
 

立邦以 13.4 亿美元收购欧洲建筑涂料龙头 

建涂规模有望超越 PPG 

 

 

10 月 20 日，立邦涂料控股株式会社（Nippon Paint Holdings，以下简称‚立邦

涂料‛）发布公告称，公司合并子公司多乐士集团（DuluxGroup）已承诺以 11.52

亿欧元（约合 1509.70 亿日元或 13.40 亿美元）交易价格收购 Cromology Holding 

SAS 及其子公司的全部股份，使其立邦涂料的间接控股子公司。此次股权收购将

通过多乐士集团新成立的 DGL 国际英国有限公司进行。交易将于 2022 年上半年

完成，但须经惯例监管批准。 

     

并购加速扩大全球市场占有率 

 

Cromology 总部位于法国，是温德尔集团（Wendel Group）旗下控股子公司，

在欧洲主要从事装饰涂料和其他涂料相关产品的制造和销售，旗下拥有 9 个生产

基地，业务遍及 8 个国家，拥有 3200 名员工。公告显示，该公司 2018 年-2019

年销售收入分别为 6.65 亿欧元、6.68 亿欧元、6.28 亿欧元，税息折旧及摊销前利

润（EBITDA）分别为 2900 万欧元、4200 万欧元、6400 万欧元，净利润分别为-1.16

亿欧元、-3700 万欧元、800 万欧元。预期 2021 年销售收入为 6.86 亿欧元，税息

折旧及摊销前利润为 8000 万欧元。 

 

根据温德尔集团公布的 2020 年度财务业绩报告显示，Cromology 去年实现销售

额 6.276 亿欧元，同比下降 6.0%；净利润为 1560 万欧元，同比增长 181.5%。集

团旗下主要从事高性能涂料等产品研发和销售的斯塔尔（Stahl）去年实现销售额

6.694 亿欧元，同比下降 17.2%；净利润为 7830 万欧元，同比下降 17.0%。 

 

根据《涂界》发布的‚2021 全球涂料企业 100 强排行榜‛显示，温德尔集团以

10.353 亿美元销售收入排名第 17 位。根据《涂界》发布的‚2021 全球建筑装饰

涂料 TOP20 品牌排行榜‛显示，Cromology 以 5.403 亿美元销售收入排名第 19

位（注：Cromology 剔除了地板和墙面覆盖物、隔热复合材料等非涂料业务销售

收入）。 

 

值得一提的是，温德尔集团在 2020 年度财报中表示，Cromology 专注于在欧洲

疫情恢复的背景下规划和管理业务，以及执行自 2019 年以来启动的转型计划，并
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优先确定价值创造来源。该公司还密切关注其供应链，因为经济活动的强劲反弹

已导致材料供应紧张和原材料价格上涨。鉴于其稳固的财务结构，该公司已准备

好寻找潜在的收购机会。 

 

多乐士集团已通过其子公司 Winvest International SCS FIAR 与 Cromology 的主

要股东（尤其是 Wendel 集团）签订看跌期权协议，根据该协议，多乐士集团承

诺收购 Cromology。如果 Cromology 的主要股东在完成与 Cromology 集团相

关工作委员会就本拟议交易进行的磋商（根据法国法律是强制性的）后行使该看

跌期权，则多乐士集团和 Cromology 的股东将执行一项股份和购买协议。 

 

立邦涂料董事会在 2021 年 10 月 13 日举行的会议上决定，将签署看跌期权协议（附

有股份购买协议草案）的决策委托给代表执行官和联席总裁。鉴于所有条件均已

具备，我们决定于 2021 年 10 月 20 日正式签订看跌期权协议。根据公告显示，此

项交易价格为 11.52 亿欧元（约合 1509.70 亿日元或 13.40 亿美元）。 

 

针对此次收购的战略意义，立邦涂料表示，立邦涂料集团将股东价值最大化作为

其最终目标。为了实现这一目标，我们的新中期计划设定了目标，通过基于我们

集团合作伙伴公司之间的强大合作伙伴关系促进我们运营地区和业务的增长战略，

以实现超过我们运营地区市场增长的收入增长。此外，我们正在积极开展并购活

动，利用涂料市场的高增长潜力和稳定的现金流，以稳固建立我们的可持续增长

并进一步扩大我们在全球的市场占有率。 

 

