
MBA案例：船王铁拳出击 包玉刚收购九龙仓 PDF转换可能丢

失图片或格式，建议阅读原文
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_88_E4_BE_8B_EF_c70_159178.htm 一、策略精密，高潮叠起 

香港置地公司和包玉刚爵真正争夺九龙仓的控制权之战，虽

是多年旧事，但双方尔虞我诈，策略精密，争夺过程高潮叠

起，实在是香港收购战史上最为精彩的一役，亦是香港华资

与英资集团势力消长的转换点。 随着香港经济的发展，华资

势力日渐抬头，“四行”之首的怡和公司（另外三行是和记

、会德丰和太古）已无一方独大之势。主要原因是怡和对香

港前途信心不足，在70年代全力分散投资，进行国际化经营

，给予华资坐大的机会。怡和洋行早在1932年在广州成立，

开展对华贸易，自此一帆风顺，在中国建立了怡和帝国，业

务包括进出口贸易、航运、铁路、矿山、码头仓库、保险、

房地产及工业制造等。但自1949年新中国成立后，怡和在中

国的业务发展便走进了死胡同，自“三反、五反”运动后，

信和即完全撤离大陆，损失惨重。有此教训，怡和对共产党

政权存在戒心，故此对香港九七问题亦抱有悲观态度，改而

努力拓展海外投资，在香港自然错过了不少黄金机会，以致

其他财团有机可乘。和怡和相反，船王包玉刚爵士则对前景

表现得信心十足，包爵士不甘心于已建立的世界上最大之独

立船队，因而积极推行他的上岸大计。不断寻求新的投资机

会及购入有发展潜质的产业及股票。而包爵士上岸后第一块

猎物便是怡和系的九龙仓。 九龙仓于1886年由渣打爵士成立

，起初业务只限于货仓经营。尖沙咀海运大厦一带即是一百

多年前由渣打爵士和政府投资作为货仓码头之用。经过百年



的发展，九龙仓的业务亦走向多元化，除收购了海港企业51

％的股权外，亦收购了天星小轮和电车。全力发展尖沙咀的

地皮作为商业大厦，而此等位于尖沙咀的优质地皮是九龙仓

未来发展的王牌，亦是惹来包爵士收购的主要原因。来源

：www.examda.com 在70年代初期，九龙仓为应付多个大型收

购项目和发展计划而大量发行新股，结果是造成大股东置地

的拥有权下降和九龙仓股价极度偏低。在70年初，置地拥有

九龙仓的股权只有10％左右，而九龙仓股价亦徘徊在12元

至13元之间。基于这两个因素，包玉刚爵士便选中九龙仓为

收购对象。包爵士首先购入李嘉诚所拥有的九龙仓股权，并

随即在市场上大手吸纳九龙仓。在1978年中，包爵士均拥

有15％至20％的九龙仓股份，九龙仓董事局邀请包玉刚及其

女婿吴光正加入九龙仓董事局，但事情并未因此而完全了结

。包、吴二人在董事局提出的一连串发展大计均被董事局一

拒绝，双方关系日益紧张。怡和及置地以邀请包玉刚及吴光

正两翁婿入董事局作为缓兵之计，暗地里积极购入，以保卫

其控制权。在1979年底，置地宣布收购信和证券所持有的全

部九龙仓股份，令置地亦拥有近20％的九龙仓股权，即

和1978年中包玉刚所有的比率相近。置地这边正力挽狂澜之

际，包玉刚爵士欲寸土必争，绝不退让，当知悉置地暗中吸

纳九龙仓之际，立刻采取相应的行动，同时在市场内收购九

龙仓，令其拥有权用到30％，仍是九龙仓的最大股东。当时

一般人均觉得包玉刚爵士已占先机。置地的“保卫战”已迟

了一步。来源：www.examda.com 1980年4月，包玉刚更将手

上的九龙仓股权（30％左右）卖给其控制的隆丰国际，再由

隆车供股集资，以便减轻个人财务负担，保留足够实力和置



地周旋到底。 当时怡和及置地所处的正是“进亦难，退以难

”的局面。虽然几经辛苦增加手上九龙仓的持股量，但船王

绝不退让，并且步步进逼，仍然保持九龙仓大股东的地位。

在可见的将来，隆丰及包先生极有可能再增加其持有量及进

一步分享九龙仓的管理权。如果置地要争持到底，和包先生

斗买九龙仓，则置地又恐力有不及，当时九龙仓在双方抢购

下已升到67元，要增购至与包玉刚同等持股量需要超过7亿元

（因九龙仓必定进一步上升超过 70元的关口），当时利率高

走，最优惠利率亦达14厘，向银行融资购入九龙仓极不划算

，因为九龙仓之周息率只有1.8％（以1980年3月最高值66.5 元

计），此举将会对集团的财政结构有不良影响。如通过增加

发行股本以筹集资金增购九龙仓，则又恐重蹈九龙仓之覆辙

，造成流通大、股价低，极有可能令华资大户改打怡和及置

地之主意，变成保车弃帅之局，而事实上后来怡和及置地的

控制权数度受到挑战，证明此点并非过虑，为解决当前困局

及为怡和集团长远利益着眼，怡和主席纽壁坚及置地常务董

事鲍富达只有来一招“金蝉褪壳”之计，迫使包先生高价买

九龙仓。 置地一经拿定主意，便开始部署，策略是先发制人

，首先提出增购九龙仓股权至49％。定49％的原因有二：第

一是避过当时的收购合作守则规定，拥有51％或以上的股权

，须要提出全面收购；第二是因为九龙仓为上市公司，拥

有49％已算很“稳阵”，除非对手可以完全买下其余股份，

才有机会压倒置地，但是对手到时又要全面收购了。此举目

的是要迫使包玉刚作出同样行动增购九龙仓，然后以高价将

持有的九龙仓卖口给包玉刚，从此切断与九龙仓的关系，并

将得回的大量现金作其有利的投资。 二、两雄相斗 置地



在1980年6月20日（星期五）掀开战幕。公开宣布回购九龙仓

股份，由20％增至49％。增购条件是以两股作价12.2元的置地

股份（6月16日星期一收市价），加上一张面值75.6元，1984

至1987年还本、周息十厘的无抵押债券，共值100 元的代价来

换取一股九龙仓股票。增购建议书即日寄出，而九龙仓股份

则在四间交易所停止持牌。 置地此安排有几个重要意义： （

一）置地争取主动，开口价100大元。换言之是迫包玉刚

以100元左右的价钱提出增购九龙仓。置地最初持有的九龙仓

股票甚为便宜，约是10元左右，其后增购，价格升20％，亦

约40至50元，如果包玉刚正如所料，以高于100元提出增购，

置地股东笑开颜矣。来源：www.examda.com （二）置地以债

券和股票的形式进行增购是比较安全的。万一“妙计”不能

得逞，真正要购入29％的九龙仓，亦不必大量增加置地股票

。而应付债的十厘息亦较当时最优惠利率12厘为低。万一购

回债券达到困难，大不了由九龙仓卖掉部分物业，以现金红

利派回股东供置地还款。但包玉刚先机已失，要提出比置地

更有吸引力而又可以即时实行的计划只有现金增购。对置地

而言，现金交易，正中下怀矣。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


