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 在一次不小心的錯誤中，當我想查找紫金的股價資料等的時候手指滑過了一格，就按到了龍潤茶的

版面。眼裡看得有點「熟口熟面」，心生好奇，就去找了一點龍潤茶的資料。果真沒錯！ 

 

 

一．前言 

 

 龍潤茶前身為龍發製藥，前身業務主要為銷售「排毒美顏寶」。其後龍發製藥於二零零九年七月二

十三日以一億六千萬為代價全面收購龍潤茶業創富有限公司，並將公司名稱更改為龍潤茶。 

根據二零一零年九月三十日的中期報告數字，龍潤茶的茶品收入已佔全集團收入８８％。（藥品收

入 2,320 萬；茶品收入 1 億 7236 萬）。而且茶品收入亦由收購的最初兩季的 2,947 萬大幅攀升至其後的

兩季 9,338 萬以及最近兩季的 1 億 7236 萬，增長速度迅速。 

 集團並成功利用其新業務為公司扭轉過往數年的虧損，於零九年第四季至一零年第一季及一零年第

二季至第三季分別獲得三百萬以及三千三百萬的稅後盈餘。 

 

 

二．收益分析 

 

 在收入方面，無論是在零九年的收購轉型的前或後，藥品的收入增長均是緩慢的。藥品收入於零八

年至今一直以來均於二千萬，一直無大進展，甚至是每年微減，以致令集團於零九年前的業績一直強差

人意，平均每年虧損一千萬餘。所以如果此集團在零九年中沒有進行收購，不出三年集團便會資不抵債

陷入危機。所以此併購及轉型幫助到 2898 脫出困境。 

 不過集團在收購後收入有突破性增長，首兩季的連預算收入為 4,082 萬（因集團於五月二十一日始
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宣佈收購，所以我將實質收入 2,947 萬投射至六個月量），之後倍增至 9,332 萬以及 １億 7236 萬。 

公司併購開始後邊際利潤雖有作遞減（由大約 60%下跌至約 45%），但銷售以及行政開銷也有明顯的大

幅減少（由約 85%下跌至約 25%）。從收益方面來看，新業務的效益明顯比舊業務的效益為高，雖暫時

只有三個報表數字，但是我認為是值待期待的。 

 另外必須要留意到於零九年第二季至十零年第一季於其他一項中有接近六千萬額外開支，此只為收

購之時的暫時性損益，主要來自一次性的授出購股權開支。我認為在短期之內也不會再出現這類個別開

支。 

 所以就收益方面，無論是收益還是損益，在併購後均見有明顯改善。而如果忽略了那六千萬購股權

開支的話，損益佔總收益的比率錄得連續七個報表期間的減少。大體而言，是有利企業的。 

 

 

三．資產分析 

 

 在併購前，2898 的資產情況非常糟糕，因為當時 2898 的淨資產平均大約以每年減少一千七百萬

的速度大幅向下。如果併購沒有發生而且情況延續，於二零十二年前 2898 必將資不抵債，即使其原本

的負債也已經不多。 

 但與收益一樣，在併購後，資產情況有了 360 度的轉變。減去無形資產以及商譽後，每股淨資產值

成功回到數年前比較健康的水平，同時現金的緊拙亦已解決。雖然負債數量上增加了，不過以負債／資

產比率來看，負債是大幅減少了的。 

 但眾多數字中有一項是不太健康的，就是現金流方面。無論公司虧損還是盈餘，現金流錄得連續四

年不停的減少。尤其是在併購後，能夠發現到資產表中應收款項一欄中有比較不尋常的上升，由併購前

的 9百萬(佔總資產 11.2%)大幅上升至現今的 1 億 2453 萬(佔總資產 30.4%)。但我認為管理層應該會對

這堆未收款項有過比較詳細的分析，賒帳的公司應有一定的還款能力，否則管理層也不會如此無止境的

向外借出大筆款項。不過，這還是值得留意在未來應收款項一項有否改善。 

 

 

四．其他及總結  

 

 在過往數年內，2898 均沒有供股以及分拆等等影響。而 2898 也沒有進行過派息，不過這是可以



理解的，因為 2898 經歷過 2006-2009 共４年的虧損，在業務穩定向好前不派息也是正常不過的選擇。

在最近兩季，全部指標均大幅轉好，每股盈利亦上升到一個不錯的位置。雖然這只是六個月的向好，絕

不可忽視只是偶然巧合的可能性。不過，如果龍潤茶的快速增長能夠持續，每股盈利會上升至約９仙（一

年），這將會是一個十分吸引的數字。而大股東於近月沒有大幅變動，亦沒有基金有超過５％的持貨（於

超過一年前，Rocket Capital Holdings 曾持有 2898 14.1%的股本，不過現今已經減少到少於 5%）。 

 所以，我認為 2898 龍潤茶可以考慮在 0.50 左右作小量買入。本次分析不作目標價預測。 
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