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国际

开云要买Moncler？
Focus

聚焦

北京商报2019.12.6

高位买进Moncler

彭博社援引消息人士的消息透露，开云

集团正在与Moncler就收购交易进行试探

性谈判，但未透露报价等具体细节。消息人

士称，两公司之间的谈判还处于初步阶段，

不能确保最终达成交易。

今年以来，Moncler的股价已经上涨了

33%。截至周三收盘，Moncler报每股38.83欧

元，市值约98亿欧元。这也就意味着开云此事

入手Moncler，正是高位。北京商报记者就开

云洽谈收购Moncler一事向双方发去采访邮

件，截至发稿前，双方并未做出回应。

不过，Moncler确实有底气。尽管全球

零售环境恶化，但Moncler三季度收入按固

定汇率计算的增幅依然达到10%，前9个月

的销售额更大涨12%至9.59亿欧元。此外，

亚洲以及世界其他地区的市场销售额占了

集团前三季度的总营收的40%，贡献了15%

的市场增幅，其中日本、中国内地市场和韩

国市场表现强劲。

然而，对于Moncler来说，随着意大利

奢侈品整体行情日渐低迷，以及加拿大奢侈

羽绒品牌CanadaGoose的加速崛起，

Moncler实控人兼CEORemoRuffini趁着

Moncler还在巅峰套现离场也不是不可能。

今年3月，私募基金Eurazeo在入股奢侈羽

绒品牌Moncler8年后以4.45亿欧元出售了

持有的4.8%股份。其对Moncler的投资所产

生的总收益为14亿欧元，是最初投入资金

的4.8倍。

Moncler到底是如何成为黑马的呢？路

透社在今年一篇分析中写道，Moncler有望

成为下一个LVMH这样的奢侈品帝国。诚

然，Moncler与LVMH体量悬殊，但各路大

佬青睐已是不争的事实。大佬看好，资金自

然少不了。

Moncler命运的转折点在2011年，Eu-

razeo出资13.3亿欧元收购45%的股份。两

年之后，Eurazeo帮助Moncler于意大利米

兰证券交易所上市，从而开启了进军全球一

线奢侈品牌之列的道路。

八年间，Moncler整体销售额从2010

年的2.8亿欧元增长到2018年的14.2亿欧

元，向66个国家及地区市场快速扩张则让

Moncler来自海外市场的收入占比从2011

年的57%增加到了现在的85%。

在资本的加持下，Moncler顺利地进入

了各个国家“上东区”人士乐意光顾的奢侈

品大牌。2015年，Moncler的业绩就曾多次

超出市场预期，作为大股东的Eurazeo当时

就出售过Moncler3.34%的股权，一笔获利

1.88亿欧元。2016年，RemoRuffuni也通

过出售股份获得了不错的回报。

不可否认的是，作为Moncler的掌舵

者，RemoRuffuni自身也不可小觑。从

2006年开始，RemoRuffuni邀请Valenti-

no原创意总监AlessandraFacchinetti为

Moncler推出高端产品线MonclerGamme

RougeLine，2009年上线高端男装线

GammeBleu。为了在时尚圈获得足够的存

在感，Moncler频繁地在巴黎时装周及米兰

时装周走秀，后来更被列入这两大时装周的

常规日程。

Gucci靠不住了？

Moncler势头正好，开云有意，不足为奇。

不过，现在的开云已经不是当年的开云了。

开云集团最新发布的三季度财报显示，

在截至9月30日的3个月内，集团销售额增

长14.2%至38.84亿欧元，相比起二季度的

12.7%和去年同期的35.1%，集团此次增速

稍有放缓。

作为全球奢侈品巨头之一，开云手握多

个时尚、皮具、珠宝和腕表品牌，包括古驰

（Gucci）、圣罗兰（SaintLaurent）、宝缇嘉

（BottegaVeneta）、巴黎世家（Balencia-

ga）、亚历山大·麦昆（AlexanderMc-

Queen）等。

而其一直以来的依靠Gucci似乎越来

越不灵了。被誉为“80亿俱乐部”的Gucci连

续7个季度高速增长后，今年上半年出现明

显放缓迹象，虽然2019上半年收入上涨

16.3%，然而与去年同期44%的增幅相比，

显出疲软迹象。有分析师表示，Gucci增长

放缓比预期来得更快。尽管Gucci表现平

平，开云今年上半年3/4的营业利润依然来

自Gucci。

而就在10月底，作为Gucci直接向首席

执行官MacroBizzarri负责的四名高管之

一，JacopoVenturini刚刚从Gucci离职。

入职Gucci之前，Venturini曾供职于意大

利服装品牌Valentino，担任七年的全球成

衣总监，也曾在Prada做过商品销售工作。

而Gucci近年来的强劲表现，的确离不开

Venturini这位市场营销主管。

Venturin离开对Gucci的影响还不好

