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奢侈品之战：爱马仕家族所有权保卫战

路威酩轩集团（lvMh）集团恶意收购爱马仕（hermès）完全是突如

其来之举。2010年 10月，第一位以非家族成员身份担任爱马仕ceo的帕

特里克·托马斯（Patrick thomas）收到路威酩轩集团ceo伯纳德 ·阿尔诺

（Bernard arnault）发来的那条短信时，他正在法国奥弗涅（auvergne）

地区的乡村骑自行车兜风，那条短信说：路威酩轩集团已经收购了爱马仕

17%的股份，而且准备购买更多股份—这个消息将于2小时后公诸于众。

托马斯后来回忆称，当时他脑子里闪现的第一个想法就是：在法国这样做

生意可不行。他强调说：“这么干太没有绅士风度了！”

对爱马仕家族的大多数成员来说，阿尔诺是一个不受欢迎的入侵者。

他们认为这个男人冷酷无情、咄咄逼人，成功的秘诀无非是炫目的广告与

大肆炒作，与爱马仕的企业文化格格不入。

阿尔诺不仅拒不承认自己的行为对爱马仕的自主性及其品牌构成了威

胁，而且觉得他的唯一目标就是让爱马仕更赚钱。他认为，个人财富的大

幅增加无疑对爱马仕即将上任的家族第六代成员充满诱惑力。托马斯则认

为，由家族构成的统一战线是抵抗阿尔诺的唯一办法。

始终秉持家族的传统与理念
1883年，爱马仕在巴黎开设了第一家店铺，专营手工制作的马鞍、缰

绳、骑马用具等。20世纪20年代初，爱马仕在欧洲连续两年独享拉链专利

后，随之扩张其产品线，将皮箱、成衣等纳入其中。所有产品全部由爱马仕

工匠手工制作，制作完成后的产品会经过产品质量检查并盖有工匠的姓名

与制作日期的戳记。即便在法国的工业化时期，这种对技艺的自豪感也一

直如影相随。爱马仕顶住了大批量生产的压力，并且与学校建立起合作关

系，以确保学校按照爱马仕的方法为该公司培养并输送手工艺人才。

在爱马仕“实用之美”的信条之下，家族成员在进入企业管理层之前

要经历一个学徒期，而且要毫不妥协地坚守家族追求本真和品质的传统，

并将其发扬光大。

就像很多奢侈品公司一样，20世纪80年代，爱马仕也收购了一些其他

奢侈品集团的股份，以此来增强公司内部的产品生产技能、增加收入，但

是公司的所有管理权都保留在家族内部。非家族成员往往被认为无法拥有

或坚持与家族传统完全一致的理念。爱马仕品牌独一无二的奥秘就在于家

族对企业的牢牢控制，这也是爱马仕一项行之有效的重要战略。即便在全

球经济衰退期间，爱马仕依然凭借这一战略领先于古驰（Gucci）、路易威

登（louis vuitton）、巴宝莉（Burberry）和梅赛德斯-奔驰（Mercedes 

Benz）等众多奢侈品品牌，保住了自己的市场地位。

阿尔诺的收购之路
路易·威登（louis vuitton）的编年史讲述了一个与爱马仕完全不同的

故事。亨利·拉卡米耶（henry racamier）1977年从岳母手中接过公司权杖

后，带领公司挺过了一段非常困难的时期。公司继续把控设计，但放宽了生

产环节的监督，销售业务更是外包给了专业公司，仅仅收取少许授权费用。

拉卡米耶发现，赚取最多利润的反而是零售商，为此他快速推动路易 ·威登

转向垂直一体化运营，不仅开设了自己的零售店，而且将目光投向了欧洲之

外，瞄准了生机勃勃的亚洲市场。

到了1984年，路易·威登的销售额增长了15倍至1.43亿美元，利润率高

达40%—几乎是竞争对手的两倍。为筹措全球扩张的资金，拉卡米耶出

售了公司的股票，并与酩悦轩尼诗（Moet hennessey）合并，成立路威酩

轩集团，随后立即开始收购其他奢侈品牌的股份，其中也包括爱马仕。

这时候，伯纳德 ·阿尔诺在自己家族的房地产开发企业佛罗里达分部经

历了几年不太成功的时光后，返回巴黎并进入奢侈品行业。他收购了一家破

产的纺织企业博萨克集团（Boussac），并卖掉了大部分公司资产，只保留

了一个当时风光不再的服装品牌克里斯汀·迪奥（christian Dior）。

阿尔诺仿效拉卡米耶的垂直一体化策略组建了自己的集团，收回全部
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面对突如其来的恶意收购威胁，爱马仕家族选择团结一致，凭借精心策划的防御措施确保这一拥有
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制造许可证，靠公司内部的手工工匠回归奢侈品品质。迪奥的店铺随后开

