
公司研究：盛洋投资（HK.00174） 

 

【特别提醒：作者本人以每股 0.98 元的成本持有盛洋投资 20000 股，此文仅供学习交

流不做投资建议】 

 

盛洋投资在数月前还是一家我从未听说、更未了解的公司，它落入我的视野非常偶然--

-近期在研究港股通的标的公司远洋地产（03377）时才开始接触到这家公司，远洋地产在国

内只能算是二流地产商但就销售规模也能排入中国 20 强，这家具有央企背景的大型地产商

控股上市公司盛洋投资到底意欲何为呢？ 盛洋投资的前身是早在 1988 就香港主板上市的

奇盛集团，2010 年 10 月远洋地产（通过旗下全资附属盛美公司）成为公司的控股股东（持

股 70.15%），在经过资产的重组与剥离后盛洋投资成了一家净资产规模仅 5 亿多主要从事物

业及证券投资的壳公司。 

 

一、 盛洋投资是家怎样的壳公司？ 

 

盛洋投资被远洋地产收购后沉寂了两年左右的时间，从 2013 年开始盛洋投资进行了大

规模的融资及投资活动，跟踪盛洋的投融活动---这只壳公司的未来展望逐渐浮出水面： 

 

1、2013.08.15 远洋地产向盛洋投资提供期限 120 个月总额 10 亿港元的长期贷款，并在

2013 年度投资了数个房产投资基金、截止 2013.12.30 投资基金账面总额 8.56 亿港元； 

 

2、2014.08.24 盛洋投资完成对美房地产管理公司（Rosemont）45%收益的认购，个人认

为 这 是 具 有 标 杆 性 质 的 重 大 收 购 ， 这 里 记 录 些 公 开 披 露 的 信 息

 

Rosemont 的经营分为管理公司及持有投资物业，其中管理公司为投资物业提供经营及

财务支持，投资物业的所有权是通过持有众多投资于商业房地产的普通合伙实体的控股权益

而实现，投资资金主要由有限合伙人提供，Rosemont 通常作为普通合伙人保留控制权较少

或不会向合伙实体投入资金。此次收购 Rosemont 非常明显的体现了远洋地产董事局主席李

明所提的轻资产转型，远洋地产所谓的大资产配置多元化策略初露端倪。 

  

3、2014.10.26 远洋地产以 39 亿认购盛洋投资 13 亿股可换股优先股、每股可换股优先

股认购价 3 元，其中约 18 亿投资中国房地产项目的共同管理基金、约 16 亿元投资主要从

事管理美国房地产投资基金的基金管理集团、约 3 亿元投资香港房地产项目的房地产投资

基金、余额约 2 亿元投资于其它可能出现的房地产投资机会，这笔可换股优先股的条款非常

有特点： 



（1）不可赎回 

（2）5 年期后才可以转股 

（3）优先股的股息率参照香港政府的 10 年期债券利率，目前仅 1.937% 

（4）在赢利状态下董事会也可以决定不发放股息、而且股息是非累积的 

（5）盛洋投资不能以低于 3 元/股的价格进行增发或供股等扩张股本的活动 

这笔交易对盛洋投资的股东是非常有利的，毕竟盛洋投资的每股资产净值在本次发行

时仅仅只有 1.14 港元（溢价率超过 163%），远洋地产支持盛洋投资做大做强的意愿非常强

烈，2014 年度盛洋投资出现亏损，远洋地产还免除了对盛洋投资长期贷款的当年利息，我

有时甚至感觉远洋地产对盛洋投资的支持有些太过了，毕竟远洋地产也是上市公司也是需要

对其股东负责的。 

 

4、2014.12.29 盛洋投资以 5200 万美元增资房地产投资基金 NeutronPE，该基金早在 2013

年 12 月就收到盛洋投资的首期投资 1250 美元； 

 

5、2015.11.03 盛洋投资披露拟以 6000 万美元认购 PRB 基金的部分权益（有限合伙人），

目前尚未完成。 

 

