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转型中的新翔集团（SATS）：环美航务（WFS）收购的前景与代价 

 

明鉴企业分析有限公司 （“Corporate Monitor”）是一家致力于研究及分析新加坡交易所上市

公司的非营利组织，现发布我们对新翔集团（SATS）收购环美航务（WFS）的研究分析报

告。 

 

收购 WFS 将根本地改变 SATS。这家原本主要专注于航空和企业餐饮及地勤服务的新加坡企

业，通过收购不仅大幅提升收入和员工规模，还扩展市场覆盖范围，并将航空货运业务拓展至

全球。  

 

我们赞赏 SATS 管理层和董事会在冠病疫情挑战期间作出的这一大胆决策。当时许多人仍对航

空业能否恢复到疫情前水平，持怀疑的态度。尽管当时这项收购的不确定性很大，但 SATS 选

择主动出击，而非消极观望。 

 

即便如此，我们对收购的估值持保留看法。在疫情期间，WFS 的收益因政府的财政补贴而出

现暂时性提升。按 WFS 账面的利润估值方式，这项收购的企业价值/息税折旧摊销前利润

（EV/EBITDA）比率为 9.7 倍。但若剔除疫情期间的特殊收益，该比率可能高达 14.3 倍。也就

是说，此次收购的估值，其实更为昂贵。  

 

SATS 的真正考验：WFS 收购的整合成效 

 

SATS 支付高额溢价收购 WFS，意味着未来的核心挑战是，能否成功整合 WFS 并取得可观的收

入和成本协同效应。SATS 提出了一个清晰的五年发展路线图，并设定了具体的量化目标，阐

明在 2029 年的收入，利润率和股本回报率等指标。这在新交所上市公司中实属罕见。我们假

定，如果 SATS 能够实现这些目标，这将是一项为 SATS 增值的收购。但我们希望 SATS 能确

认这一点。通过收购实现增长是理所当然的，但增长的幅度必须足以产生足够的回报。这又取

决于收购后的业务整合。对 SATS 来说目前的外部风险比以前来得大，包括特兰普引发的关税

战，可能影响跨境贸易及空运货物需求。 

  

在 2023/24 财年（收购 WFS 后的首个完整财年），SATS 的业绩表现不佳。但在过后的 9 个月

内，SATS 交出亮丽的业绩。收入比去年同期有两位数的增长，与收购 WFS 前的停滞期，形成

鲜明的对比。它的盈利率也大幅改善，尤其是原 WFS 的货运服务业务。与最接近的竞争对手

Dnata 对比， SATS 的表现也更优异。即便如此，SATS 的盈利率和股本回报率（ROE）仍低于

疫情前的水平，每股盈利（EPS）仍因收购融资的股份增发而被摊薄。  
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尽管在前 9 个月取得稳健的进展，但 SATS 的 FY24/25 财年的净利润估计仍难以超越其疫情前

的水平。此次收购的潜在收益尚未完全显现。——对 SATS 而言，1+1 尚未大于 1。  

 

加强领导层和董事会以确保业务成功整合  

 

在过往的新加坡企业并购海外公司的案例中，成功的例子不多。正如前文所述，目前断言

WFS 收购取得成功，还为时尚早。SATS 要想通过此次交易创造价值，必须成功整合 WFS 的多

元化国际业务。这是一项艰巨的任务，特别是对于一直以亚洲市场为核心的 SATS 而言。要实

现这一目标，SATS 需要一个拥有丰富跨国经验的领导团队，以推动业务协同、优化运营，并

实现规模化增长。因此，SATS 应当优先考虑加强管理团队，并重新评估和强化董事会的组

成，以确保他们与集团的全球化发展战略的步伐一致。  

 

在这一关键阶段，具有跨国业务经验及航空货运专业知识的董事会成员，将能使 SATS 大大受

益。但是根据 SATS 最新的年度报告，在董事会成员中，拥有全球业务经验者很少，而独立董

事中似乎没有人在航空货运或物流领域有丰富的经验。对于 SATS 而言，增强董事会并吸纳能

够积极引导集团完成转型的人加入，至关重要。 

 

此外，在 SATS 整合 WFS 的过程中，董事会应建立合理的管理层激励机制。关键管理人员应

设定透明的业绩考核目标，以确保公司拥有正确的执行团队，而管理层的利益应该与股东一

致。SATS 应制定清晰的绩效考核目标，并披露高管薪酬的关键绩效指标（KPI）。虽然新交所

的上市规则并未强制要求详细披露高管薪酬结构，但更高的透明度将使 SATS 更符合全球最佳

治理实践，并向股东发出管理层利益与其一致的信号。我们在报告第 24 至 27 页，进一步阐

述关于加强管理层与股东利益一致性的建议。  

 

 

 

完整的《转型中的新翔集团（SATS）：环美航务（WFS）收购的承诺与代价》报告（英文版）

可在 https://corporate-monitor.org/research/ 查阅。  
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