估算，但在2019年7-9月，Gucci销售额增

长了10.7%，而在去年同期，这个数字是

35.1%。实际上，此前早有业内分析指出，过

度依赖Gucci增长，或将成为开云的天花

板。而Moncler或许能为开云打破这顶天花

板助一臂之力。

2019年对于开云来说是关键的一年，如

果Gucci继续保持高速增长逼近100亿俱乐

部，Balenciaga成功接近10亿俱乐部之后，

那么手握3个10亿俱乐部、1个近百亿俱乐部

的开云集团，将给LVMH带来更大威胁。

难敌LVMH

就在两周前，全球最大奢侈品集团

LVMH刚刚以162亿美元现金的价格拿下

美国奢侈珠宝品牌蒂芙尼Tiffany，创造了

LVMH史上最大一笔收购，同时也是奢侈

品行业最大的收购。不过，彼时，Tiffany正

处于业绩疲软的低点，LVMH也算是低价

买入。相比之下，开云在此时着急洽谈收购

Moncler，似乎落了下乘。

11月初，LVMH在巴黎证券交易所的

市值首次突破2000亿欧元。在奢侈品行业，

似乎越大就越强。投资组合的体量的确令

LVMH在分销和宣传方面占尽先机。

汇丰银行消费与零售研究中心的全球

联席董事长ErwanRambourg在电子邮件

中表示：“这笔交易恰恰强化了这样一个事

实，即，在这个行业里，规模至关重要。”汇丰

对这个“珠宝霸主”的出现表示了关注，将

LVMH比作“奢侈品界的Nike”。

LVMH与开云这两大奢侈品行业的龙

头企业，早已不是第一次正面交战。

2018年，开云旗下的头部品牌Gucci首

次从米兰移师到LVMH大本营巴黎办秀，

不少人认为这正是对法国奢侈巨头LVMH

的一次挑衅。今年4月，巴黎圣母院发生火

灾后，开云集团与LVMH先后分别宣布捐

款1亿与2亿欧元用于重建。而就在上周，曾

经被开云招致麾下的可持续环保品牌Stel-

laMcCartney又转投LVMH，大家已经对

两个巨头“正面扛”习以为常。

尽管开云来势汹汹，但其体量较LVMH

仍有四倍之差。可以预见，如果开云不做迅

速调整，必遭LVMH重挫。开云集团或许意

识到品牌矩阵协调的威力，在巩固Gucci、

YvesSaintLaurent和BottegaVeneta三

个品牌在奢侈品市场中的地位的同时，正在

发掘类似Moncler的更多潜力品牌。

为了集中火力在奢侈品领域与LVMH

展开角逐，开云集团从去年起先后抛售了

Puma、StellaMcCartney和Christopher

Kane等非奢侈品牌，但随之而来的是业绩

增长陷入放缓的困境，亟待新鲜血液的注

入，LVMH主动出击拿下Tiffany更是令开

云集团不得不加快脚步。

北京商报记者 陶凤 常蕾

安倍又给日本经济下了一剂猛药，26万亿日元的刺激计划说下就下，毫不含糊。过去这几年，笼罩在日本头上的阴霾始终挥之不去，接连不断

的天灾本就让人扼腕叹息，频繁亮起红灯的经济更是搞得人心惶惶，日本经济仿佛正在悬崖边缘徘徊，说不准哪一刻就有倾覆的危险，大手笔的

刺激政策成了唯一的解药。但别忘了，同样的办法安倍已经用了不止一次，他或许比谁都清楚，26万亿日元的刺激方案解的可能只是一时之渴。

刺激计划出炉

日本不能放任经济继续下滑了。路透社

报道称，日本首相安倍晋三5日在执政党议员

和政府官员会议上公布了一项经济刺激计

划，以应对直接境外投资增长停滞问题，同时

安倍政府希望在2020年东京奥运会投资激增

后能继续保持经济活力。

“我们已经设法制定了一个强有力的方

案。”在安倍眼里，这份刺激计划承载了日本

经济的希望。按照他的说法，这项计划是基于

“三大支柱”制定的，要确保灾后重建和国民

安全、为克服经济下行风险得到有力资金支

持及要在东京奥运会之后维持经济活力。方

案的细节将在内阁批准的当天公布。

根据彭博社见到的一份草案，这项刺激

计划的总规模大约26万亿日元，横跨未来数

年，其中一半约为财政措施，草案预计这些措

施将使实际经济增长提高约1.4个百分点。同

一天，日本共同社也报道称，此次中央和地方

政府的财政措施达13.2万亿日元，将计入

2019年度补充预算和2020年度原始预算。

据了解，这项刺激方案涵盖了多个方面

的内容，比如力争在2023年度前实现初中和

小学所有儿童、学生每人能用1台计算机；由

于消费税增加导致经营环境日益严峻，将对

参加厚生年金规模扩大的企业给予优先支

援；对致力于提升生产能力的中小微企业，将

创设约3600亿日元的基金用于对第15号台风

“法茜”和第19号“海贝思”等大规模灾害的复

原重建项目等。

对于这样的结果，外界似乎并没有多少

意外的感觉，毕竟在这之前，安倍已经率先

预热过几轮。几天前，安倍还在政府会议上

表示，一揽子经济刺激政策的准备工作已进

入最后阶段，希望在本周制定相关政策。彼

时，便已经有媒体透露，日本政府正在寻求

最终敲定一项规模达13万亿日元的经济刺

激计划，以支持经济并建设基础设施。安倍

甚至透露，正采取一切可能措施来对抗经济

下行风险。

安倍“惯用手段”