通过以上分析可以看到，远洋地产通过提供长期贷款、认购可换股优先股及少部委托贷

款已向盛洋投资注入了近 50 亿港元的现金，盛洋投资不再是一家空壳公司而是一家财务实

力雄厚有明确转型方向的公司，盛洋投资与远洋地产之间的关系已经非常明确：盛洋投资是

远洋地产“地产金融”业务的平台公司，远洋地产董事局主席李明曾多次公开阐述远洋地产

未来的轻资产转型方向：“利用金融手段做轻资产模式进行房地产开发，这个业务是有前景

的”、“关于轻资产或者叫房地产金融是远洋地产发展战略非常重要的板块，就算未来不能占

据半壁江山也至少是三足鼎立之一”、“轻资产模式将是远洋在未来几年中的重点发展方向，

在战略上不低于甚至还强于对经营型物业战略的位置”---我个人是认可这些判断的，这也是

促使我投资盛洋的重要原因之一。 

要把盛洋投资研究清楚不得不说说其背后的大股东远洋地产，如今的远洋地产与中国远

洋早已经没有丝毫关联， 2015 年 12 月在中国资产市场牛 B 轰轰的安邦保险耗资百亿左右

入股远洋地产，成为与中国人寿基本并列的第一大股东，目前远洋地产的股权结构是“中国

人寿与安邦保险各持股近 30%、公众持股 40%+”，保险公司与地产公司之间真可谓血脉相

连，保险公司对房地产公司的支持是多方位，比如远洋地产最近的两笔融资就获中国人寿的

鼎力支持：“2014 年 7 月发债 12 亿美元中国人寿认购其中的 3 亿美元、2015 年 1 月发债 12

亿美元中国人寿认购其中的 4 亿美元”，其中就有部分发债资金以可换股优先股的方式注入

盛洋投资。  如果把“中国人寿+安邦保险+远洋地产+盛洋投资”串联起来一个完整的产业

链浮出水面： 

人寿与安邦是金主--未来房地产信托的大玩家 

远洋地产--中国主流的房地产开发商之一旗下“远洋资本”其实已从事了多年的地产金

融业务积累了一定的行业经验 

盛洋投资--结合各方优势通过这个独立平台上把地产金融做大做强。 

 

 

二、 简明财务与投资分析：从一个财务假象说起 

 

1、 盛洋投资 2015 半年报披露：盛洋投资的股本由于管理层实施购股权计划从



4.455 亿股增加到 4.486 亿股， 资产净值（股东权益）40.77 亿每股净值 9.09

元、每股亏损-0.601 元。盛洋投资的转型之路非常艰难，已经持续 2 年亏损而

且未来何时能够赚钱仍不明朗，PE 暂无参考价值，那么目前 0.11 倍的 PB 是否

很具吸引力呢？但这个超低 PB 只是一个财务假象而已，盛洋的大部分净值其

实是来源于可换股优先股，虽然优先股要 4 年之后才能换股，但根据匹配原则

在统计 PB 与 PE 时应该考虑未来 13 亿股的摊薄因素，摊薄后计算 2015 半年度

每股亏损-0.154 元、每股资产净值 2.33 元、真实 PB 是 0.42 倍 

 

2、 那么一家持续亏损 2 年、目前 0.42 倍 PB 主要以房产金融为转型方向的公司是

否具有价值吸引力呢？ 

（1） 如果仅仅 0.42 倍 PB 那么类似公司在港股市场其实并没有特别的吸引

力，但这个 PB 主要是现金资产、基金投资及少部物业证券构成，没有

夸张的无形资产或资产评估增值，相对而言这个 PB 基本没有什么水分

含金量较高； 

（2） 如果亏损持续毕竟还有大股东 39 亿的资金垫背或陪葬，安全垫还是雄

厚的，归零的风险基本可控； 

（3） 考虑到盛洋背后具有央企背景的人寿、安邦与远洋，再结合上面的一

些定性分析，盛洋投资恶意圈钱欺诈公众股东的“出千”概率不大； 

（4） 目前盛洋投资的市值不足 5 亿，考虑到未来可能会管理千亿级规模房

产基金的远景，我们是不是可以有点想象力呢？ 

 

 

 

                              2016.01.21 凌晨完成 


