
今日信報報導：本公司引入實力企業渝商進駐，積極進行規模擴張及

產業鏈整合，開創新的上升空間

財報解讀：

渝商進駐 產業互補 齊合天地(00976)走向業務新天地

前言

在香港上市的齊合天地集團有限公司（下稱「齊合天地」或「公司」，00976.HK）剛

於三月份公佈 2015 年年度業績，在銷售收入、毛利以及淨利潤錄得下滑，又正逢公司成功

引進渝商集團成為控股股東，筆者為此找來對熟悉齊合天地財報的高級管理層，就財報的關

注點及未來前景提供權威觀點。

問：過去三年，齊合天地連續虧損，同時連續三年均錄得負毛利。是否意味著商品價格

的低迷導致公司銷售直接帶來的是虧損而不是盈利？如果是這種經營環境，公司有沒有考慮

過進行業務轉型，還是會持續經營此項業務?

齊合天地：如果仔細查看公司的財務報告就會發現 2015 年導致毛利為負的原因之一是

存貨撥備顯著增加 6430 萬元，存貨撥備實際是評估存貨的賬面價值和市場的可變現淨值之

間的差異。

隨著宏觀經濟以及商品價格的回升，公司的毛利水準有望改善。很多生產企業在經歷了

長達三年的去庫存週期之後，也有著強烈的補庫存的需求。這樣的市場環境都有可能讓公司

的毛利水準有所好轉。



問：公司全年虧損的 11.38 億元中有 8.5 億元屬於其他虧損。這一部分主要是什麼？

2016 年是否還會有這樣的虧損，金額是多少？

齊合天地：公司因業務領域牽涉商品價格波動導致收益風險而進行掉期的對沖風險管

理。2015 年經濟大環境持續下滑的情況下，公司其他虧損包括源于商品衍生金融工具公平

值的變動 3.87 億元（較 2014 年的 7.7 億元已收緊 50%），由於近年金屬價格波動，集團

已重新審視買賣期貨之政策，之前持有之金屬期貨合約已於 2015 年 10 月結算及結束，預

計 2016 年由商品衍生金融工具公平值變動所造成的影響將大幅收窄。

另外還有 3.05 億元因可換股債券嵌入式衍生部分引致之虧損屬會計公平值變動調整、

此公平值虧損只會於公司股價高於可換股債券行使價時出現，並不會對公司現金流產生影

響。

公司新管理層非常重視公司業務在對沖風險管理及商品衍生金融工具的應用及規範管

理。

問：截止 2015 年年末，齊合天地賬面現金及等價物高達 35.8 億港元，現金水準充裕，

主要歸因於公司在 2015 年完成了高達 41 億元港幣的融資。未來齊合天地有什麼計劃能夠

為股東創造更高的價值？

齊合天地：行業的快速波動週期往往是最好的行業整合週期。缺乏實力的小企業往往會

被淘汰出局，而大型企業則會在週期波動中進行行業整合，快速擴大市場規模，實現跨越式

發展。公司在過去的兩年間，除了引入重慶最大民營企業渝商集團作為大股東，並完成高達



41 億港元的融資外，還積極在國內及海外進行規模的擴張，以及整個產業鏈條的整合。公

司正積極於成熟海外市場廢金屬再生領域尋找合適的收購機會。潛在目標擁有公司發展所需

的專利技術、管理技巧及智慧財產權等引進中國回收市場並提升加強營運與利潤收益。最終

提升對所有股東的回報。

公司管理層認為，除了商品價格回暖，主營業務毛利有望扭虧為盈之外，公司也同時受

惠上述的充裕資金，包括在 2016 年，齊合天地的財務成本將持續有效降低，而且公司也會

加強對衍生金融產品的風險管理，在未來一年為股東及投資者提交一份耳目一新的財務報

表。

問：在 2015 年，齊合天地的控股股東變更為渝商集團。那渝商集團是一家什麼樣的企

業？收購齊合天地是出於什麼考慮？在該行業有什麼優勢？能為公司帶來什麼變化？為全

體股東哪些利益？

答：渝商集團的背景，除了是區域最大的民企外，其早前更和重慶中鋼投資集團共同出

資組建重慶渝商再生資源開發有限公司，項目未來在重慶計劃形成年處理報廢汽車 20 萬輛

的拆解處理能力。即說明渝商集團除了資金實力外，更有整合產業鏈的佈局。同時，渝商集

團的管理層以及新引入的管理團隊在金屬行業以及冶煉行業都有的豐富的管理經驗以及行

業經驗，相信能夠帶領公司開創新的上升空間。

除了再生資源行業本身既有國家政策支持也有著廣闊的市場空間之外，渝商集團在再生

資源方面的全面佈局以及廣闊的行業網絡也說明這次投資齊合天地也是整體產業佈局的重

要環節，相信公司在今後會通過打通產業鏈上游的方式進一步提升整體的盈利能力，並能在

短期內為公司經營層面以及財務表現帶來更多的改善。齊合天地能獲這樣的大股東支持，對



公司的長期發展實頗有裨益。

另一方面，公司未來將按國家政策規劃佈署汽車拆解市場，並積極引進海外拆解技術，

建立示範效應並提高整個行業的准入門檻。能夠得到大股東的雄厚資本及資源優勢，齊合天

地將全力以赴向我們的新業務目標前進，為所有股東創造更佳的價值。
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