遍全球，公司直接掌控市场营销，采用更为张扬的设计，开展大型广告宣传

以及吸引眼球的公关活动。阿尔诺野心勃勃地收购其他奢侈品家族企业之

后，便开除企业创始人和家庭成员。他这种“盗取”人才和收购企业的“冷

酷”手段严重冒犯了奢侈品行业的行规。

1988年，阿尔诺开始购买路威酩轩集团的股票。他一面应承帮助拉卡

米耶进行夺权斗争，一面却联合拉卡米耶的对手，在获取足够多的支持后，

让自己登上了路威酩轩集团主席的宝座。

1993年，爱马仕公开发行的股权从4%增加至25%。2008年，阿尔诺

利用金融衍生工具打掩护偷偷购买爱马仕的股份，绕过了持股超过5%必须

申报的法律监管要求。时任爱马仕ceo的让-路易斯·杜马斯（Jean-louis 

Dumas）过世后，2010年5月，爱马仕公司股票因收购预期以及家族矛盾

而翻番。路威酩轩集团趁机将相当于股价约50%的金融衍生品转化为普通

股，在原有4.9%的持股基础上又增持了爱马仕12.1%的股份。

正是在那个时候，阿尔诺打断了帕特里克·托马斯的乡间骑行，告知托

马斯他的意图何在。托马斯随之也毫不客气地回复：“如果你想要诱惑一

位美丽的女郎，不应该一开始就从后面实施强奸。”

重新设计所有权结构
2010年12月，在52名重要家族股东的支持下，托马斯着手重新设计公

司的所有权架构，以此抵御任何形式的恶意收购，捍卫家族遗产。托马斯成

立了一家控股公司，保证在未来20年中，爱马仕家族成员手中51%的公司股

份不会被转移。出现有家族成员想要出售自己股份的情况，这家公司会行使

“优先购买权”（first refusal）。最值得注意的是，这一设计会限制爱马仕

董事会和最高管理层任命董事的投票权。 

法国证券监管机构法国金融市场管理局（autorité des Marchés 

financiers，简称aMf）批准了这一改变所有权结构的举措，52名家族成

员无须经过公开要约收购即可控制爱马仕50.2%的股份以及相应的投票

权。关注小股东权利的欧洲领先公司戴米诺（Deminor）对法国金融市场

管理局的这一决定表示欢迎，但其法国同行法国保护小股东协会（aDaM）

则谴责法国金融市场管理局的这一决策“不公平”。法国保护小股东协会认
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为，因为爱马仕只剩不到10%的股份在市场上自由流通，市场的流动性被大

大削弱，变相损害了小股东的利益。该协会认为，所有小股东都应有权认购

公司股份。

与此同时，爱马仕的股票价格也经历了巨幅波动。在法国保护小股

东协会的诉讼被裁决前一天，股票价格冲上了历史最高点265欧元，较之

一年前飙涨了69%。其后一天，股价则狂跌7个百分点，并在接下来的三

个星期内下挫了20余个百分点。到201 1年 1 1月下旬，也就是爱马仕的新

控股集团h51正式成立的时候，路威酩轩集团持有爱马仕股份的比例已

经达到22.3%。

后记

2013年，法国金融市场管理局以“违反公开披露原则”对路威酩轩集团处

以800万欧元的罚款。路威酩轩集团在一份公司声明中表示，虽然企业集团并

不赞同这一处罚，但不会再继续法律诉讼。与此同时，阿尔诺依然继续增持爱

马仕的股份，持股比例上升至23%，并将这一行动称之为一项战略性的长期投

资。2014年2月，托马斯退休，爱马仕家族第六代成员阿克塞尔·杜马斯（Axel 

Dumas）接过权杖。
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