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浅谈以 LVMH 集团收购 Tiffany 为例的

奢侈品并购动机及财务风险分析
卓洲旭　王泽淳

（山东工商学院　山东　烟台　264000）

【摘　要】并购在多元化战略经营中起着重要的作用，通过并购进入新兴市场和技术门槛较高的行业有着成本低、耗

时少的独特优势。近年来，企业对市场竞争力的追求在管理者的激进状态下对并购产生了明显的促进作用。其中，财务风

险参与着并购的各个环节，对并购有着直接、深刻的影响。对此进行研究和分析可以帮助企业降低并购的财务风险，提高

并购的成功率。本文运用并购概念及其理论基础，依据大量的新闻报道、企业公示数据，首先深入的剖析了全球奢侈品总

体行业发展现状，合理分析并购双方企业：LVMH 集团与 Tiffany 在并购行为前各自的经营状况；接下来又根据双方企业的

行业竞争力，以及双方企业的发展规划与并购过程对双方企业的实际意义，得出结论双方企业进行并购是利大于弊的；最

后文章针对前面的分析，有针对性的合理分析此次并购中的外汇风险、营运风险及价值评估风险，以实现企业并购风险的

预判及在合理范围内及时降低。区别于大多数类似的案例研究 , 本文着重于奢侈品品牌并购前准备阶段的财务风险研究，

能够帮助企业在并购开始前合理选择并购评估、优化并购方案、增强预防预期整合风险的能力，提高企业并购的预期收益。

【关键词】LVMH 集团；Tiffany 公司；并购风险；奢侈品品牌

引言

奢侈品在世界公民乃至国际市场上都属于一种对人类的

生活与发展无直接必要性的生活非必需品，但又是一种具有

稀少等品质特点的一类特殊消费品。在经济学中，奢侈品被

认定为有形价值与无形价值之间比值最高的消费品。随着人

们生活品质的逐渐提高，人们在追求产品本身的有形价值的

同时，也更愿意为产品所附带的无形价值埋单。又由于在中

国的普通工薪阶层中普遍存在攀比等现象，且此类产品的拥

有，会附加某些炫耀的成分在其中，所以购买奢侈品在中国

已经成为屡见不鲜的事情了。2019 年 11 月，LVMH 宣布收购

Tiffany，此类奢侈品品牌并购案例也会与其他普通商品企

业并购有着截然不同的影响与较高的财务风险，同时也必然

会使得世界奢侈品牌市场产生不小的影响。

1 并购及其基本理论

1.1 并购的概念及理论基础

通俗的来讲，并购是把自身公司部分控制的权利，转让

过渡到其他公司。在资本上，人们通常把这种行为定义成并

购方支付相应的价格后，被并购方在公司规章制度和产权的

种种条条框框之下把自身的一部分控制权力交付给并购方公

司。

在企业并购的相关案例中通常都会引发部分财务风险：

由企业并购引起一些会导致企业财务状况产生不良趋向的一

种商业活动。在整个并购过程中，财务风险在都可能会出现，

例如并购的前期准备、交易的执行阶段、对财务的整合等。

1.2 并购的动因及其经济后果

