
概覽

我們是中國一家家具產品製造商，主要透過原設計製造商專注於板式家具的製造及銷

售。本集團由曾先生利用其自身的財務資源創建，彼時匯森家具於2005年11月成立。有關曾

先生的進一步詳情，請參閱「董事及高級管理層」一節。多年來，在董事會主席、執行董事兼

控股股東曾先生的掌舵下，按2018年的出口值計，我們已發展成中國領先的板式家具出口

商。我們的成功主要歸因於我們在板式家具行業的多年經驗，我們因而已深入瞭解及洞悉板

式家具的各種市場需求。憑藉我們的研發專長，我們能夠設計、開發及製造功能性及經濟型

的板式家具，並提供廣泛的家具產品組合，以滿足全球多元化市場不斷變化的市場需求。

我們的總部位於中國贛州。根據客戶要求的產品交付目的地，我們的傢俱產品於2017

財年、2018財年及2019財年出口至全球逾55個國家及地區，並於2020財年前三個月出口至

全球逾25個國家及地區，而美國是我們的主要出口國，於2020財年前三個月貢獻約77.4%的

收益。

我們的公司歷史與發展

年份 里程碑

2005年11月 成立匯森家具

2007年1月 成立偉業健康

2007年5月 匯森家具工廠開始生產板式家具

2009年10月 匯 森 家 具 的 質 量 管 理 體 系 首 次 就 K / D 家 具 生 產 獲 得

ISO9001 : 2015/GB/T 19001–2016認證

2012年3月 偉業健康工廠開始鋼管的商業生產

2014年4月 成立匯森明達

2014年10月 成立匯明木業

2015年2月 成立愛格森

2017年2月 匯森家具環境管理體系就K/D家具製造及相關管理活動獲得

ISO14001 : 2015/GB/T 24001–2016認證

2017年5月 愛格森工廠開始生產刨花板
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年份 里程碑

2017年7月 開始分別於我們的匯森明達工廠及偉業健康工廠生產軟體家具及

戶外家具

2017年9月 開始於我們的匯森明達工廠生產運動與休閒設備

本公司及主要附屬公司的成立及主要變動

於往績記錄期，本集團通過四家主要營運附屬公司（即匯森家具、匯明木業、匯森明達

及愛格森）經營主要業務。本公司及於往績記錄期的主要附屬公司（自其各自的成立日期開

始營業）的成立及主要變動載於下文：

(1) 本公司

作為重組的一部分，本公司於2018年3月16日註冊成立。於2018年3月16日，本公司向

初步認購人發行一股入賬列作繳足的認購人股份，該股份於同日以零代價轉讓予淳柏。同

日，本公司向淳柏配發及發行合共99,999股入賬列作繳足的股份。因此，本公司的全部已發

行股本由淳柏全資擁有。

2018年11月19日，淳柏向Vantage Link轉讓2,500股股份。進一步詳情，請參閱本節

「重組 — (5)淳柏向Vantage Link轉讓本公司已發行股本2.5%」一段。緊隨股份轉讓後，本

公司的全部已發行股本由淳柏及Vantage Link分別擁有97.5%及2.5%。

(2) 匯森家具

匯森家具為一家於2005年11月1日根據中國法律成立的有限公司，經批准註冊資本為5

百萬美元。其主要從事板式家具的製造及銷售。成立時的初始股東為萬商國際貿易有限公司

（「萬商」），其持有匯森家具的全部股權。萬商當時由曾先生實益全資擁有。

於2008年9月30日，萬商以零代價將其於匯森家具的全部股權轉讓予曾氏實業有限公司

（「曾氏實業」），該公司為當時由曾先生最終控制的投資控股公司。該項收購於2008年12月1

日完成及生效，故匯森家具變為由曾氏實業全資擁有。

於2013年4月20日，曾氏實業以零代價將其於匯森家具的全部股權轉讓予香港騰達，該

公司為投資控股公司，當時由曾先生實益擁有。該項收購於2013年6月4日完成，故匯森家具

變為由香港騰達全資擁有。
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於2016年12月13日，香港騰達將其於匯森家具的全部股權轉讓予匯明木業，代價為58

