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收购再推迟 LVMH+蒂芙尼差哪了

补助将到期 达美航空裁员继续 空头为何不肯放过特斯拉

并非空穴来风

法国奢侈品巨头路威酩轩集团（以下简

称“LVMH”）和美国珠宝品牌蒂芙尼公司（以

下简称“蒂芙尼”）已将收购交易截止日期推

迟3个月，即从8月24日推迟至11月24日。北京

商报记者就此消息联系LVMH及蒂芙尼，截

至发稿未收到回复。

去年11月，LVMH提出以每股135美元、

约合162亿美元收购蒂芙尼，这是LVMH历史

上最昂贵的并购交易，同时也视为奢侈品行

业的最大并购案。彼时，LVMH董事长兼CEO

BarnardArnualt曾表示：“我们无比尊敬和

钦佩Tiffany，会以我们对每一个珠宝世家的

奉献和承诺来发展这个珠宝品牌。”

尽管双方并未给出明确回应，但收购的

推迟并非空穴来风。实际上，截至目前，二者

的收购并未获得相关监管部门的批准。今年4

月，蒂芙尼对外表示，由于新冠疫情的全球肆

虐，澳大利亚外国投资审查委员会对该笔收

购案的法定审查截止日期从4月8日延长至10

月6日，该交易无法按照原定时间完成，需要

延迟。

根据公开报道，这两家公司的交易已获

得美国监管机构的批准，正准备向欧盟的并

购交易监管机构欧盟委员会提交申请。

但疫情不止推迟了交易，更严重打击了

交易的买方LVMH。作为全球最大的奢侈品

集团，2020年上半年，其净利暴跌了84%，销

售额也同比下滑27%至184亿欧元。

尽管LVMH在7月底发布财报的同时表

示，2019年与蒂芙尼达成的收购，一旦获得所

有监管部门的批准，该价值162亿美元的交易

就会完成。

但这个时候花费162亿美元吃掉蒂芙尼，

对于LVMH来说，恐怕有些吃力了。要客集团

CEO、要客研究院院长周婷指出，在疫情影响

的现状之下，LVMH收购蒂芙尼肯定要进行

重新评估。实际上，疫情侵袭，奢侈品行业整

体受到了很大影响，但与此同时，前几年冲高

的品牌价值上的泡沫也被逐渐打掉，奢侈品

价格走低，收购价格也随之降低，企业之间的

收购行为也逐渐回归理性。

“买不起”与“大减价”

实际上，LVMH与蒂芙尼约定的135美元

每股的收购价格，几乎接近蒂芙尼的史上最

高股价。

2019年的蒂芙尼，虽然并非巅峰，但也风

光无限，频频交出令人惊喜的成绩单：中国内

地市场“增长强劲”、财报超出华尔街预期、在

中国内地开通电商……彼时LVMH收购蒂芙

尼，业界直呼将亲眼见证这场奢侈品行业最大

收购案。

彼时的强强联手在疫情的侵袭之下，一

个“买不起”，一个“大降价”。

今年上半年，蒂芙尼股价一度跌至117美

元/股。截至本周一收盘，蒂芙尼股价为127.03

美元，市值约为154亿美元。哪怕LVMH以此

价格将蒂芙尼收入囊中，依然可以少花费8亿

美元。

半年之内，两度有消息传出LVMH正在

考虑以更低的价格在公开市场上收购蒂芙

尼股票。今年3月，有媒体报道称，LVMH已

经与蒂芙尼董事会就市场购买的想法进行

了讨论，并正在讨论这一想法可能面临的法

律障碍。

今年6月，再次传出消息称，Barnard

Arnualt正在想办法重启与蒂芙尼的谈判，并

可能向蒂芙尼压低收购价格。按照彼时蒂芙

尼的股价计算，LVMH能以低于收购报价将

近13%的价格买到蒂芙尼股票。

随后，LVMH发布声明，否认考虑从公开

市场收购蒂芙尼的股份，排除了在公开市场

压价的可能性。业内认为，法律上的阻碍以及

LVMH对自己在商界的信誉考虑，最终导致

BarnardArnualt放弃了上述想法，LVMH若

重新谈判，至少需要支付5.75亿美元的费用。

不过疫情之下，蒂芙尼的还债能力确实成

为了横在LVMH收购案面前的拦路石。据

悉，LVMH此前与蒂芙尼进行讨论的一个重

点就是，检查蒂芙尼是否遵守了债务契约。如

果蒂芙尼确实违反了贷款协议中规定的条

件，LVMH集团就有机会利用这一点作为筹

码，退出交易或协商更低的交易价格。

不过，蒂芙尼最终还是成功“绝了”