对企业并购来讲，目的肯定是对己方发展有利，才会冒

风险实行并购。并购的动因有以下一些方面：

1.2.1 依靠并购获得资源，抢占对手公司的市场。在并

购的条件下，并购发起的一方可以获得被并购方相应的各类

成本及其所占有的资源，更加有效地降低自身公司在运营过

程中所消耗的成本，并且还可以将被并购方的管理体系为己

所用，达到“师夷长技以制夷”的特殊效果。通过并购的这

些好处，并购方可以轻松扩大自身原有的规模和在市场中占

有的份额用这种方法增强企业之间竞争力。

1.2.2 使自身知名度提高，实现自我发展规划。当一个

公司处于早期或早期发展阶段时，品牌在世界市场中知名度

低，市场销售参与度也不高。在此种情况下，一些企业希望

通过对一些“老字号”品牌企业的收购，达到名声大振的效

果，使得自己的知名度得到极大地提升，还可以借此浪潮大

力推广本公司的优良产品，还有利于留有余力促进自身技术

研发的进步。

1.3 并购绩效评价指标与风险分析

1.3.1 盈利能力方面，盈利才会给企业带来生存价值。

对并购而言，最大动因无疑是为了实现企业利益最大化，亦

或是填筑先前的“利益大坑”，因此，只有提升本企业的盈

利能力，才是并购最应首先考虑的问题。以此作为首要的批

判标准。盈利能力方面指标有销售净利率、净资产收益率、

总资产收益率等。

1.3.2 偿债能力方面，有偿债能力才可使公司存活下来。

采取不同的并购方式，也会导致偿债能力受到不同程度影响，

如果公司并购过程中采用的是现金交易，无疑会导致公司偿

债能力有所下降，导致大量资金外流；如果采取负债的方式

进行收购，那么并购与被并购双方偿债能力都会受到影响，

收购方增加负债，被并购方也会受其影响。反映企业偿债能

力指标主要有流动比率、速动比率、资产负债率、现金负债

率等。

1.3.3 资产管理能力方面，对资产的使用反应着该企业

的资产管理能力，如果当前企业的经营情况较差，则必然有

着被并购的风险。收购方也是看中被收购方的增长潜力，才

决定选择收购的，如果并购方明显会因为并购行为提高自身

的价值，则同样也会改善起对资金的管理现状。反应资产管

理能力的主要指标有存货周转率、应收账款周转率、固定资

产周转率、总资产周转率等。

1.3.4 主营业务状况方面，我国现如今的很多企业都有

着经营混乱的现象，大多数公司打着多方面经营的招牌强行

“扩大规模”，使的企业对经营的主业不够“精”，也就是

人们常说的“一瓶不满”，忽略了专业水平提高的前提之下，

是没有办法使经营情况产生优化性质发展的。主营收入在总

利润中所占的比重主要通过主营业务的鲜明率来反映。

1.3.5 核心竞争力方面，企业发展主要是靠两种方式，

一是只靠自身，自给自足进行积累与发展，其二是通过并购

的方式快速汲取外部养分，飞速发展。使得企业一直良性稳
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步向前发展的前提是有自身的核心优势。