百萬美元。該代價由訂約方參考香港騰達當時擁有的匯森家具註冊資本按公平原則釐定。該

項收購於2016年12月30日完成及生效，匯森家具成為由匯明木業全資擁有。

自成立以來，匯森家具的註冊資本屢次增加，於最後可行日期，匯森家具的註冊資本為

人民幣363.82百萬元。

於最後可行日期，匯森家具由匯明木業全資擁有，並為本公司的間接全資附屬公司。

(3) 匯明木業

匯明木業為一家於2014年10月23日根據中國法律成立的有限公司，註冊資本為人民幣

50百萬元。其主要從事板式家具的生產及銷售。於成立時，其由匯森家具全資擁有。

由於建議與中商投匯森及匯森家具合作以進入中國市場銷售板式家具產品，於2014年

12月10日，中商投匯森及匯森家具訂立股權轉讓協議，據此，匯森家具將所持匯明木業的全

部股權無償轉讓予中商投匯森。轉讓已於2015年3月9日完成並生效及匯明木業由中商投匯

森全資擁有。於2014年12月10日，匯森家具、曾先生及中商投匯森訂立另一份股權轉協議

（「協議」），據此，中商投匯森已同意自簽立協議起三個月內向匯明木業注資人民幣100百萬

元。中商投匯森亦已同意，若其未能履行有關注資責任，則其將會轉讓其於匯明木業的全部

股權予匯森家具、曾先生或其所指定的其他第三方。根據協議，中商投匯森亦同意匯森家具

將會持有匯明木業的實益權益直至其完成有關注資責任。誠如中國法律顧問所告知，上述安

排合法有效，並無違反任何適用的中國法律法規。

由於中商投匯森與匯森家具的建議合作並未落實且中商投匯森未能根據協議履行其注

資責任，匯森家具與中商投匯森訂立股權轉讓協議，據此，中商投匯森將所持匯明木業的全

部股權無償轉回予匯森家具。轉讓已於2016年5月13日完成並生效，匯明木業由匯森家具全

資擁有。

中商投匯森未能根據協議履行其注資責任，中商投匯森並無對匯明木業擁有股權權利

及控制權，因此，匯森家具未有失去其於匯明木業的控制權及股東權利。因此，於2016年1

月1日至2016年5月12日期間，我們保留匯明木業的全部股權，乃因我們於期間內透過參與
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匯明木業承擔或享有變動回報的風險及權利，並有能力透過其於匯明木業的權力影響回報。

