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山海集团与百通集团就家电业务并购纠纷的谈判 

全国预选赛 

一． 谈判双方介绍 

（一）甲方：中国山海集团 

中国山海集团（以下简称山海）是中国家电行业中的头部企业，在洗衣设备、

制冷家电领域的生产制造技术，处于全球领先水平，在国际上也颇具影响力。出

于公司战略考虑，山海想扩大国际市场份额与提升品牌国际知名度，并已于 2009

年在美国建厂，进军美国市场。但历经多年的发展，山海一直在美国的缝隙市场

生存，2016 年山海在北美大家电市场的销量份额仅为 2.8%，处于行业第 10 位的

水平，并未实现最初的战略目标。2016 年以后，山海进行国际化战略调整，拟打

算通过并购的方式开启新一阶段的国际扩张，先后收购了业内多个国际品牌。在

收购这些国外品牌与自身形成优势互补后，其国际化战略布局逐渐清晰稳固，并

为企业价值带来飞速的提升。由于山海在美国的品牌形象处于低位，山海一直想

通过大型收购来改变在美国市场“低价位品牌”的形象，从而迈向高端市场。山

海认为，如果引入良好的美国本土家电品牌，在美国家电市场的份额和地位将得

到一个质的提升。为了弥补公司在美国市场上品牌溢价的不足，山海集团决定在

美国市场上寻找合适的并购对象。 

（二）乙方：美国百通集团 

百通集团（以下简称百通）成立于美国，是全球最大的跨国服务与技术公司

之一，家电业务板块拥有百年历史，其家电科研水平一直居于家电行业前列。2017

年，美国百通家电在美国家电市场的销量份额为 20.4%，位居第二；厨电产品的

市场销售份额为 28.7%，居全美第一；洗碗机、冰箱、洗衣机则分别为 21.2%、

19.8%和 15.4%。据 Stevenson 市场调研机构数据显示，在美国的家电品牌认可度

排名中，百通集团家电品牌位居第二。其旗下拥有六大品牌体系，可满足不同阶

层顾客群体的需求。受全球化逆潮与美国单边主义的影响，百通集团在战略转型

过程中开始剥离自身的一些增长缓慢的业务、业务的回报率较低或者是企业的非

核心业务。家电虽然是其的老牌业务，但是其技术壁垒较低，与公司的产业链布
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局有些格格不入，与公司在能源、燃油领域的投资，以及航空航天和医疗方向，

无法形成上下游一体化，无法达到上下游协同。经过多方权衡，百通集团决定出

售家电业务板块，并开始在市场寻求其满意的收购者。此次百通集团对家电业务

的剥离并非出于经营不善，而是服从集团战略方向调整，才考虑将家电等消费产

品业务剥离出去。 

二． 案例背景描述 

2018 年 9 月初，山海找到百通，发出并购邀约，提出以总价为 35 亿美元的

市场价格收购百通旗下家电板块的全部资产。但是百通并未立即同意此次要约，

其认为作为美国家喻户晓的老牌公司，2016 年家电销售额就达到 52 亿美元。另

外，除了品牌价值，百通自 2014 年以来仅对家电板块的研发投入就已经超过了

10 亿美元，因此百通认为山海这一报价并未体现其家电业务的实际价值。但山

海则表示，历史数据显示，百通家电业务账面资产总额为 32 亿美元，净资产为

18.4 亿美元，35 亿美元的收购价格已显示出诚意。 

就在双方僵持的情况下，2019 年 4 月，韩国蓝光集团（以下简称蓝光）突然

进入收购角逐，打破原有的平衡，向百通提出了更具竞争力的收购价格。山海得

知消息后，公司召开紧急高层会议，在全面考虑到百通未来发展前景与山海的战

略需求后，最终决定调整收购价格，将收购总价提高到 50 亿美元。 

百通欣然同意山海本轮要约，双方达成初步协议，交易以现金的形式进行支

付。考虑到此次并购涉及到一系列法律程序①，尤其是要通过多个国家和地区的

反垄断审查②，双方约定在 2020 年 6 月底前完成此次收购交易。市场也看好此次

收购，在收购意向达成当天，百通股价③在收盘前大涨 3.5%，山海大涨 5.8%。 

2020 年初，突如其来的新冠疫情在全球蔓延，包括美国家电行业在内的多

个领域遭受巨大冲击。家电行业持续低迷，3 月份美国洗碗机行业出现整体负增

长。2020 年第一季度，百通家电销售额为 9.6 亿美元，同比下降 15%，新冠疫情

 