此刻的安倍是焦虑的。上个月中旬，日本

内阁府公布的数据显示，日本三季度国内生

产总值（GDP）剔除物价变动影响后的实际数

值比上一季度增长0.1%，换算成年率为增长

0.2%，虽然完成了连续第四个季度的增长，但

相比起二季度1.3%的增长率，已经大幅下跌

了1.1个百分点，同时也创下了一年来的最小

增幅，远低于市场预期。

这还不算完，接踵而来的便是出口的连

续11个月的下滑。数据显示，日本10月出口较

去年同期相比大幅下降了9.2%，延续了自

2016年以来最长的跌势。而这对于经济十分

依赖出口的日本而言，危险不言而喻。不久

前，国际货币基金组织（IMF）刚刚将日本

2019年的经济增长预期从0.9%下降到了

0.8%，而这已经是IMF今年以来第三次下调

对日本的经济增长预测了。

在IMF看来，日本经济面临的风险是显

而易见的，包括弱于预期的全球经济增长、日

元升值、低利率环境下银行和保险公司增加

投资所带来的金融市场波动加剧等。在此背

景之下，IMF预测日本明年经济增速将进一

步放缓至0.5%，IMF建议，考虑到经济面临的

下行风险，日本政府应当避免在2020年甚至

是2021年收紧预算。

对安倍而言，这样的结果是不能接受的，

也是“安倍经济学”所不能接受的，也正因如

此，大手笔的刺激计划再次重现江湖。需要补

充的一个背景是，安倍执政七年以来，类似的

手法早已不新鲜了。2012年12月，安倍二次上

台，推行了被称作“安倍经济学”的系列经济

改革政策。2013年1月初，上任还不到两周的

安倍便宣布推出20万亿日元的紧急经济应对

政策，以刺激日本经济。当时，日本面临的正

是GDP连续两个季度负增长、经济陷入技术

性衰退的困境。

历史虽不重复，但总会押韵。据了解，自

2013年以来，安倍已经实施了多轮刺激计划，

但效果却逐次递减，而这最新一轮26万亿日

元规模的刺激计划，足见安倍的重视。但从另

一方面看，一个更为清晰的信号是，这一次面

临的下行风险也可能是前所未有的。

扩充内需市场

这份26万亿日元的“大预算”寄托着安倍

内阁筑底日本经济的期望。

4日，日本国会通过日美贸易协议。在不

出意外的情况下，这份协议将于2020年1月1

日正式生效。但在日本国内看来，这份协议带

来的安全感依然有限。《朝日新闻》在当天的

社论中毫不留情地指出：“日本产汽车和汽车

零部件的关税废除和对国内农户的影响等问

题仍然没有得到解决。”

在中国现代国际关系研究院研究员刘军

红看来，提前应对明年的外贸压力，是安倍此

时推出预算案的目的。“面对日美贸易的潜在

压力，日本很难在关税上跟美国抗衡，但就日

本而言，至少可以在内需上做些文章，通过增

加国内需求，支持国内企业，让生产企业的日

子好过一些，这样对抗美国贸易打压的能力

也就更强一些。”

不过，有分析人士指出，日本政府的大规

模刺激计划一旦落地，将意味着日本的债务

规模将进一步加大。日本财务省的数据显示，

截至2018财年底，包括国债、贷款和政府短期

证券在内的日本国家债务达到约1103.35万

亿日元。与2017年度末相比，增加约15.5万亿

日元，创历史新高。IMF数据显示，2018年年

末，日本政府债务占GDP比重全球最高，达

238%，日本也是目前唯一债务占比超过GDP

两倍的国家。

对此，刘军红持不同观点。他在接受北京

商报记者采访时指出：“26万亿日元其实只是

一个额度，首先财政的实际支出预算还是13

万亿日元，这跟原本的预算额度相符。而其余

投资，还在于拉动民间资本入局。”

不过，刘军红也表示，就日本当前的国内

需求而言，26万亿日元投资能否真正落地尚

难定论。实际上安倍此次推出的刺激方案并

没有太多具体项目，这意味着目前的投资额

度有可能只是一张“空头支票”。

北京商报记者 杨月涵 肖涌刚

随着全球最大奢侈品集团LVMH与美国奢侈珠宝品牌Tiffany以162

亿美元的价格成功联姻，奢侈品寡头之间再度掀起收购大战。5日，有消息

称，Gucci母公司开云集团正在与奢侈羽绒品牌Moncler就收购交易进行

试探性谈判，但未透露报价等具体细节。增速放缓的开云急需新鲜血液，

Moncler又有意高位套现，二者你情我愿，似乎是一场不错的生意。