匯明木業入賬列作期間內的全資附屬公司，根據香港財務報告準則第10號綜合入賬我們的

財務報表。

於2016年12月6日，匯森家具與曾先生訂立股權轉讓協議，據此，匯森家具將所持匯明

木業的全部股權轉讓予曾先生，代價為人民幣120百萬元。代價乃由訂約方根據匯明木業當

時註冊資本釐定。該代價已於2017年5月16日全數結清。轉讓已於2016年12月6日完成並生

效，匯明木業由曾先生全資擁有。

於2016年12月22日，曾明蘭女士與曾先生同意將匯明木業的註冊資本由人民幣120百萬

元增加至人民幣121.21百萬元，而曾明蘭女士將認購新增註冊資本人民幣1.21百萬元。相關

註冊手續已於2016年12月27日辦妥，匯明木業由曾先生及曾明蘭女士分別擁有約99%及1%

權益。代價已於2017年1月21日由曾明蘭女士全數支付。

籌備本公司建議申請[編纂]前，匯明木業擬於中國認可證券交易所尋求上市（「中國上

市」）。為籌備中國上市，上海華融同意投資匯明木業，並訂立以下協議：

(a) 增資協議，據此，上海華融同意透過額外現金注資人民幣350百萬元認購匯明木業

註冊資本人民幣8,484,847元（佔當時經擴大匯明木業註冊資本的約6.54%）。代價

已於2017年1月26日全數結清，而相關註冊手續已於2017年2月21日辦妥；

(b) 股東協議，規管匯明木業的共同投資及管理以及曾先生、曾明蘭女士及上海華融

各自的權利及義務。具體而言，曾先生已向上海華融授予認沽期權（「認沽期

權」），其中或會觸發認沽期權的其他情況包括：倘匯明木業未能達至保證利潤（即

於2016財年、2017財年及2018財年分別為人民幣224百萬元、人民幣304百萬元及

人民幣360百萬元）或其未能於2019年12月31日前於上海華融批准的上海證券交易

所、深圳證券交易所或其他境內或境外證券交易所完成匯明木業的股份首次公開

發售及上市（「合資格中國上市」，則曾先生須購買上海華融當時持有的匯明木業的

全部或部分6.54%的股權（「認沽期權股權」）；

(c) 市值保障協議，據此曾先生及曾榮華女士已同意向上海華融就匯明木業於匯明木

業於中國合資格上市發生後的實際市盈率與匯明木業的協定市盈率之間的差額提

供現金補償，倘匯明木業分別於2018年12月31日前及2019年12月31日前完成中國

合資格上市，則為人民幣9,200百萬元及人民幣10,200百萬元；

歷 史、 重 組 及 公 司 架 構

– 89 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文有關資料時，必須一併細閱本文件首頁

「警告」一節。



(d) 差額補足協議，據此曾先生及曾榮華女士已同意，倘根據中國相關法律及法規視

上海華融被視為匯明木業的國有股東並根據適用的中國法規要求於中國合資格上

市後減少國有股份以將其於匯明木業的股權轉讓予全國社會保障基金理事會，以

補償上海華融因有關轉讓而產生有關匯明木業股權的虧損；

(e) 保證協議，連同上文(a)至(d)分段所述的協議（「投資協議」），據此，擔保人曾榮華

女士及匯森家具同意就曾先生行使認沽期權後的履約情況以上海華融為受益人提

供擔保。

上海華融於2017年2月21日完成增資後，匯明木業由曾先生、曾明蘭女士及上海華融分

別擁有約92.53%、0.93%及6.54%的權益。

於2018年12月12日，經上海華融同意後，匯森控股投資分別向曾先生及曾明蘭女士收

購彼等各自所持匯明木業全部股權，相當於匯明木業股權總額約93.46%。進一步詳情請參

閱本節「重組 — (5)收購匯明木業約93.46%的股權」一段。

鑒於上海華融同意就轉讓授出同意書，故投資協議的訂約方已訂立以下協議：

(a) 補充股東協議，據此(1)根據經補充股東協議修訂的股東協議條款，上海華融已悉

數行使認沽期權；(2)行使認沽期權的應付代價已予以修訂（請參閱本節「重組 —

(7)上海華融行使認沽期權及完成收購匯明木業的餘下股權」一段）；(3)行使認沽期

權應付之代價將於2019年6月30日前分五期支付；及(4)於行使認沽期權時購買認

沽期權股權（「購買事項」）的付款責任將由各義務人共同承擔。

(b) 根據補充股東協議，曾榮華女士及曾先生已授出彼等所擁有房地產的土地使用權

（上海華融為受益人）之不抵押保證（「物業不抵押保證」），而相關之任何銷售所得

款項將須受曾榮華女士、曾先生及上海華融共同控制。該不抵押保證將於義務人

就購買作出悉數付款後終止。

(c) 上海華融與匯森家具訂立日期為2018年12月5日的擔保協議（「企業擔保協議」），據

此，匯森家具已就義務人於補充股東協議項下購買事項之履約提供企業擔保（上海

華融為受益人）。
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(d) 上海華融與匯森家具訂立日期為2018年12月5日之擔保按金抵押協議（「擔保按金抵

押協議」），據此，匯森家具提供一項超過現金存款人民幣1.5百萬元的抵押，以保

證義務人於補充股東協議項下的履約。

(e) 上海華融與匯森控股投資訂立日期為2018年12月5日之股份抵押協議（「股份抵押協

議」），據此，匯森控股投資已抵押其於匯明木業的全部93.46%的股權作為擔保（上

海華融為受益人）（「抵押事項」）。

於2018年12月5日，市值保障協議、差額補足協議及保證協議已分別由補充市值保障協

議、補充差額協議及補充保證協議予以終止。

於2019年2月18日，根據補充股東協議的各訂約方協定之提早完成購買事項，認沽期權

股權的代價已獲悉數清償，及匯森控股投資已完成自上海華融的認沽期權股權的轉讓並已

於2019年2月20日生效。於相關轉讓後，匯明木業由匯森控股投資全資擁有，並成為本公司

之間接全資附屬公司。請參閱「重組 — (7)上海華融行使認沽期權及完成收購匯明木業的餘

下股權」一段。由於認沽期權已獲悉數清償，則物業不抵押保證、企業擔保協議、擔保按金

抵押協議及抵押事項已獲免除、解除及終止。

董事及獨家保薦人認為，匯明木業先前對中國合資格上市的企圖對我們[編纂]並無造成

任何不利影響，亦不知悉有關此類企圖的任何事宜應引起[編纂]及監管機構的注意，且可能

影響本公司股份在聯交所[編纂]的適合性。

匯明木業自其成立以來已進行數次註冊資本增資，於最後可行日期，匯明木業的註冊

資本為人民幣129,696,947元。

(4) 匯森明達

匯森明達為一家於2014年4月24日根據中國法律成立的有限公司，經批准註冊資本為人

民幣50百萬元。其主要從事板式家具、軟體家具、戶外家具及運動與休閒設備的製造及銷

售。成立時的初始股東為匯森家具，其持有匯森明達的全部股權。

於2016年4月7日，匯森明達的股東決議案議決透過匯森家具的額外現金注資將匯森明

達的註冊資本由人民幣50百萬元增至人民幣200百萬元及有關增資已於2016年4月11日生

效。
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於2016年12月7日，匯森家具將其於匯森明達的99%股權轉讓予匯明木業，代價為人民

