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中外企业合资期望取得 1+1跃2的商业效果，其本质就是

一场财富的联姻，合并是为了获得更大的利益。中外企业合

资，曾传出一段段令人羡慕的佳话，近年却屡屡闹出解散风

波。透过这些解散事件，我国企业应吸取什么教训呢？本文试

图通过分析法国达能公司（以下简称“达能”）并购杭州娃哈哈

集团有限公司（以下简称“娃哈哈”）的案例，寻找一些对我国

企业引进外资有意义的启示。

一、案例介绍

2007年“两会”期间，娃哈哈集团董事长、人大代表宗庆

后上交了一份提案，名为《关于立法限制外资通过并购垄断我

国各个行业维护经济安全的提案》。这个提案来源于达能欲强

行以 40亿元人民币的低价，并购娃哈哈总资产达 56亿元的

其他非合资公司 51豫的股权事件。娃哈哈 1996年以部分固定

资产作投入与达能等外方合资成立五家公司，生产以“娃哈

哈”为商标的包括纯净水、八宝粥等在内的产品。当时，娃哈哈

持股 49%，达能与香港百富勤公司合占 51%的股份。亚洲金融

风暴之后，百富勤公司将股权卖给达能，使达能跃升到 51%的

控股地位。早在 1996年 2月 19日，合资公司与娃哈哈签署了

《商标转让协议》。该协议重新描述了娃哈哈商标作价 1亿元

以及其中 5 000万元作为中方注资、另外 5 000万元由合资

公司购买，该协议遭到了国家商标局的拒绝。后来双方在

1999年 5月 18日改签了一份《商标使用合同》。该合同约定：

娃哈哈同意向合资公司提供一个专有和不可撤销的权利和商

标使用许可，在合同期限内用以制造和在国内外市场上销售

产品，包括使用“娃哈哈”字样作为商号和公司名称的一部分

权利。

1999年，宗庆后和中方决策班子商量决定，由职工集资

持股成立的公司出面，建立一批与达能没有合资关系的公司。

这些公司大多建立在西部、对口支援的革命老区、国家贫困地

区以及三峡库区等当初达能不愿意投资的地区，并取得了良

好的经济效益。到 2006年，这些公司的总资产已达 56亿元，

当年利润达 10.4亿元。而合资公司 2006年的销售额为 200

亿元，利润仅 20亿元。几年后，达能突然以商标使用合同中娃

哈哈“不应许可除娃哈哈达能合资公司外的任何其他方使用

商标”为由，要求强行收购这几家由娃哈哈职工集资持股成

立的、与达能没有合资关系的公司。

二、案例分析

1. 达能并购娃哈哈事件是一场股权争夺战。这场股权争

夺战源于 1996年，当时娃哈哈持股 49%，达能与百富勤公司

合占 51%的股份。但在亚洲金融风暴之后，百富勤公司将股权

卖给达能，使达能跃升到 51%的控股地位。经过这样的股权

变动，达能最终拥有了 51豫的绝对控股地位。导致这种结局，

与娃哈哈引进外资解决企业困境的决策有关。当时我国的市

场经济体制还不是很健全，在与国外投资者合作时，因为资

金不足，所以常用无形资产和技术入股，将无形资产提前变

现。这样，当时的难关是渡过了，但却为以后的产权之争埋下

了隐患。

2. 达能并购娃哈哈事件是一场商标使用权的争夺战。由

于我国市场经济发展较晚，商标专利权、知识产权受法律重视

和保护比较晚，更不健全。当时顺应国有企业改革的潮流，大

力引进外资，解决企业的发展问题，而忽视了商业合同中有关

商标使用权等专利权的细节，导致十年的合作变成十年后面

临收购的结局。

商标使用权也是无形资产。而在 1996年合资时，娃哈哈

商标经评估机构评估后作价 1亿元人民币。根据 1996年 2月

9日的《合资经营合同》，娃哈哈向合资公司的注资包括 5 000

万元无形资产，即娃哈哈商标价值的一半，娃哈哈商标价值的

另外 5 000万元由合资公司出资购买。娃哈哈系列商标的全

部权利归入合资公司。

3. 达能并购娃哈哈是一场合同风险的典型事例。商业合

同一经签订和备案就具有法律效力。娃哈哈在十年前为眼前

利益，没有重视商标使用权，没留意合同中关于商标使用权的

语言逻辑。更让娃哈哈没有想到的是，合同中一项看似不经意

的条款，却让娃哈哈在日后陷入了被动。双方在合同上签署有

这样一条：“中方将来可以使用（娃哈哈）商标在其他产品的生

产和销售上，而这些产品项目已提交给娃哈哈与其合营企业

的董事会进行考虑”。这即意味着，娃哈哈要使用自己的商标

生产和销售产品，需要经过达能同意或者与其合资。
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反思达能强行并购娃哈哈案例

【摘要】中外合资能取得协同效应，为企业创造财富，同时也伴随着各种风险。本文以达能强行并购娃哈哈为例，在分析

该事件本质的基础上揭示了我国企业引进外资过程中存在的一些问题。
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娃哈哈与达能合作以来，多次签订和修改了《商标转让协

