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  一、中国零售业并购的现状  

  （一）中国零售业并购的现状  

  2006 年 2 月初，商务部部长助理黄海在中国零售业高峰论坛上透露，我国零售业仅全

面彻底开放一年多时间(自 2004 年 12 月 1 1 日始)，其间商务部批准入华的外资零售商多达

1027 家。而在之前的 12年时间内，商务部批准入华的外商企业仅有 314 家。在零售业全面

开放的大背景下，无论是中资企业还是外资企业，都在加快自己的扩张步伐。其中连续不断

发生的并购尤为引人注目。  

  2005 年年初，百安居收购了借牌运而倒闭的普尔斯马特；4月又收购了欧倍德在中国的

所有资产；2005 年 9月，华润以 2．8亿元收购了宁波慈溪市最大的零售企业慈客隆超市的

100％股权；11 月，百盛集团在香港公开招股时透露，该集团计划将集资所得的约 4．8 1

亿港元用于收购 10～14 家百货公司；2005 年 11 月，英国 Ash more 投资管理公司以 3亿元

收购深圳民润农产品配送连锁商业有限公司 52．24％的股份；2005 年 12 月初，家乐福接收

了乐客多大卖场上海七宝店，实现进入中国 10 年来的首次收购；而乐客多在上海的大华店

和浙江的 4 家店则由乐购包揽；2005 年，五星并购了“中永通泰”之一的青岛雅番的 5 家

店；上海永乐则用短短的两年时幛收购了广州东泽、河南通利、四川成百、厦门思文、台湾

灿坤以及北京大中；2005 匀 7 月，国美收购了华南的连锁企业易好家 2006 年，美国家电连

锁巨头百思买量布进军中国市场并最终斥资 1．8 亿美元购了五星电器；紧接着持有永乐家

电 20 股权的摩根士丹利却开始狂抛永乐股票：未几，永乐宣布通过股权置换的方式与中合

并；7月，国美突然宣布以 52．68 亿港币“股票+现金”的形式并购永乐 。  

  （二）沃尔玛并购好又多  

  2006 年可以说是沃尔玛全球战略大调整的一年。这种大调整首先表现为两次大撤退：

2006 年 5月，沃尔玛宣布彻底退出韩国，韩国 1 8 家沃尔玛连锁店全都转让 Shinsegae，短

时间内不再重返韩国市场；随后的 7 月 28 日，沃尔玛又宣布撤出德国，将其在德国的 85

家链锁店全部转让给对手麦德龙。紧随其后，2006 年 10 月，沃尔玛给出了明确的进军目标

--中国。  

  2007 年 2月 22 日，厦门沃尔玛和厦门好又多双双向媒体证实，沃尔玛百货有限公司买

下好又多超市东家——BCL 公司 35％的股权。  

  从当事双方公开的信息来看，沃尔玛持有好又多 35％的股权，只是沃尔玛控股好又多

走出的第一步。先购少量股份，然后逐渐增加持股量，并最终取得控股权，是沃尔玛在墨西

哥、日本等海外市场的一贯收购模式。2002 年，沃尔玛先收购了日本西友百货公司(Seiyu)6

％ 的股份，2 年后才又接着取得了西友超市的控股权。此次收购好又多，沃尔玛又复制了

其全球并购模式的惯用手法。沃尔玛与好又多曾在四川成都召开会议，磋商收购细节，沃尔

玛将首先出资 2亿美元，获得好又多 25％ 的股权，而此收购计划分两个阶段进行：第一阶

段先收购好又多 3O 家直营店：第二阶段由好又多对其非直营店进行产权清理、整改，未来

3 年内，达到要求后由沃尔玛再行收购，该部分收购金额暂时还不明确。  

  二、沃尔玛并购好又多的案例分析  



  （一）沃尔玛收购好又多对沃尔玛的益处  

  1.获得好又多布局之利 