幣198百萬元。該代價由訂約方參考匯森家具當時擁有匯森明達的註冊資本按公平原則釐

定。該項收購於2016年12月14日完成及生效，及匯森明達為由匯森家具及匯明木業分別擁

有1%及99%。

於最後可行日期，匯森明達由匯森家具及匯明木業分別擁有1%及99%，並為本公司的

間接全資附屬公司。

(5) 愛格森

愛格森為一間於2015年2月11日根據中國法律成立的有限公司，經批准註冊資本為人民

幣100百萬元。其主要從事製造及銷售刨花板。由於建議與中商投匯森與匯森家具合作擴展

於中國市場銷售家具產品，故於其成立時其由獨立第三方鐘榮忠先生（「鐘先生」）擁有5%的

股權（鐘先生以信託方式代表曾先生持有該股權）及中商投匯森持有95%股權。於2014年12

月18日，曾先生與中商投匯森訂立一份有限公司股東協議（「有限公司股東協議」），據此，中

商投匯森已同意於有限公司股東協議簽署起三個月內向愛格森注資人民幣95百萬元，並持

有愛格森95%的股權及為愛格森籌得至少人民幣100百萬元。根據有限公司股東協議，中商

投匯森亦已同意，倘其未能履行其上述注資及融資責任，其會將其於愛格森95%的股權不計

代價轉讓予曾先生或其指定的其他第三方。中商投匯森不曾享有任何股東權利，且所有該等

權利在注資責任履行前屬於曾先生。誠如中國法律顧問所告知，上述安排合法有效，並無違

反任何適用的中國法律法規。由於中商投匯森未能根據有限公司股東協議履行其在愛格森

的注資責任，中商投匯森無法享有其對愛格森的任何股東權利及控制權，因此曾先生（通過

鐘先生持有其權益）有效控制愛格森100%的股東權利。因此，於2016年1月1日至2016年5月

12日期間，愛格森完全由曾先生控制。由於愛格森於2016年5月13日由匯森家具收購其全部

股權前後一直由曾先生共同控制，愛格森於往績記錄期間被視為全資附屬公司，並已根據香

港財務報告準則第10號併入我們的財務報表。由於中商投匯森與匯森家具之間的建議合作

未能落實，於2016年5月12日，鐘先生與中商投匯森分別向匯森家具轉讓彼等於愛格森的全

部股權，代價為零。是項收購於2016年5月13日完成並生效，愛格森開始由匯森家具全資擁

有。

於2016年4月25日，愛格森的股東決議案議決透過額外現金注資總額人民幣280百萬元

將其註冊資本由人民幣100百萬元增至人民幣380百萬元，有關增資於2016年5月13日生效。
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於2016年12月7日，匯森家具將其於愛格森的99%股權轉讓予匯明木業，代價為人民幣

376.2百萬元。該代價由訂約方參考匯森家具當時擁有愛格森的註冊資本按公平原則釐定。

該項收購於2016年12月9日完成及生效，及愛格森由匯森家具及匯明木業分別擁有1%及

99%。

於最後可行日期，愛格森由匯森家具及匯明木業分別擁有1%及99%，並為本公司的間

接全資附屬公司。

(6) 偉業健康

偉業健康為於2007年1月25日根據中國法律成立的有限公司，獲准註冊資本為3.3百萬

美元。其擁有與偉業健康工廠有關的土地及樓宇。於最後可行日期，偉業健康(i)就製造鋼管

向匯森家具及(ii)就製造軟體家具向匯森明達租賃與偉業健康有關的土地及樓宇。成立之初

的股東為香港利安興業有限公司（「利安興業」），彼時其由獨立第三方馬鈞顯先生（「馬先

生」）全資擁有，而馬先生擁有偉業健康的全部股權。

於2009年5月6日，曾先生向馬先生收購利安興業的全部已發行股本，代價為人民幣2.3

百萬元，該代價乃經計及偉業健康當時的賬面值後釐定。該收購已於2009年5月6日完成並

生效。於2012年2月22日，利安興業以代價人民幣22,035,845.95元將其於偉業健康的全部股

權轉讓予匯森家具。相關代價乃經各方參考其後由利安興業擁有的偉業健康之註冊股本後

按公平基準釐定。該收購已於2012年2月28日完成並生效，且偉業健康由匯森家具全資擁

有。

於2012年2月27日，偉業健康的註冊資本於2012年2月28日獲准由3.3百萬美元轉換為人

民幣22,035,845.95元。由於中商投匯森與匯森家具的合作拓展至中國的板式家具產品銷售

市場，故於2015年2月26日，匯森家具無償向中商投匯森轉讓其於偉業健康的全部股權。該

收購已於2015年2月27日完成並生效，且偉業健康因而由中商投匯森全資擁有。於2015年2

月26日，匯森家具、曾先生及中商投匯森訂立另一項股權轉讓協議（「股權轉讓協議」），據

此，中商投匯森已同意於自簽署股權轉讓協議起計四個月內向偉業健康注資人民幣50百萬

元。中商投匯森亦同意，倘其未能履行有關注資責任，其將向匯森家具、曾先生或其指定的

其他第三方轉讓其於偉業健康的全部股權。根據股權轉讓協議，中商投匯森亦同意惠森家具

於偉業健康的持有實益權益，直至其履行注資責任為止。誠如我們的中國法律顧問所告知，

上述安排屬合法且有效，並無違反任何適用的中國法律及法規。由於中商投匯森與匯森家具

之間的建議合作未能落實且中商投匯森未能履行其於股權轉讓協議項下的注資責任，故於
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2015年7月13日，中商投匯森無償將其於偉業健康的全部股權轉讓予匯森家具。該收購已於