议》和《商标使用许可合同》，这些经过备案和没有经过备案的

合同被媒体看来是阴阳合同。法律界专业人士分析指出，这些

合同问题，简本备案的《商标使用许可合同》有效，没有备案的

《商标使用合同》无效，因为备案为强制备案。如果《商标使用

许可合同》以及《合资经营合同》中有关限制娃哈哈商标给合

资公司之外使用的条款合法有效，娃哈哈授权非合资公司使

用的行为无疑构成违约。

4. 达能在我国实施的并购类似恶意并购。近年来，外资

并购目标直指国内各行业排名前三位的企业，并控股这些龙

头企业，已导致许多重要行业或龙头企业被其控制。以达能为

例，目前达能在我国饮料行业十强企业中除了收购娃哈哈的

39家企业和乐百氏公司 98豫的股权，还收购了深圳益力矿泉

水公司 54援2豫的股权、上海梅林正广和饮用水公司 50豫的股

权，以及汇源果汁 22.18豫的股权。同时，达能还收购了奶业企

业蒙牛 49豫的股权，以及光明乳业 20援01豫的股权。这些企业

都拥有我国驰名商标，是我国名牌的拥有企业，行业的排头

兵。种种迹象表明达能倾向于垄断我国饮料市场，是一种恶意

的并购，违反了国家 2006年实行的《关于外国投资者并购境

内企业的规定》中的相关条款。

另外，此事件从另一方面折射出我国在经济安全立法上

的巨大空白。如果我们仅止于从“自由主义”式的交易司法角

度进行审视，恐怕会忽略其中更该令人警醒的典型意义，因为

它暴露出的是我国在经济安全立法上的巨大空白。

三、启示

在为了国际化而进行的收购与被收购中，我国企业与跨

国企业有一个明显的思维差异：我国企业卖掉自己或者引进

国际资本，是想更好地走国际化道路；跨国巨擘收购我国企

业，则是想更好地实现本土化，其目标很明确，就是为了进入

我国市场而收购我国企业。它们要么是看中我国企业业已成

熟的渠道，要么让被并购的企业成为其全球的加工制造中心。

当企业被卖之后，这两种目的就会发生碰撞。而这一点，常常

被我国性急的企业家们忽略。出现以上情况的原因是由于我

国经济还不太成熟，在市场规则与法制意识方面相对落后于

经济发达国家。我国的企业与政府都有一种急于借外力快

速发展的“急躁症”。面对以上情况，我国企业应该注意以下几

方面的问题：

1. 有必要全面地评估以往对直接投资会带来的“先进技

术、管理经验、高就业、高收入”溢出效应的乐观判断。重新审

视外资利用直接投资抢夺我国客户、购买我国企业、影响我国

进出口业务的现实，重视外资企业从微观经济领域、宏观经济

领域和货币金融领域可能给我国经济运行带来的不确定因素

的影响，并在此基础上，着手直接投资风险防范法律体系的建

构工作，务求平衡引进外资需求和保护民族工业的关系，寻找

借助外力和自主创新的契合点，摆正对待直接投资的态度，审

慎、务实、积极地对待直接投资的策略选择问题。通过这些措

施，从源头上防范引进外资带来的风险。

2. 在引进外资资本时，企业不可能既将资本变现，又控

制企业的持续经营权。毋庸置疑，一旦资本占了上风，企业的

运作必然要完全符合资本的意志。所以，在合资企业中，只有

控制住资本，才能更好地控制企业，不能为了眼前的利益而放

弃长远的战略。被达能并购的乐百氏公司就是一个很好的例

子，乐百氏公司在丧失控股权后，不得不按照达能的思维模式

运作，结果亏损严重。

3. 应对外资并购，企业先要自强。要做大做强，应该从两

方面着手：

（1）增强我国企业自主创新的能力。大量实例表明，凡是

引进外资获得成功的企业和行业，都是自我发展和创新意识

较强的企业。

（2）加快我国企业间的资源重组、并购和整合，组建我国

的企业“航母”。宝钢集团与新疆八一钢铁集团签署战略联盟

协议，八钢称其目标是整体融入宝钢。此前，世界钢铁业老大

米塔尔曾抢先接触八钢并有意收购，最终宝钢击退米塔尔与

八钢合并。两家国内钢铁企业的联合重组，可以实现优势互

补，也为业内应对外资并购提供了新思路。

4. 确立明晰的产业发展战略。进一步明确战略产业，整

体规划产业发展和企业改革，对于战略性产业和重要企业，外

资进入的方式和深度要有明确的界定；对于涉及战略产业和

重要企业的并购重组，必须坚持国家战略利益至上的原则，在

服从战略利益的前提下考虑企业的商业利益，避免以牺牲战

略利益、长远利益为代价去换取眼前利益。

5. 识别和预防合同风险。与发达国家的外资企业相比，

我国企业在知识产权、法律意识等方面还相对欠缺。在与中方

企业谈判时，外资企业在合资合同等法律文件方面很少有对

自己未来不利的漏洞，相反会为自身日后的“安全”做精心的

安排。中方企业应不断加强知识产权、法律意识，在签订合资

合同时聘请律师和相关顾问，仔细识别和领会合同条款，将中

外企业合资有可能带来的风险拒之门外。

此外，鉴于“法不禁即可行”，要防止中方企业合资后被外

资企业恶意收购，这关键还是要靠法律。目前，我国出台的关

于外资并购的条例已经不少，但是《反垄断法》的实施及其法

律效力的发挥还存在一些障碍。通过立法，明确外资恶意并购

或行业垄断的定义，严格限定外资并购国内企业的条件。同

时，通过立法设立外资并购和反垄断审查机构，加强外资并购

中的反垄断审查，对发现已有并购中存在外资恶意并购或形

成行业垄断的，采取果断措施予以分拆或撤销，修改不合理的

合同。
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