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https://www.100test.com/kao_ti2020/170/2021_2022_TOM_E5_9C

_A8_E7_BA_BF_E7_c40_170475.htm 3月5日，TOM集团与其旗

下的TOM在线在香港联交所同时宣布停牌。TOM集团表示，

将发出一份有关可能建议将TOM在线有限公司“私有化”的

通告。 消息一出，一石激起千层浪。不少评论纷纷把焦点对

准了TOM在线的现状和未来。但对于主导TOM在线私有化的

主角TOM集团的大股东们，却鲜有谈及。那么，大股东

在TOM在线私有化的过程中扮演了怎样的角色呢？ 不妨先来

看一下TOM在线的股权结构。按TOM在线已发行的股本42.6

亿股计算，大股东长和系连同TOM集团共持股66.07%，周凯

旋持10%，余下小股东只占约23.93%。按停牌前1.14港元计算

，全数私有小股东的权益（约10.2亿股）涉资约11.63亿港元

。不难发现，和其他国内网络公司不同，TOM股权相对集中

。这也意味着，TOM在线的大股东承受私有化成本的能力更

强，在私有化过程中更能主导全局。 事态的演进也证明了这

一点。援引某媒体的报道，一名来自TOM集团的消息人士声

称：“母公司（TOM集团）拟通过以溢价提出私有化，从而

让投资者取得较佳回报。”来自香港媒体的报道也验证了这

一说法。消息称，TOM集团打算以接近而不低于当年股价的

价钱将TOM在线私有化，即每股作价约1.5港元，相较于停牌

前1.14港元的报价溢价32%。而这一溢价使得大股东有了获利

的可能。 认真审视TOM在线私有化消息发布前后市场的种种

波动，我们不难发现其中大股东运作的痕迹。正如Techweb副

总裁程天宇所说，股票私有化的一个目的是通过重组等资本



运作，再转换成上市，这是资本游戏的更高手法。 在发布私

有化消息10天后的3月15日，TOM在线将公布2006年第4季度

及全年财报。而此前，TOM在线曾因中国移动新政策的负面

影响，下调了2006财报的营收预测，并且曾对2006年Q4财报

做出最高11.4%的下跌预期。换言之，3月15日财报发布后股

价下跌的可能性很大。如果TOM在线真正开始私有化进程，

那会是一个“逢低买入”的好时机。这也意味着大股东需要

为私有化承担的成本大为减少。 其次是对TOM集团和TOM

在线未来业绩的预期。 尽管受中国移动SP政策的影响，TOM

在线屡屡调低了营收预期，但是它的未来真的一片黯淡吗？ 

外界显然有不同的看法。投行摩根斯坦利发表研究报告称，

维持TOM在线的投资评级为“表现优于大市”。尽管政策变

动会使灵通网、TOM在线等大型无线服务商的业绩产生一定

的波动，但影响很可能是短期的。而且，经过了对SP的治理

整顿之后，移动运营商越来越倾向于和大SP商展开合作。中

国移动此前就同TOM在线达成协议，由其运营无线网络门户

的音乐和汽车频道。显然，无线服务行业的马太效应可能正

在加速形成。此外，TOM在线还掌握了易趣、Skype等优质资

源，投资组合也优于其他竞争对手。 基于此，有香港分析师

认为，TOM集团私有化TOM在线将是和记环球私有化和黄的

翻版，都是一种“高估低买”的资本运作手段。易观国际总

裁于扬曾撰文指出，在完成可能进行的重组之后，TOM在线

不排除未来重新上市的可能。试想一下，如果TOM在线再度

上市，那么大股东在私有化过程中低价获得的股份将有巨大

的升值空间。即使私有化最终没有完成，私有化的消息也将

抬高TOM在线现时的股价。而这也是大股东们所乐于见到的



。 事实上，与TOM在线同为国内一线SP的灵通网已经进行了

类似的资本操作。2006年6月23日，灵通网宣布进入2000万美

元的股份回购程序，不仅利于减轻资本市场的恐慌，表示看

好的信心，还能以地板价收回筹码。在市场完全没有负面消

息的影响后，灵通网等无线服务商的股价逐渐稳步走高，截

至2006年11月13日收于5.8美元，股价相对前期平均价4.84美元

（2006年6月23日至2006年11月13日）上涨19.83%，若灵通网

已完成回购，则这一资本操作的获益将接近400万美元。 实际

上，TOM在线的成长过程从某种程度而言就是一部大股东资

本运作的历史。当初TOM在线的分拆上市就可能是大股东们

一手导演的好戏。TOM在线分拆上市筹集的资金为13.3亿港

元，如果这13.3亿港元由TOM集团自行募集，需要发行新

股5.54亿股，新发行股份占原有股本和扩大股本的13.9%

和12.2%，即使不计入可转换债券转股因素，李嘉诚和周凯旋

的股权也将被摊薄至48.4%，失去绝对控股权。而在分拆之后

，李周二人可以通过“Tom集团”持有“Tom在线”72.2%的

股份。 懵然不知的小股民们可以大开眼界了：透过对TOM私

有化过程的解读，其实就是一部大股东们导演的精彩独角戏
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