2015年7月16日完成並生效，偉業健康因而由匯森家具全資擁有。

由於中商投匯森未能履行其於股權轉讓協議項下的注資責任，故中商投匯森並無偉業

健康的股東權利及對偉業健康的控制權，故匯森家具並無失去其對偉業健康的控制權及股

東權利。因此，於2015年2月26日至2015年7月15日期間，我們保留對偉業健康全部股權的

控制權，原因為我們因其參與偉業健康而獲得及有權獲得可變回報，並能夠於此期間透過其

對偉業健康的權力影響該等回報。偉業健康於此期間入賬列作我們的全資附屬公司，並已根

據香港財務報告準則第10號於我們的財務報表內綜合入賬。

於2016年12月7日，匯森家具將其於偉業健康的99%股權轉讓予匯明木業，代價為人民

幣21,815,487.5元。相關代價乃經各方參考其後由匯森家具擁有的偉業健康之註冊股本後按

公平基準釐定。該收購已於2016年12月14日完成並生效，偉業健康因而由匯森家具及匯明

木業分別擁有1%及99%。

於最後可行日期，偉業健康由匯森家具及匯明木業分別擁有1%及99%，及為本公司之

間接全資附屬公司。

自2012年3月至2012年12月，偉業健康主要從事於偉業建康工廠生產鋼管及其他金屬部

件作為我們家具產品的生產材料。自2013年1月起，鑒於偉業建康工廠生產的鋼管用作我們

匯森家具的板式家具產品的生產材料，為更好的進行生產管理，偉業健康將偉業建康工廠的

一部分租賃予匯森家具用以生產鋼管。2013年1月至2017年6月，偉業健康並無從事任何生

產活動。於2017年7月至2019年1月，除向匯森家具租賃偉業健康部分工廠外，偉業健康從

事於偉業健康工廠生產戶外家具。

於2019年年初，我們已進行戶外家具及軟體家具的以下生產搬遷：

1. 由於2019年1月偉業健康工廠的戶外家具生產線安排過滿，而匯森明達工廠相對空

閒，故戶外家具生產線已轉移至匯森明達工廠，以更好利用我們的生產線；

2. 偉業健康已於2019年1月向匯森明達轉讓其所有製造戶外家具的生產機器及設備的

所有權及匯森明達已承接戶外家具的製造；及

3. 由於2019年1月戶外家具的生產線移至匯森明達工廠，軟體家具的生產線已移至偉

業健康工廠及偉業健康已向匯森明達出租部分偉業健康工廠，用於製造軟體家具

歷 史、 重 組 及 公 司 架 構
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及匯森明達繼續進行軟體家具的生產。由於偉業健康不再從事任何生產活動，這

令我們減少偉業健康的生產、行政及財務管理成本並提升本集團管理效率。

於有關搬遷後及最後可行日期，偉業健康從事出租與偉業健康工廠有關的土地及樓宇

予(i)匯森家具，用於製造鋼管；及(ii)匯森明達，用於製造軟體家具。於最後可行日期，偉業

健康不再從事任何製造及銷售活動。

(7) 匯森家居科技

匯森家居科技為於2017年7月11日根據中國法律成立的有限公司，獲准註冊資本為人民

幣100百萬元。匯森家居科技於最後可行日期並無任何業務。自其成立起直至最後可行日

期，匯森家居科技由匯森家具全資擁有及為本公司之間接全資附屬公司。

先前的上市申請

由曾先生最終控制的公司及為我們的兩間附屬公司（即匯森家具及偉業健康）的前控股

公司之中國家居控股有限公司（「中國家居」）於2012年8月遞交有關於聯交所上市的申請（「先

前申請」）。中國家居為一間投資控股公司，其當時之附屬公司（包括匯森家具及偉業健康）主

要從事製造及銷售板式家具。因疲弱的市場氣氛及同年上市申請失效，上市申請已於2013年

失效。

於先前申請失效後數年內，曾先生調整其控制及領導的實體（包括本集團）之業務策略

以應對不斷變化的市場環境。關鍵策略包括專注於將我們的產品銷往海外市場、強化直接銷

售渠道及鞏固於客戶所建立的穩定關係、多元化我們的產品類別及改進我們的營運資本管

理。在該等關鍵策略的前提下，本公司已進行企業重組以成為本集團的控股公司，本集團旗

下包括若干原由中國家居直接擁有的公司（即匯森家具及偉業健康）以及自2014年起新成立

的若干營運公司（即匯森明達、愛格森及匯森家居科技）。

就銷售渠道而言，自2010年起，我們曾嘗試透過分銷商、第三方線上平台及自有零售商

店以中國客戶為目標銷售其自有品牌旗下的家具產品。然而，銷售其自有品牌旗下的家居產

品之表現並無取得滿意效果。因此。我們於2017年12月終止銷售其自有品牌旗下的家具產

品，並決定專注於我們的OEM及ODM業務，目標為海外市場。本集團亦已出售其集團公

司，該等集團公司從事向獨立第三方銷售自有品牌旗下的家具產品，即(1)於2015年12月23

日東莞市匯森家居用品有限公司；(2)於2015年12月23日東莞市匯森家居設計服務有限公
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司；(3)於2017年9月1日江西匯明生態家居科技有限公司；及(4)於2017年12月15日購私創