LVMH的念头。6月8日，蒂芙尼公开表示，与

债务人达成了新的协议，截止到4月底，已经

遵守并完成了所有债务约定。

尽管如此，进入2020年以来，蒂芙尼的日

子依旧不轻松，用一季报的话说是“全面受

挫”。今年一季度，蒂芙尼净亏损6500万美元，

全球约70%的店铺处于关闭状态，各地的销

售额下降幅度均达40%以上。

迎难而上？

如果LVMH与蒂芙尼的交易告吹，意味

着这将是新冠疫情影响破坏最大的收购交易

案。不少分析师对这场“世纪联姻”的前景表

示担忧，因为疫情不仅为这笔交易带来了更

多的不确定性，同时整个奢侈品行业都进入

寒冬，行业的信心也被逐渐消磨。

实际上，疫情之下，许多收购案都放缓了

进度或者干脆终止。今年5月初，维多利亚的

秘密母公司发布声明，与股权私募基金

SycamorePartners已达成共识，终止双方2

月份就收购维密品牌大多数股权达成的交易

协议。

自今年初以来，追踪奢侈品公司的彭博社

GrowingMarketShareA指数已经累计下跌

了将近3/1，原因是不断蔓延的新冠病毒疫情

阻碍了消费者对高端产品的需求。

就连LVMH的竞争对手历峰集团的股价

都下跌到了2012年以来的最低水平。而

LVMH收购蒂芙尼，正是为了对标历峰集团

的珠宝品牌卡地亚和腕表品牌梵克雅宝。

一直以来，LVMH旗下腕表和珠宝部门

是集团内部的“短板”。2019年，LVMH销售额

同比增长15%，而其腕表和珠宝部门的增长

速度仅为4%。

因此，哪怕是在市场暴跌的形势下，全球

最大的奢侈品生产商依旧想要收购珠宝领域

中的知名品牌。考恩公司分析师OliverChen

告诉北京商报记者，如果LVMH不收购蒂芙

尼，那么由于所谓的“硬奢侈品”（包括珠宝和

手表等）产品类别有着很高的门槛，LVMH想

要在这个市场上获得份额是很困难的。而一

旦收购蒂芙尼，将其打造成第二个宝格丽，将

帮助LVMH向历峰集团挑战全球珠宝业务的

主导地位，更容易触达更多美国的高端消费

者，以巩固其奢侈品行业地位。

中国珠宝玉石首饰行业协会分析认为，

从LVMH内部来讲，尽管手表和珠宝部门收

入和利润持续增长，然而在庞大的LVMH集

团内部，其收入占比却逐渐走低。蒂芙尼加入

之后，珠宝钟表在LVMH内部的占比将大幅

提升。Bloomberg的统计数据亦显示，加上蒂

芙尼之后，LVMH将超过历峰集团成为全球

第一大珠宝集团。

“我们确信这两家公司都将决心完成这

笔交易。”OliverChen指出，“LVMH很可能

已经关注、考虑和想要这项资产好几年了。”