自从沃尔玛于 1996年进入中国内地以来，仅在其中 34 个城市开设了 66 家商场，其中 20

多家集中在华南地区，北京与上海则是 2006年刚刚进入。  

  其中，迟迟未能打进广州市场则是沃尔玛在中国市场直存在的一个巨大隐患。而众所周

知，好又多的总部正是设立于广州。通过并购好又多，沃尔玛将成功打进广州市场，并可以

通过快速接收好又多的地盘而迅速在广州占据优势地位。据悉，沃尔玛将逐步收购好又多在

广州的 17个网络门面，此举既可以填补其在华南地区的最后一块空白又有助于扩张其在华

东，华北，华西等地的门面规模，使其市场布局更为合理。  

  2.沃尔玛海外市场扩大  

  对于沃尔玛而言，他一直想在中国复制其在美国的辉煌。沃尔玛坚持认为，在中国取得

成功，那么沃尔玛在世界范围内将一定取得成功。自 1991年以来，沃尔玛一直在为其的全

球扩张而努力着。  

  然而，沃尔玛的海外扩张之路并非一帆风顺，尤其是在中国，由于种种的特殊原因以及

沃尔玛自身的战略失误，沃尔玛在中国的发展大大的落后于其在中国的最大竞争对手—家乐

福。因此，沃尔玛此次并购好又多，就是对中国市场的一次押宝。如果中了，那么沃尔玛不

仅在中国市场上的问题将迎刃而解，他在海外市场上的问题也都将得到全面的解决。  

  3.成为中国最大的零售商  

  沃尔玛和好又多的联姻无疑将产生一个零售业“巨无霸”。BCL 在台湾诚达集团创始人

于曰江的领导下于 1996年创办了好又多连锁超市，目前在国内 34个城市共开设了 101家门

店，拥有员工 31000多名。根据商务部公布的 2005年连锁企业经营情况统计表，好又多位

居第十五名，年销售总额 132亿元。沃尔玛目前在我国 36个城市开设了 68家购物广场，3

家山姆会员商店和 2家社区店，员工总数 37000多人 。  

  （二）好又多接受沃尔玛并购的原因  

  1.零供关系紧张  

  众所周知，供应商对零售商的信赖基于其销售能力和货款的及时回收。对供货商来说，

零售商的规模与影响力多大并不是吸引他的重点，谁能保证及时回款，谁就能及时获得商品。

然而，“好又多”却在这一关键运行环节上与供应商关系紧张，从而导致货源供应不足，严重

威胁了企业的正常运转。由于不能够吸引到好的供应商，但又不能让货品出现空架，无奈之

下，“好又多”的采购部门只能到批发市场上采购一些商品来补充货架。但是由于商品质量数

次出现问题，“好又多”曾经多次遭到消费者的投诉。  

  2.资金的困扰  

  对“好又多”而言，无论是裁员还是拖欠供应商货款，究其根源都是由于资金链出现问题

而导致的。在这种情况之下，“好又多”于年内在香港市场上市的消息又被再次提起，而这也

似乎被认为是“好又多”解决目前所面临困境的一个可行之道。然而，“好又多”上市最快也要

到年底，姑且不论其能否募集到预期的资金，就是募到了这些资金，“好又多”也并不一定能

解决管理、人力和公司的公众信誉等问题纠成的死结。  

  3.外部竞争压力  

  近几年来“好又多”在很多城市的新店开局不利，因此总部后期就不愿意或无力再增加投

资。但是由于担心引起连锁反应又不能轻易停业，于是就形成了“骑虎难下”的局面。不仅如

此．好又多的经营里也来自于商业同行的压力，2005年 6 月 8 日，家乐福在广州开设的第

四家大型超市天河区员村店开业．该店离好又多总部所在的天河区囊下店只有几站路。著名

的国际仓储式零售商麦德龙在广州的第一家门店最近也已破土动工，预计最快今年国庆开

业，其店址恰恰就在“好又多”棠下店的身后。而此前“好又多”棠下店周边，已经聚集了百佳、



万佳和易初莲花等国内外知名的超市或大卖场。 