① 收购美国企业，一般需要获得以下几个审批。第一须获得美国反托拉斯审批；第二是根据《埃克森—佛

罗里奥法案》而进行的外资国家安全审查；第三接受美国外国投资委员会的审查，如果收购方来自特定国

家地，交易则会受到更严格的审查。企业若不主动上报，其会保留未来对企业进行审查的权利。同时，中

国境外投资需要经过中国监管部门的审批。 
② 反垄断审查最常用的审批是《哈特—斯科特_—罗迪诺反托拉斯斯改进法（1976）》下的审批。若交易满

足商业标准、交易规模标准及法人规模标准这三个标准即要向美国司法部提交审批申请。 
③ 股价是指股票的交易价格，与股票的价值是相对的概念。 
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的冲击让其家电业务持续缩水。在外部经济不景气、内部发展受限的情境下，百

通希望能尽快完成收购。但山海认为百通家电业务销售额下降，疫情之后表现持

续不振，已经不满足当初的收购条件，因此提出按照现行经营状况重新议价。此

外，山海公告称由于受到疫情因素影响，应主管政府部门要求，此次在美的反垄

断程序审核需推迟，山海将收购百通家电板块的时间推迟到次年 1 月。于是，

2020 年 5 月中旬，百通开始秘密联系之前出价更高的韩国蓝光公司。蓝光要求，

收购百通集团后要重构百通集团管理架构，并采取分期付款的方式，保证在未来

3 年内付清款项。 

山海发现百通私下接洽蓝光公司后，要求对方立即停止接洽，但是百通不顾

反对继续保持与蓝光的往来。此举动遭到山海集团的极力反对，山海认为百通的

行为已经违反“诚实信用原则”④，遂于 2020 年 6 月初向华盛顿法庭起诉百通。

山海指出，百通在未明确拒绝山海集团，并购进程已在推进的前提下会见其他公

司商务代表，违反了之前的并购协议，属于严重的违约行为，此举深深损害了双

方合作基础，因此要求对山海造成的损失进行赔偿。另外，山海还宣称，如若百

通与蓝光公司达成合作，山海将以“市场垄断”⑤为由继续起诉百通，理由是双

方合并后将占据超过 1/3 的美国家电市场份额，会垄断美国家电市场，导致不公

平竞争的严重后果。 

针对山海的指控，百通进行了反驳。百通认为，的确因为疫情的冲击，对其

家电板块造成了严重影响，但销售额仅在第一季度出现较大的下滑，第二季度已

基本企稳向好，其依旧具备可持续的、稳定的盈利能力。山海不按照原有价格进

行收购，并且蓄意推迟收购时间，原来的合同不复存在，协议即可终止，因此不

存在所谓的违反“诚实信用原则”，山海集团完全可以正常会见来自其他公同的

商务代表。另外，百通集团在同一家衡平法院起诉山海集团，指控山海集团为压

低收购价格而有意拖延反垄断程序，在并购价格和时间方面皆违反了合同约定，

于是百通以山海违约为由提起诉讼⑥。 

 

④ 诚实信用原则，是指国际商事主体在从事国际商事活动时，应采取“善意的方式”不得有欺诈或者滥用

权利的行为。诚信原则本来是一种道德观念，后经法律确认为一种法律准则而为各国所采用。 
⑤ 通常，市场占有率达到 35%以上，就有可能形成市场垄断，当达到 75%以上时，就是可以支配市场。 
⑥ “合同违约”，是指合同当事人违反合同义务的行为。违约行为在时间上可以分为预期违约与实际违约。

实际违约可以分为，不履行违约和不符合约定履行违约以及其他违反合同义务的违约行为。其中不履行违

约包括根本违约与拒绝履行，不符合约定的履行分为迟延履行、质量有瑕疵的履行、不完全履行。不完全

履行包括部分履行以及履行地点、方法不当。 
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虽然事情看起来已经向最坏的方向发展，但双方都知道并购破裂可能带来的

后果。首先，如果双方因自身问题而导致收购无法完成，将由责任方向对方支付

3 亿美元分手费。其次，山海看重百通在美国的品牌价值，其在物流、分销和安

装渠道方面具有独一无二的优势；而百通认为山海的报价虽不是最有竞争力的，

但看中了山海国际化整合的成功经验，且山海集团承诺给予百通高度自治权，保

留美国总部、设立独立市场和产品团队，甚至为百通未来进军中国广大市场打下

可能的基础。因此，双方仍具有良好的合作基础。为了尽快解决相关的争议问题，

双方约定对于 2020 年 8 月份再次就此次收购中进行谈判。 

 

全国预选赛阶段： 

参赛队伍仔细阅读案例后，自行分析并设计谈判议题、目标、争议点等内容，

以甲、乙双方为主体，各撰写一份谈判策划书（谈判策划书要求见附件）。 

 

 

知识产权及保密声明： 

本案例正文、提示材料等相关文件具有独立知识产权，仅供 2022

年全国商业精英挑战赛商务谈判大赛使用。未经书面许可，本案例不

得以任何形式进行传播或引用。 

 


