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随着收购交截止日期临近，针对峇都加湾（Batu Kawan ）提出的

收购献议，MKH 的小股东正处于关键时刻。

离场前
的抉择
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关于峇都加湾（Batu Kawan）同时收购美景控股（MKH） 与 MKH 油棕（MKHOP）截然

不同的建议 

 

随着截止日期临近，美景控股(MKH) 的剩余小股东正面临抉择：是否接受峇都加湾（Batu 

Kawan）提出的收购献议？与此同时，他们还需权衡独立顾问（IA）针对 峇都加湾同时向 

MKH 和 MKH 油棕（MKHOP）发起的双重收购献议所给出的、略显矛盾的前景建议。  

 

背景是，峇都加湾于 5 月 20 日宣布，同意以 5 亿 4980 万令吉从曾氏家族（Chen family）

手中收购 MKH 47.7% 的股份，从而触发了针对 MKH 剩余股份的强制性全面收购（MGO），

收购价为每股 2 令吉。 

 

此外，对 MKH 的收购同时也触发了针对 MKHOP 的强制性全面收购要约，因为 MKH 及其

子公司合计持有这家种植园公司 65.3% 的股份。与此同时，峇都加湾 也在收购 MKHOP 3.9% 

的直接股权。  

 

针对 MKHOP 的收购献议已于 2026 年 9 月 17 日截止； 峇都加湾通过最终收购方 Whitmore 

控股有限公司持有这家油棕企业 79.58% 的股份。  

 

与此同时，针对 MKH 的收购期限已从原定的 9 月 17 日延长至 10 月 8 日。   

 

观点分歧 

针对峇都加湾发出的全面收购献议，MKH 和 MKHOP 的独立顾问——肯纳格投资银行和

(Kenanga IB) 与 MainStreet 顾问公司——就非关联股东应采取何种行动给出了截然不同的

建议。  

 

尽管这两项相左的建议乍看之下令人费解，但若深入分析，便不难发现其差异源于这两家主板

上市公司各自不同的流动性状况与结构性目标。 

 

问题的关键在于上市地位能否得以保留。实质上，若收购方最终持有的 MKH 已发行股份总数

达到或超过 90%，便计划将 MKH 私有化，这将导致公司最终暂停交易并退市。 

 

正因如此，MKH 的独立顾问 Kenanga IB 提醒股东：如果私有化行动未能达到最终门槛，该

公司的股价恐将大幅回落，跌至收购前的历史水平。 

 

至于 MKHOP，MainStreet 顾问公司强调，MKHOP 不存在以大幅折扣套现的压力，因为该

公司将继续公开交易，从而允许小投资者等待更好的基本价值。 
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“不公平但合理”：接受 MKH 收购价 

对于 MKH 每股 2 令吉的收购要约，Kenanga IB 主张，该收购价不公平，因为较 MKH 每股 

4.31 令吉的估计价值折让 2.31 令吉或 53.6%。此外，截至 2026 年 6 月杪，MKH 最新未经

审计净资产为每股 3.27 令吉。 

 

另一方面，该献议论仍然合理，因为 MKH 股票缺乏流动性，而且没有其他收购献议的选择。 

 

Kenanga IB 在 9 月 7 日的 独立顾问通告中表示：“（截至 9 月 1 日的过去 12 个月中，

MKH 的月均交易量为其已发行股票的 1.23%），MKH 的交易流动性明显低于同期富时大马

吉隆坡综合指数的自由流通量月均交易量 5.35% 和吉隆坡房地产指数的 7.90%。”  

 

除此之外，截至最新执行日期，峇都加湾及其关联方还总共持有 MKH 约 59% 的股份，因此

限制了成功竞争收购前景。  

 

此外，若该交易未能达成，MKH 的股价可能会回落至历史水平；独立顾问认为，MKH 股价

近期（2026 年 5 月之后）的上涨主要受交易相关预期的推动，而非源于公司业务营运、上市

地位、日常交易或盈利的变化。MKH 股价年内已飙升 97%，从 1 月 2 日的 1.01 令吉上涨至

当前水平。 

 

更重要的是，鉴于房地产行业当前低迷的态势——表现为供需失衡、建筑成本上升以及复苏

前景不明朗——MKH 的业务前景似乎并不乐观，其短期及中期的发展潜力显得相当有限。 

 

Batu Kawan 已成功达到将 MKH 私有化所需的 90%持股门槛（截至 9 月 22 日，其持股比例

已达 93.61%），而此次私有化献议的最终截止日期此前已延长至 10 月 8 日。 

 

若一切按计划进行，MKH 股票将在最终截止日期后停牌，以完成从上市公司的退市程序。 

 

“既不公平也不合理”：拒绝 MKHOP 的收购献议 

另一方面，MKH 旗下种植业务子公司 MKHOP 的股东获其独立顾问 MainStreet 顾问公司建

议，拒绝接受由峇都加湾提出的每股 66.26 仙的收购献议。 

 

MainStreet 认为该收购价 “既不公平也不合理”，因为 66.26 仙的收购价较 MKHOP 截至 

2026 年 6 月 30 日的每股重估净资产值（RNAV，即 1.26 令吉）折让了 59.74 仙（或 47.4%

）。 
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此外，独立顾问指出，鉴于主要营业务深耕种植业的 峇都加湾已表明有意维持 MKHOP 的上

市地位，MKHOP 股票将继续在大马交易所（Bursa Malaysia）主板交易；这意味着股东即

使在收购截止日期之后，仍有机会套现其投资。 

 

此次情况源于  9 月  17 日强制全面收购（MGO）结束时，峇都加湾（通过其子公司 

Whitmore 控股有限公司）及其一致行动人士（PAC）持有的 MKHOP 股份总额已增至 

79.58%。这导致 MKHOP 无法满足马交所对 25% 公众持股比例的要求。  

 

由于 MKHOP 将继续在大马交易所主板上市，峇都加湾必须与监管机构合作，设法纠正持股

比例不足的问题，使公众持股比例回升至 25% 以上。  

 

总而言之，鉴于 峇都加湾已突破 90% 这一关键持股门槛，并坚持在 10 月 8 日截止日期后启

动正式退市程序，MKH 的小股东似乎别无选择，只能出售持股。  

 

[END] 
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