北京商报记者 陶凤 常蕾

特斯拉和空头的故事还在继续，只是天平

似乎已经彻底倒向了特斯拉一方。业绩、拆股、

市场，在众多因素的加持之下，特斯拉股价一

路飞涨。也是因此，始终与特斯拉相伴的空头

损失惨重，但很明显，即便做不到越挫越勇，可

空头唱衰特斯拉的声音却始终不绝于耳，特斯

拉股价的泡沫问题再一次摆上了台面。

特斯拉飞涨的股价终于出现了回调。当

地时间24日收盘，特斯拉股价下跌1.75%报

2014.2美元，市值达到3733.74亿美元。当天

盘中，特斯拉股价一度下跌6%，跌破2000美

元。但在这之前，特斯拉股价却像坐上了火

箭，上周四，特斯拉股价首次突破2000美元

大关，随后继续向高处攀升。截至8月24日收

盘，今年以来特斯拉的股价累计涨幅超过

380%，相比之下，同一时间内，标普500指数

大盘仅上涨5%。

只是有人离场，却有更多人准备加速进

场。近日，韦德布什证券公司分析师丹·艾夫斯

还表示，在最乐观的情况下，预计特斯拉股价

可能一路飙升至3500美元。本月中旬，一向唱

空特斯拉的摩根士丹利分析师亚当·乔纳斯也

将特斯拉的评级从减持上调至持有，并将其12

个月目标价从1050美元上调至1360美元。

在一份报告中，艾夫斯称，上调特斯拉的

股票预期原因在于特斯拉在中国市场有很大

的增长潜力，他们相信特斯拉在中国的生产和

需求依旧强劲。

不过在赛意企业研究所研究部主任、武汉

大学客座研究员唐大杰看来，特斯拉这次的涨

价有一个市场方面的基础，即疫情过后资本市

场出现了反常的表现，总体上经济基本面下

滑，但股市却往上冲，这就导致大部分股票在

这波行情中出现上涨。

“另外就是资本市场一直都在找题材，找

想象空间，从而把泡沫做大，而特斯拉正好具

备这种题材，即未来新能源发展的题材。”唐大

杰称，特斯拉的业绩表现也不错，SpaceX的成

功又极大提振了大家对马斯克的信心，综合而

言，特斯拉的股价其实是多种因素组合在一起

撑起来的。

但问题也正出现在这里。特斯拉股价飞涨

的另一面，是空头的损失惨重。据金融分析公

司S3Partners发布最新数据显示，8月以来特

斯拉“空头”的投资损失额达到约70亿美元，今

年以来更是累计亏损254亿美元。对于公司股

价的上涨及空头的影响，北京商报记者联系了

特斯拉，但截至发稿未收到回复。

事实上，一直以来，市场始终觉得特斯拉仅

仅只是一家汽车公司，很多看似高科技的概念

并不足以撑起特斯拉的高市值，也是因此特斯

拉稳居美股沽空榜榜首，截至目前，押注特斯拉

股价下跌的空头头寸仍然高达213.1亿美元。

“我真的无法解释特斯拉。”当地时间24

日，哥谭资产管理公司联合CIO乔尔·格林布

拉特在接受CNBC采访时还表示，特斯拉的崛

起是市场“泡沫”的一部分，目前的市场交易

中，有很多投机活动都流向了特斯拉。

唐大杰也称，特斯拉的市盈率已经达到了

超乎常理的高度，做空它完全有理由。数据显

示，特斯拉股票目前的市盈率已经高达1066

倍。另外新能源汽车始终有不成熟的地方，而

且基于高科技材料的迅猛发展，很有可能在两

三年之内出现新的储能方式，进而颠覆特斯拉

锂电池的储能模式。

“特斯拉的股价存在泡沫是肯定的，因为

在美联储释放大量流动性的背景之下，很大一

部分跑到了股市，美股本身就有很大的泡沫。”

但唐大杰也提到，这里面还有另一个问题，就

是人们为什么愿意接这个泡沫，原因就在于在

现状之下，将资产放到其他地方风险更大。

北京商报记者 杨月涵

对于美国航空业而言，黎明还有很远。

在旧有补贴快到期的情况下，新救助方案仍

然毫无音信，而疫情的控制也不太乐观。继

美联航和美国航空警告可能会裁员之后，达

美航空也给出了类似的信号，毕竟在亏损57

亿美元和上座率大减的情况下，任谁都很难

撑下去。

人手过剩是达美航空目前的窘境。当地

时间8月24日，达美航空表示，如果不能与

工会达成一项成本削减协议，将在10月不

得不让1941名飞行员停薪休假。

与此同时，达美航空首席运营官Gil

West在为公司服务12年后，也计划在今年

9月底退休。GilWest于2008年加入达美航

空后，曾协助领导达美航空与西北航空的合

并整合。

“我们正面临一个极其困难的决定。这

场公共卫生危机已经持续了6个月，但我们

的收入仅恢复了25%，”达美航空运营主管

约翰·劳特在发给员工的一份备忘录中直

言，“不幸的是，在未来6个月里，我们几乎看

不到有什么条件能够改变这一现状。”