意，並終止透過第三方線上平台及自有零售商店銷售其產品，及因恆達木業工廠的低產能及

其陳舊的工廠及機器而出售恆達木業。於往績記錄期，我們的收益主要來自美國市場的銷售

及我們的主要直接銷往海外零售鏈或透過海外家具交易商出售的家具產品。於2017財年、

2018財年、2019財年及2020財年前三個月，我們分別將我們的產品出口至63個、56個、60

個及28個國家及地區，由於美國為我們的主要出口市場，故於2017財年、2018財年、2019財

年及2020財年前三個月，分別為我們的總收益貢獻約72.4%、69.4%、71.8%及77.4%。於

往績記錄期，我們已停止透過分銷商出售我們的產品，我們並無就分銷我們的產品（無論於

海外或中國）作出任何分銷安排。此外，我們自2012年起由OEM業務轉向專注ODM業務。

於我們的ODM業務中，由於我們提供及擁有產品的設計及開發（包括相關圖紙）加上我們的

競爭實力，因此我們的客戶不會輕易以其他供應商取代我們，因此，有利於我們與客戶建立

更為穩定及長期關係，增加彼等對我們的倚賴性，由此提升我們在產品定價方面的議價能

力。於往績記錄期，我們的收益超逾65%來自我們的ODM業務。憑藉累積的經驗及資源以

及與外部設計公司及市場研究機構的合作，我們的研發能力不斷增強，從而支持我們的

ODM業務及進一步提升我們於中國板式家具出口行業的競爭力。

除與家具貿易商建立的網絡外，我們自2011年開始直接向海外零售連鎖店銷售其家具

產品，當時我們與沃爾瑪建立直接業務，沃爾瑪於往績記錄期為我們五大客戶之一。這令我

們能夠更好地瞭解消費者的偏好，以便迅速適應市場需求。此外，我們已與我們的客戶建立

穩定關係。我們所有前五名客戶與我們建立約八年或以上的關係，而沃爾瑪及加利已與我們

建立約7年的關係。

在產品類型多元化方面，憑藉我們的專業知識、產品設計及開發經驗以及與主要海外

零售連鎖店及家具貿易商的業務關係，我們亦自2017年以來提供從板式家具至軟體家具及

其他家具（如戶外）以及體育及娛樂設備的多元化產品。

此外，我們的經營現金流量狀況有所改善，於2017財年、2018財年、2019財年及2020

財年前三個月的經營現金流入分別約為人民幣276.0百萬元、人民幣621.6百萬元、人民幣

671.8百萬元及人民幣432.8百萬元。

董事及獨家保薦人認為，先前申請對[編纂]並無造成任何不利影響，彼等並不知悉有關

此類企圖的任何事宜應引起[編纂]及監管機構的注意，且可能影響本公司將股份在聯交所[編

纂]的適合性。
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重組

緊接重組前，本集團的架構如下：

 

匯明木業
（中國）

曾先生

92.53%

99% 100%

1%

99% 99%

1%
100%

0.93% 6.54%

曾明蘭女士 上海華融
（中國）

匯森家居科技
（中國）

愛格森
（中國）

匯森家具
（中國）

匯森明達
（中國）

偉業健康
（中國）

1%

為理順我們的架構以籌備[編纂]，本集團已實施以下步驟進行重組：

(1) 註冊成立本公司

本公司於2018年3月16日根據公司法在開曼群島註冊成立為獲豁免有限公司，並於2019

年3月27日根據公司條例第16部向香港公司註冊處處長註冊為一家非香港公司。有關本公司

已發行股本變動的資料，請參閱本節上文「本公司及主要附屬公司的成立及主要變動」一段。

(2) 註冊成立嵐峰

嵐峰於2018年1月8日在英屬處女群島註冊成立為有限公司，擁有50,000股每股面值1美

元的法定股份。於2018年3月22日，嵐峰向本公司配發及發行一股股份（已按面值繳足），因

此，嵐峰的全部已發行股本由本公司全資擁有。

(3) 註冊成立香港匯森

香港匯森於2018年4月11日在香港註冊成立為私人有限公司。於2018年4月11日，香港

匯森向嵐峰配發及發行一股繳足股份，代價為1港元，因此，香港匯森的全部已發行股本由

嵐峰全資擁有。
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(4) 成立匯森控股投資

匯森控股投資於2018年7月16日在中國成立為外商獨資企業，經批准註冊資本為21百萬

美元。成立時的初始股東為香港匯森且其為投資控股公司。於最後可行日期，香港匯森並

未#繳足匯森控股投資的註冊資本。

(5) 淳柏向Vantage Link轉讓本公司已發行股本2.5%

於2018年11月19日，淳柏向Vantage Link（於英屬處女群島註冊成立並由蘇先生全資擁

有的股份有限公司）轉讓2,500股股份，代價為1港元。已轉讓股份已按名義代價轉讓予

Vantage Link，以作蘇先生對我們的業務運營及發展以及[編纂]所作貢獻之酬謝及獎勵。轉

讓代價已於2018年11月19日結付。因此，本公司全部已發行股本由淳柏及Vantage Link分

別擁有97.5%及2.5%。進一步詳情，務請參閱本節「[編纂]」一段。

(6) 收購匯明木業約93.46%股權

於2018年12月12日，經上海華融同意，匯森控股投資分別向曾先生及曾明蘭女士收購

其各自於匯明木業的全部股權，總現金代價為人民幣121.21百萬元。有關上海華融就該部分

重組授出同意的條款及條件的進一步詳情，請參閱本節「本公司及主要附屬公司的成立及主

要變動 — (3)匯明木業」一段。收購代價乃經訂約方參考曾先生及曾明蘭女士各自當時擁有

的匯明木業的註冊資本公平協商釐定。收購代價於2018年12月13日結算。是項收購於2018

年12月15日完成並生效，而匯明木業由匯森控股投資及上海華融分別擁有約93.46%及

6.54%的股權並成為本公司的間接非全資附屬公司。

(7) 上海華融行使認沽期權及完成收購匯明木業的餘下股權

於2018年12月5日，上海華融根據股東協議（經補充股東協議修訂）條款行使認沽期權。

於2019年2月19日，根據認沽期權的完成，有關各方訂立終止及轉讓協議，據此，匯森控股

投資收購認沽期權股權（相當於上海華融持有的匯明木業約6.54%的股權）。收購代價人民幣
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440,725,753.42元乃經參考上海華融投資的本金額加應用以下公式後的年度投資回報的13%