2 奢侈品行业现状与 LVMH 集团、蒂芙尼品牌概况

2.1 奢侈品行业现状

全球个人奢侈品行业类别可细分为箱包、美妆、服

装、钟表、珠宝和鞋类等类别。如图 2-1 所示，2019 年

的全球奢侈品消费情况统计图，消费前三名分别是服饰类

22.78%，美妆类 21.35%，箱包类 20.28%，而其他品类基本

都在 10% 左右，可见全球奢侈品在 2019 年主要消费方向还

是在服装，美妆，箱包。

图 2-1 2019 年的全球奢侈品消费情况统计图

图 2-2 全球个人奢侈品市场规模

奢侈品行业在政治与经济的双重压力下，依旧会稳定持

续走高上升。2019 年整体销售额虽然只上涨了 4%，但是换

算后可达 1.3 万亿欧元之高。个人奢侈品市场同样也是不甘

示弱，虽然同时与上述增长相同份额 4%，但是换算后也高

达2810亿欧元，如图2-2所示。但是由于2020年疫情原因，

第一季度下降 25% 后，第二季度还将继续缩水原有的 20%-

35% 左右。这个数据的增长速度完全取决于疫情状况与经济

市场的恢复程度。

2.2 LVMH 集团（珠宝部门）简介及经营现状

1987 年，LVMH 集团是由酒业家族皮件公司路易威登合

并而成，该企业主要有葡萄酒，皮革制品等不同产品，近些

年，该公司始终保持着并购等商业行为，迎来了良好发展，

既增加了集团产品种类，又使得集团在世界市场中的整体核

心竞争力获得有效增强，2019 年收益为 44.05 亿欧元。

在 2019 年前半年与 2018 年的后半年的绩效差距中，酒

类只上涨了 6%，皮革类上涨了 18% 之多。

（如图2-3）LVMH集团 2019年上半年各部门销售业绩。

2.3 蒂芙尼品牌简介及经营现状	

Tiffany（蒂芙尼）人称珠宝皇后，世界十大珠宝品牌

之一，钻石和银制品是其最主要的产品，同时也有手表配饰

等奢侈品。以爱与美、罗曼蒂克与梦想为主题而风誉了近两

个世纪。它以充满官能的美以及柔软纤细的感性满足了世界

上所有女性的幻想和欲望。

3 月 20 日，Tiffany2019 官方公布数据， 2019 年度

Tiffany 营业收入 44.24 亿美元，较上一年度下降 0.41%，

净利润 5.41 亿美元，较上一年度下降 7.73%，略逊于上一

年度，但整体上保持了稳定。

3 LVMH 集团并购蒂芙尼的案例分析

3.1 LVHM 集团对蒂芙尼品牌的并购动作

基于上述两家品牌经营现状，LVMH 集团意图收购

Tiffany。2019 年 11 月，LVMH 宣布收购 Tiffany，Tiffany

当日的股价从 97.14 美元猛涨至 127.87 美元；而当 LVMH 在

今年 9 月 9 日宣布放弃这一收购时，Tiffany 当日股价应声

下跌 10%，收盘价跳水 7.85% 至 113.96 美元，市值一夜蒸

发 7.84 亿美元，而 LVMH 的股价似乎受影响程度不大，只有

0.09% 的下跌。

LVMH 集团和 Tiffany 公司在 2019 年 11 月开始就有所

合作，在新冠疫情的大环境下，LVMH 与 Tiffany 的关系摇

摇欲坠，收购也变得遥遥无期。

3.2 并购举措对 LVHM 集团有何实际效益

奢侈品品牌普遍具有不可再生和稀缺的特点，所以 LVMH

集团在珠宝行业内会在至少十到二十年内保持垄断地位。此

收购行为有利于对抗竞争对手。在全球奢侈品市场中，LVMH

的竞争对手实力也不容小觑，比如开云以及历峰集团。尽管

LVMH 集团腕表收入的绝对数量相对满意，但与竞争对手之

间的差异依旧很大。LVMH 旗下的腕表珠宝品牌大多属于依

靠收购而来。但历峰集团旗下有着，深耕市场百年，知名度

甚高的梵克雅宝、卡地亚等品牌，比 LVMH 更具有优势。据

2018 年年报，历峰集团珠宝腕表业务的收入实现两位数的

快速增长，而 LVMH 2018 年年报显示，珠宝腕表业务在当年

集团营业收入中占比约为 9%，因此，Tiffany 的加入弥补了

LVMH 的竞争短板。

3.3 并购举措对蒂芙尼品牌有何实际效益

虽然 Tiffany 作为一个传统珠宝品牌，近几年来发展

直线下降，与设计理念有关，也与其管理经营方式有关。

在 2015 年初开始经历了连续 7 个季度销量直线跌落的现实

中，Tiffany 经历了管理层换血等举动，虽然 2017 年有所

好转，但是 2019 年有打回原样。在固定汇率的基础上，销

售额同比下降 1%，可比销售额下降 2%；同时公司净利润为

2.61 亿美元，较上年的 2.87 亿美元下降了 9%。财报数据显

示，2019 年上半年统计结果：Tiffany 在美洲地区门店数最

多、达 124 家，今年上半年的销售额占比为 42%。2019 年

Tiffany 的营业结果也是直线下降。例如最大的美洲市场，

蒂芙尼的销 -售额同比下降 4%，同店销售额同比下降 5%。

3.4 并购对并购双方产生的风险分析

3.4.1 并购的外汇风险分析

LVMH 本次并购涉及到多种外币 , 包括英镑、美元、欧

元等 , 因此 ,LVMH 在支付前需要在外汇市场上购买外币 , 而

各国货币的汇率并不是一个定值 , 而是在不断地波动 , 并购

在达成协议与实际支付之间存在着一定的时间间隔 , 因此汇
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率的变化会改变 LVMH 集团在本次并购中的实际支付成本。