 （三）沃尔玛并购好又多的特点  

  1.并购条件高  

  在控股权、控制销售权及财务权、品牌使用权上，沃尔玛都提出明确的控制要求。其中

在控股权方面，表现得更为迫切，虽然目前只以十亿美元的价格收购了好又多 35%的股份，

但就沃尔一贯的手法看，在未来几年内，沃尔玛将逐步收购好又多的剩余股份。  

  2.核心竞争力的并购  

  沃尔玛对好又多的并购，是一种强强联合的并购方案。与格林柯尔收购科龙、美国航空

LDC 公司控股海南航空、吴泰克控股荣事达等并购个案相同，沃尔玛对好又多的并购，是

典型的外商对我国本土的龙头企业和效益较好、具有核心资源或核心竞争力的大中型企业进

行并购的范例。目前，世界上还没有任何一家零售企业超过沃尔玛百货有限公司。沃尔玛拥

有 4000多家营业零售单位，员工总数超过 130万人，在商界位居第一。2001年沃尔玛销售

额增至 2200亿美元，超过美孚石油公司，被《财富》杂志列为全球 500强企业的榜首 。而

好又多的优势在于开店方式灵活，在中国店铺众多，尤其在沃尔玛一直未能进入的中国广州

市场，好又多重点经营。因此，沃尔玛对于好又多的并购，实质上是二者核心竞争力上的一

次联合。  

  3.并购势头凶猛   

  从沃尔玛放话将收购好又多起至今不过一年有余，然而沃尔玛己经成功收购其 35%的

股份，这种高效率正体现了当前中国的并购势头。据统计，1979年至 2005年底吸收外商直

接投资 6224亿美元。从公开披露的外资并购中国企业案例看，来自美国的跨国公司最多（占

30.2%），欧盟企业次之（占 27.3%），其余为东盟和日本等国的企业 。沃尔玛认为，在这一

时期加紧对零售企业的并购，不但有利于其在中国市场上的竞争力的提高，更有利于其成为

中国零售市场的老大。  

  三、沃尔玛并购好又多对中国零售业的影响  

  （一）沃尔玛将成为中国零售业的定价基准者  

  事实上，沃尔玛、家乐福这样的大规模零售商，近年来逐渐开始扮演中国国内以及出口

市场的基准定价者的角色。由于其采购规模巨大，可以把 10块钱的东西压到 5 块钱，其它

的采购者也就以此为基准，上浮 1-2元。广交会就是一个明显的例子，沃尔玛的采购价格成

为其它采购商的参考。这对中国外贸产生负面作用，价格越压越低，上游供应商利润空间都

受到挤压。  

  在一定程度上，目前国内零售业的局面是中小超市“补贴”沃尔玛、家乐福这样的大企业。

供应商不惜亏本也要挤进沃尔玛、家乐福的采购渠道，视之为提高知名度和打品牌的最有效

手段，因为这意味着其产品和生产流程得到了国际企业的认同。这种认同甚至比政府部门的

认同更有价值，中小商场、便利店、小卖部等传统渠道都追随这些大零售商进货，他们才是

供应商真正的利润来源。  

  （二）中国零售业并购将进一点加速  

  沃尔玛并购好又多将大大刺激中国零售业市场的并购进程。沃尔玛并购好又多，将使中

国市场面对一个实力巨大，体系完整的竞争对手，他对中国零售业的威胁是巨大的。因此，

中国的零售业迫于当前的形势也好，罢于沃尔玛的并购压力也罢，他们将最终选择与其合适

的企业进行并购，能过这一方法来增强自身的竞争力。  

  而另一方面，沃尔玛的海外竞争对手也不会任由沃尔玛在中国持续做大。家乐福，麦德

隆等为了争取中国零售市场上的主动权，也会进一步加强资金的注入。而在外资进入中国的

方式中，并购无疑是当前最为合适的方法。一些竞争力弱的中小企业将不得不接受被外资吞

并的命运。 
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