後由各訂約方公平磋商釐定：

T=~Pn

鑒於：

T 指應付代價總額

Pn 指義務人根據各分期付款應付之代價金額，該金額乃按以下方式計算：

Pn= an + an x 13% x Mn – Xn

an 指上海華融所作投資的本金額及義務人根據相關分期付款所作之還款（即總額為人

民幣350百萬元）

Mn 指自上海華融支付其於匯明木業的投資之日（即2017年1月26日）起直至義務人支付

有關分期付款當日之實際天數除以365天的商

Xn 指上海華融就投資本金額收取匯明木業之用於還款的股息款項，及曾先生與曾明蘭

女士於結算相關分期付款前已付之股息賠償。

收購代價已於2019年2月18日獲悉數清償。收購已於2019年2月20日完成並生效，且匯

明木業由匯森控股投資全資擁有，並成為本公司的間接全資附屬公司。有關認沽期權的進一

步詳情，請參閱本節「本公司及主要附屬公司的成立及主要變動 — (3)匯明木業」一段。股東

協議、補充股東協議、企業擔保協議、擔保按金抵押協議及股份抵押協議已分別於收購完成

後根據終止及轉讓協議獲免除、解除及終止。

上述公司重組完成後，本公司成為本集團成員公司的控股公司。

有關本公司各附屬公司於緊接本文件日期前兩年內發生的股本變動的進一步詳情，請

參閱「附錄五 — 有關本公司及其附屬公司的進一步資料 —5.我們附屬公司的股本變動」一

節。

根據中國法律顧問的意見，我們已就重組向有關中國政府機關取得並完成所有重大方

面的全部所需審批、登記及╱或備案手續，而就適用中國法律而言，重組已遵守中國適用法

律及法規。由於控股股東曾先生並非中國居民，對於成立及取得離岸公司的控制權以進行股

權融資及╱或取得本集團的投資回報而言，彼毋須遵守第37號文項下的相關海外投資外匯

登記程序。
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併購規定

根據併購規定第11條，倘一間境內公司或企業或一名境內自然人透過由其成立或控制

的一間境外公司，收購與其有關或有關連的一間境內公司，必須獲得商務部批准。據中國法

律顧問告知，根據併購規定，因我們收購匯明木業前，我們的個人控股股東曾先生已經為聖

基茨和尼維斯公民，故其不被視為中國境內自然人。因此，重組毋須遵守併購規定第11條，

我們毋須就重組取得商務部批准及就[編纂]及股份於聯交所買賣取得中國證監會批准。

於往績記錄期的重大出售

除上文所述的重組外，我們於往績記錄期亦根據公司策略進行若干出售。出售的簡要

詳情載列如下：

(1) 出售匯明生態

匯明生態為根據中國法律於2016年12月2日成立的有限公司。緊接出售匯明生態前，其

由匯明木業全資擁有。

出售前，匯明生態主要從事製造於中國市場出售的家具產品及其當時董事認為中國市

場難以經營，而是項出售可減輕本集團的管理負擔及優化資源配置。通過日期為2017年8月

21日的協議，匯明木業分別向均為獨立第三方的曾瑞福先生及劉海君女士出售其於匯明生

態的20%及80%股權，代價分別為人民幣3,973,000元及人民幣15,892,000元。有關代價乃基

於匯明生態當時的全額繳足資金釐定並於2018年4月10日結清。出售於2017年9月1日完成並

生效。於該出售後，匯明木業不再於匯明生態持有任何權益。

於2017年1月1日至2017年8月21日期間，匯明生態的收益及虧損分別為零及約人民幣

675,000元。匯明生態出售前，匯明生態並無任何中國法律、規則及法規的重大不合規情

況，而董事認為該等法律、規則及法規可能對其業務、財務狀況或經營業績造成重大不利影

響。

(2) 出售購私創意

購私創意為根據中國法律於2015年8月26日成立的有限公司。緊接出售購私創意前，其

由匯森家具全資擁有。

出售前，購私創意主要於中國市場從事家具產品零售及其當時董事認為中國市場難以

經營，而是項出售可減輕本集團的管理負擔及優化資源配置。通過日期為2017年12月15日

的協議，匯森家具向匯明生態出售其於購私創意的全部股權，代價為零及承擔購私創意金額

歷 史、 重 組 及 公 司 架 構
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為人民幣4,731,611元的債務。該代價根據購私創意當時的淨負債釐定。出售於2017年12月

15日完成並生效。於該出售後，匯森家具不再於購私創意持有任何權益。

於2017年1月1日至2017年12月15日期間，購私創意的收益約人民幣156,000元。於2017

年1月1日至2017年12月15日期間，購私創意的虧損約為人民幣6.0百萬元。購私創意出售

前，購私創意並無任何中國法律、規則及法規的重大不合規情況，而董事認為該等法律、規

則及法規可能對其業務、財務狀況或經營業績造成重大不利影響。

誠如我們的中國法律顧問所告知，上述所有出售事項均已妥善合法地完成。

[編纂]

為認可及獎勵蘇先生對我們業務經營及發展以及[編纂]所作的貢獻，淳柏於2018年11月

19日按代價1港元向Vantage Link轉讓2,500股股份（「已轉讓股份」）。進一步詳情，務請參閱

本節「重組 — (5)淳柏向Vantage Link轉讓本公司已發行股本2.5%」一段。

淳柏向Vantage Link進行股份轉讓的概要載列如下：

股份轉讓日期 2018年11月19日

就已轉讓股份支付的代價 1港元

代價基準 為認可及獎勵蘇先生對我們業務經營及發展以

及[編纂]所作的貢獻

悉數及不可撤銷地結算代價的日期 2018年11月19日

股份數目及緊隨[編纂]後於本公司股

權的百分比（附註1）

[編纂]股股份，[編纂]