同时 , 在并购完成后 ,LVMH 集团需要在每年末将 Tiffany 集

团的报表进行外币报表换算 , 汇率的浮动会产生一定的汇兑

损益 , 也会给 LVMH 集团带来一定的经济损失 , 产生外汇风

险。

截止2018年年底，LVMH集团资产负债率为54%，其中，

银行贷款中，长期短期金额为 60 亿和 50 亿欧元。意味着此

次 LVMH 集团用 162 亿美元收购 Tiffany 将会使其负债 100

亿美元左右。有相关人士分析，LVMH 集团 2019 年前 9 个月

与前期同比增长为 16%，且营收达到 384 亿欧元，与 2018

年同期相比，大有提升。

3.4.2 并购的营运风险分析

发展方向与管理层变动，依旧增加着并购中营运风险的

大小。

LVMH 集团受众群体广大，商品涉及的种类样式繁多，

也有很多让众多同行羡慕的大牌。给自己的定位是：在奢侈

品的销售与生产上，稳定自身的主导地位。

LVMH 集团与 Tiffany 公司的经营理念不同，前者更注

重自身对世界奢侈品行业的主导地位，而后者则是更注重于

产品设计中的美国式浪漫与柔软，这在并购之后的经营之中，

必定会产生分歧，无形中增加着营运风险的大小。

企业的并购带来工作岗位的极大不确定性，导致原有员

工人员流失过于严重，而且在原有的员工中，不乏有一些身

怀技术，掌握一些核心理念，以及有多年工作经验的高质量

员工也会因此流失。完成对于被并购企业的高层调整也需评

估，高层的替换会造成被并购企业的现有员工担心工作模式

改变，这样的情况会影响全局的成败，所以在并购中积累有

形资产的同时，也要获取被并购企业的人力资源无形资产。

3.4.3 并购的价值评估风险分析

Tiffany 公司虽然历史悠久，实力雄厚，但是从 2015

年至今，一直处于萎靡状态，不但业绩无增长，而且销售额

也是持续下滑。这样的“成绩单”，在 LVMH 眼里越来越成

为一颗烫手的山芋，产生很大的不安全感。无独有偶，被收

购方也有相似的不安。Tiffany 对 LVMH 提出的协议中许多

有关垄断和财务风险，大部分极大地威胁着 Tiffany 的切身

利益，Tiffany 对此做出的是消极的反应。这些让 LVMH 也

逐渐丧失了并购的信心。因此，交割条件也开始逐渐不明，

这样会导致交易的一方强行把一定的风险强加给对方，减少

自身的并购风险，以达到风险转移的效果。

3.5 该奢侈品品牌并购与普通品牌并购差异

奢侈品品牌之间与普通品牌之间的并购差异，主要体现

于奢侈品自身特有的属性，属于一种对人类的生活与发展无

直接必要性的生活非必需品，但又是一种具有稀少等品质特

点的一类特殊消费品。他们象征富贵、展现高级美感、强调

个性化、与大众有距离感、附加某些历史声誉的价值等特点，

也是使其在有形价值与无形价值上与普通品牌区别开来的根

本原因。奢侈品由于行业性质比较特殊，品牌是重要的无形

资产，而并购是快速获得品牌优势的一个重要方式。通过高

价值品牌的获得，能够增强自身品牌影响力。所以在并购过

程中，有形资产与无形资产不论是在什么角度上来讲，都是

牵一发而动全身，而奢侈品品牌并购的风险大过普通商品品

牌并购风险也是不言而喻的，需要考虑到的角度更为全面，

细节更加具体。

结论

并购作为企业发展的一个重要战略决策，他是公司、市

场、行业以及政府之间相互博弈的结果，对企业自身的实力

有很高的要求。对于奢侈品品牌的并购行为，更应注重并购

过程中的各类风险，合理规避，还应注重并购后的营运风险，

处理好两公司之间的各种经营差异，将风险尽可能降至最低。

对于普通行业企业也是如此，如果条件允许，应重视并购，

从长远的角度进行考虑，选择并购目标，开展积极的并购活

动，使企业的价值变的更大。在并购后，企业要注意人事、

文化、资源等方面的整合，使其能够真正发挥出并购的力量。

并购后互补共赢，才可称之为是一场成功且富有智慧的并购。
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