约翰·劳特所言不假，7月发布的二季度

财报将达美航空的困境展露无疑。数据显示，

达美航空二季度总营收14.68亿美元，市场此

前预期为14.24亿美元，而这一数字在去年同

期为125.36亿美元，这意味着营收暴跌了

88%。

达美航空曾定下了今年底实现盈亏平

衡的目标。但现在看来这个目标有点远，仅

仅在二季度，达美航空的净亏损就达到

57.17亿美元，比市场预期的亏损15.51亿美

元高出不少，去年同期为盈利14.43亿美元。

收入利润锐减的同时，债务和支出还在

继续。截至二季度末，达美航空持有的总债

务和融资租赁债务为246亿美元，调整后的

净债务余额为139亿美元。目前，达美航空

仍然每天消耗约2700万美元现金。若按二

季度末157亿美元的流动资金来计算，达美

航空的现金还够花19个月。

在此情况下，达美航空已经采取了多轮

裁员来自救。7月底，达美航空CEOEd

Bastian表示，超1.7万名员工主动离职，接

近该公司员工总数的1/5。同时，达美航空还

向1.4万名飞行员中的2500多人发出潜在的

非自愿离职警告，敦促大家接受降低飞行员

最低保障工资的方案，则能避免员工无薪休

假的情况。

在实施了提前退休和自愿离岗计划后，

目前，达美航空仍有约11200名现役飞行

员。据达美航空预测，2021年夏季将是未来

12-18个月的飞行高峰期，但也只需要约

9450名现役飞行员。

目前，代表达美航空飞行员的飞行员工

会正在与公司进行谈判，前者督促公司提出

解决方案，也曾提出过飞行员自愿选择休

假，航空公司支付部分薪水的方案，但双方

迄今未能达成协议。对于目前的谈判情况，

北京商报记者联系了达美航空方面，但截至

发稿还未收到具体回复。

达美航空的困境只是行业缩影，美国

四大航空公司在二季度的亏损超过100亿

美元。据美国运输安全管理局统计，今年夏

季航空旅游需求仅为去年同期的30%左

右。国际航空运输协会上月预测，全球航空

旅行需求要到2024年才能恢复到2019年

的水平。

资深旅游专家王兴斌表示，现在主要是

国际航线受影响，国内航线基本上放开了，

全球疫情如果没有明显好转的话，国际航空

业很难恢复。按照世界旅游组织的说法，可

能要到明年下半年才会有明显好转，旅游正

常发展之后，才能带动航空业复苏。

“国际航空业的主要来源一部分是商

务，另一部分就是旅游，现在这两部分都受

到阻碍，现在还看不到有好转的迹象。”王兴

斌坦言。

随着需求迟迟难以恢复，航空公司纷纷

表示，将以瘦身作为自救方案，这也意味着

裁员难以避免。此前，由于美国政府提供了

250亿美元的救助资金，在该项救助于9月

30日到期之前，航空运营商暂时不允许继

续裁员，但即使没有被解除劳动合同，许多

航空公司的员工也处于无薪或减薪休假的

状态。

美国航空业者已经向政府发出警告称，

在250亿美元到期之后，这一行业中的7.5万

个就业岗位就可能进一步蒸发。根据行业组

织AirlinesforAmerica的说法，目前，美国

各大航空公司直接雇佣70万名员工，但其

背后的整个产业链却牵涉到了多达1000万

人的生计。

随着最后期限的到来，不只是达美航

空，美国各大航空公司都已经为员工打起了

“预防针”。美联航警告称，正考虑让近1.2万

名飞行员中约1/3的人停薪留职，此前这一

数字为2250名，但现在增加了近一倍。

与此类似，美国航空也发出了警告，称

2.5万名员工将面临裁员或停薪留职。西南

航空则警告称裁员将不可避免。

目前，航空公司和工会一直在游说美国

政府再提供250亿美元的援助，以保护就业

岗位，但美国两党对于下一轮的财政救助计

划暂未有任何进展。

北京商报记者 陶凤 汤艺甜

因疫情影响，至今未审查完的LVMH收购蒂芙尼案再次推迟，奢侈品

行业最大收购案前景不明。路透社8月25日消息，LVMH与蒂芙尼的收购交

易截止日期推迟了3个月。疫情侵袭，奢侈品行业一夜入冬，蒂芙尼身价大

跌，LVMH按照原价购买无疑“血亏”，而全面受挫的蒂芙尼显然也不愿让

步。但鉴于LVMH急需补齐珠宝腕表短板，可能不买也得买了。

LVMH收购蒂芙尼大事记

2019年11月25日

LVMH集团宣布与蒂芙尼达成并购交易协
议，将以约162亿美元收购蒂芙尼。

2020年3月

有报道称，LVMH决定重新审视对蒂芙尼
的收购。

2020年4月

澳大利亚监管机构表示， 需要更多时间审查
收购案， 要求法定的审查截止日期从4月8日
延长至10月6日。

2020年6月

有消息指出LVMH集团主席伯纳德·阿诺特正在想办法
重启与蒂芙尼的谈判，并可能向蒂芙尼压低收购价格。

2020年6月8日

蒂芙尼与债务人达成了新的协议，对该公司
原有的全球循环信贷融通协议进行了修订。

2020年7月

LVMH公布的第一季度财报显示，其销售额
跌落了15%， 是近10年来首次季度收入下
滑。同时，LVMH表示，一旦获得所有监管部
门的批准，收购蒂芙尼的交易就会完成。

2020年8月25日

路透社报道称，LVMH集团和蒂芙尼决定将
原定于8月24日的收购截止日期推后3个
月，也就是推迟到11月24日。