每股股份[編纂]成本 約[編纂]

較指示性[編纂]範圍中位數的折讓

（附註2）

約[編纂]

[編纂]用途 不適用

特別權利 無

戰略利益 擴大股東基礎及挽留人才

歷 史、 重 組 及 公 司 架 構

– 101 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文有關資料時，必須一併細閱本文件首頁

「警告」一節。



禁售期及公眾持股量 自2018年12月13日起計至[編纂]後六個月屆滿，

Vantage Link不得且蘇先生須促使Vantage

Link不得出售、轉讓或以其他方式處置任何已

轉讓股份或由此而得的任何股份（包括根據 [編

纂]將予配發及發行予Vantage Link的股份）或對

其增設任何產權負擔。根據上市規則第8.08條，

由於Vantage Link由蘇先生全資擁有及蘇先生

為執行董事，Vantage Link所持股份不會被計

入本公司於[編纂]後的公眾持股量。

附註：

1. 基於Vantage Link所持股份數目以及完成[編纂]及[編纂]後已發行股份總數計算，未計及因[編纂]或

根據購股權計劃可能授出的任何購股權獲行使而可能配發及發行的任何股份。

2. 基於[編纂]每股股份[編纂]（即指示性[編纂]範圍的中位數）計算。

會計處理

有關財務報表中淳柏（作為股東）將已轉讓股份轉讓予Vantage Link（由蘇先生作為本集

團僱員持有的公司）的會計處理方法，該等已轉讓股份之轉讓被視為以股份為基礎的付款，

即僱員提供服務作為權益工具的代價（即「權益結算交易」）。與僱員進行權益結算交易的成

本乃參考轉讓已轉讓股份當日的公平值計量。

我們於2018財年產生以權益結算以股份支付的付款約人民幣92.4百萬元，相當於向

Vantage Link轉讓的已轉讓股份的成本，該金額為概約公平值。

有關Vantage Link及蘇先生的資料

Vantage Link為由蘇先生全資擁有的投資控股公司。蘇先生為執行董事兼本集團財務

總監。有關蘇先生的背景資料，請參閱「董事及高級管理層」一節。

獨家保薦人確認

由於獨家保薦人並不知悉[編纂]有任何不符合有關[編纂]的臨時指引(HKEx-GL29-12)

的條款且鑒於[編纂]的代價已由Vantage Link或其代表於本公司遞交首份[編纂]日期前超過

足28日悉數結算，獨家保薦人已確認，Vantage Link進行的[編纂]符合聯交所頒佈的指引函

件HKEx-GL29-12、HKEx-GL43-12及HKEx-GL44-12。
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公司架構

下圖載列本集團緊接[編纂]及[編纂]完成前的股權及公司架構：

匯明木業
（中國）

99% 100%

1%

99% 99%

1%
100%

100%

100%

100%

100%

境外

境內

匯森控股投資
（中國）

匯森家居科技
（中國）

愛格森
（中國）

匯森家具
（中國）

匯森明達
（中國）

偉業健康
（中國）

香港匯森
（香港）

嵐峰
（英屬處女群島）

本公司
（開曼群島）

1%

2.5%97.5%

100%100%

淳柏
（英屬處女群島）

Vantage Link
（英屬處女群島）

曾先生 蘇先生
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附註：

1. 此圖所示的所有百分比均為約數

2. 下表概述本公司及本公司主要營運附屬公司於最後可行日期的簡要詳情：

集團公司名稱 註冊成立日期 註冊成立地點 主要活動

(a) 本公司 2018年3月16日 開曼群島 投資控股

(b) 匯森家具 2005年11月1日 中國 製造及銷售板式家具

(c) 匯明木業 2014年10月23日 中國 製造及銷售板式家具

(d) 匯森明達 2014年4月24日 中國 製造及銷售家具板式家

具、戶外家具、軟體

家具及運動與休閒設

備

(e) 愛格森 2015年2月11日 中國 製造及銷售刨花板

3. 有關附屬公司的進一步資料，請參閱「附錄一 — 會計師報告 — II.過往財務資料附註 — 1.公司資料

及呈列基準」一節。
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下圖載列本集團緊隨[編纂]及[編纂]完成後（並不計及因[編纂]及根據購股權計劃可能授

出的任何購股權獲行使而可能配發及發行的任何股份）的股權及公司架構：

匯明木業
（中國）

淳柏
（英屬處女群島）

曾先生

[編纂]

100%

99% 100%

1%

99% 99%

1%
100%

100%

100%

100%

100%

[編纂]

匯森控股投資
（中國）

公眾

匯森家居科技
（中國）

愛格森
（中國）

匯森家具
（中國）

匯森明達
（中國）

偉業健康
（中國）

香港匯森
（香港）

嵐峰
（英屬處女群島）

本公司
（開曼群島）

1%

境外

境內

[編纂]

100%

Vantage Link
（英屬處女群島）

蘇先生

附註： 此圖所示的所有百分比均為約數

歷 史、 重 組 及 公 司 架 構
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