，共同开发和营运该港口。

该项目涉及在波德申填海造地约 180 英亩。  

  

2024 年 10 月，Midports 获得马来西亚海事局（MMD）的批准，开始海上活动和港口建设。

同月，登高公布了波德申自由区（PDFZ）的规划，该自由区是一个占地 600 公顷的保税物流

和工业园区，在拟建港口邻近，该项目也与 MBINS 合作开发。  

 

时间迅速来到 2025 年 12 月，登高与中国交通建设集团有限公司（CCCC Dredging Group 

Co., Ltd）签署了一份意向书（HoA），概述了拟建港口的开发方案。根据该意向书，海港部

分的建设工期预计为 3.5年，合同总价值最高为 35.2亿令吉。CCCC被指定为海港部分的 EPC

总承包商。  

 

Midports 还与海洋桥国际港口管理有限公司（OBIPM）签署了一份营运管理协议，根据该协

议，OBIPM 将负责营运和管理智能 AI 集装箱港口及相关码头资产。 

 

2026年 4月 23日，Midports对其拟建的波德申智能AI集装箱港口的商业结构进行了调整，

以港口开发特许经营（PDC）模式取代了去年 11 月签署的长期租赁协议。修订后的框架正式

确立了特许经营权，同时保留了原定的付款结构和最长 98 年的租期。 

 

码头资产的所有权和最终脱售权仍归 Midports 所有，Midports 也将承担港口营运产生的所

有盈损。 

 

遗失的拼图 

 

尽管各种公告纷至沓来，但对于评估项目的可行性和价值至关重要的信息，例如开工日期、融

资结构以及商业营运营的预期时间表，却依然遗失。  

 

值得注意的是，Midports 尚未与其国际合作伙伴达成最终协议，也未获得开发批准和营运许

可证，港口设计方案尚未最终确定。  

 

资金是另一个紧迫的问题。拟建的智能 AI 集装箱港口预计耗资超过 30 亿令吉，登高通过

Midports 持有 80%的股份。相对于其规模而言，如此巨大的财务投入可谓举足轻重。登高目

前仅有 1100 万令吉的现金和银行存款，且营运现金流为负 1700 万令吉，因此，该公司将如

何为这项数十亿令吉的基础设施项目融资，目前尚不明朗。  

 



 

 

The Observer | Friday 8 May 2026 | ⓒ MSWG 2026   4 

另一方面，执行风险巨大。大型基础设施项目本身就十分复杂，常常受到成本超支、工期延误

和监管瓶颈的困扰，即使是经验丰富的基建巨头也难以幸免。对于像登高这样在港口营运方面

毫无经验的企业来说，挑战更是显著加剧。  

 

即使假设项目成功竣工，其商业可行性和盈利前景仍然不明朗。港口发展取决于贸易量、航运

需求、与物流生态系统的连接以及市场竞争地位。与巴生港口相比，波德申港目前并非主要的

集装箱枢纽。登高如何才能吸引足够的吞吐量？  

 

近 1000 倍的本益比代表市场目前对一个涉及巨额资本投资、建设周期长且尚未动工的项目给

予了过高的估值。即使在最理想的情况下，该项目也可能需要数年时间才能产生实质性贡献。

但目前的估值已经反映了近乎完美的执行预期，几乎没有留下任何业绩不佳的缓冲空间。 

 

尽管 AI 港口项目并无任何实质和重大性的进展，但登高似乎仍认为其股价飙升主要受新闻报

道驱动，因为相关报道极具说服力。  

 

在 4 月份回复大马交易所关于异常市场活动（UMA）的问询时，登高公司将近期股价飙升归

因于媒体报道、市场对其估值飙升的高度关注以及 AI 集装箱港口的开发。该公司还否认异常

交易活动背后存在任何未披露的新公司发展。  

 

这种解释似乎有意回避大股东兼董事经理拿督斯里陈润川（Datuk Seri Andrew Tan Jun 

Suan）活跃的股票交易行为。自 2024 年以来，大马交易所已记录超过 1000 笔关于陈润川的

持股变动，交易规模也从数百万股逐渐攀升至数千万股。如此持续且规模庞大的交易活动是否

对股价的支撑起到了更为重要的作用？ 

 

亢奋心理学 

 

股市不乏股价飙升后最终回归基本面价值的例子。 

 

登高的案例既是对市场心理的剖析，也是对企业基本面的探讨。市场狂热时期，投资者往往会

被关于转型、重塑或参与下一个热门主题的种种离经叛道的故事所吸引。当市场情绪高涨时，

估值纪律会被抛诸脑后，让位于市场动力和投机。 

 

真正的问题不在于“是否”会停止上涨，而在于音乐椅游戏“何时”停止。尤其是在资金流动

性充裕、乐观情绪自我强化的情况下，市场脱离基本面的时间可能会比预期长得多。 
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Special Announcement

https://mswg.org.my/wp-content/uploads/2026/05/250624_MSWG-SGIEIA.pdf