立邦涂料同时表示，欧洲涂料市场是继中国市场之后的全球第二大，具有稳定增

长的前景。Cromology 是欧洲第四大建筑涂料制造商。作为建筑涂料市场的领导

者，Cromology 在欧洲市场广阔，市场占有率高，在法国、意大利、西班牙和葡

萄牙排名前三。在立邦涂料集团的控股下，结合集团在品牌管理、营销和创新方

面的投资能力，以及公认的本地品牌和强大的贸易和零售关系，将使其在法国、

西班牙、意大利和葡萄牙以及随后进入其他主要欧洲市场的规模扩大，包括一些

新的中欧国家。 

 

立邦涂料还表示，Cromology 将提供合适的规模、数量和制造能力，以形成在欧

洲建立装饰涂料和涂料业务的切入点，并为其他收购提供平台。Cromology 在法

国、葡萄牙和瑞士拥有 386 家公司运营的商店，这为利用多乐士集团在经营贸易

中心方面的运营能力提供了机会。它还提供了一个强大的平台，利用多乐士集团

的能力，在零售渠道向 DIY 消费者销售。最后，它还提供了在多乐士集团的产品

组合中推出其他品牌的机会，包括木材护理和纹理涂料以及密封剂、粘合剂和填

料。 



 

据悉，预期此次收购事项将有助于从收购的第一年开始增加每股收益。

Cromology 的股份将由多乐士集团新成立的英国公司 DGL 国际英国有限公司收

购，该公司使用立邦涂料通过向金融机构借款提供的资金。立邦并没有提出进行

股权融资。 

    

全球化和建涂全球市场地位加速提升 

 

立邦曾在 2017 年就制定了以全球领导公司为目标的新中期计划（2018 年～）

——2018 年及以后，正式达到世界领先水平，建立一个可以对抗全球顶尖企业的

地位，并成为全球涂料市场的主力军。随后在 2019 年又表示，‚展望集团未来，

预计到 2030 年实现‘Global Paint Major’，这将继续创造新的价值，作为‘全

球第一地位的确立可以对峙’为目标‛。 

 

涂界观察员李明月分析认为，‚立邦一直在进行全球化战略布局，谋求成为全球

涂料市场的主力军，而并购是完成战略目标的举措之一‛。而立邦涂料也明确表

示，‚抓住未来的并购机会，加速推进全球化战略，增厚销售业绩规模和提高市

场竞争力，对抗全球顶尖涂料企业‛。 

 

为了尽快实现战略目标，立邦涂料不仅通过投资加快有机增长，还相继收购了澳

洲多乐士集团、Betek 集团等企业，今年年初又完成收购了与吴德南集团

（Wuthelam Group）合资公司的其他股权并收购印度尼西亚业务的股权，由此

业绩规模快速得到了提升，但仍与全球顶尖企业的业绩规模有着巨大差距。 

 

李明月分析认为，立邦涂料通过实施收购 Cromology 在内的系列并购迅速扩大

了自身销售业绩规模和全球市场足迹，以及全球市场地位和竞争力，这样就能够

与宣伟（Sherwin-Williams）、PPG 工业、阿克苏诺贝尔（AkzoNobel）等西方

竞争对手进行抗衡较量。吴德南集团和立邦涂料也力争通过一体化运营加强企业

收购，通过规模扩大形成对抗欧美 3 强的阵营。 

 

根据《涂界》发布的‚2021 全球十大涂料制造商排行榜‛显示，美国宣伟、美国

PPG 工业、荷兰阿克苏诺贝尔位居全球涂料市场前三强，在世界范围掌握约两成

多的市场份额；立邦涂料则排在全球涂料第 4 位，但在营业收入规模上，不及位

居首位的宣伟的一半。 

 

涂界记者注意到，立邦涂料今年 3 月份发布了 2021-2023 年度集团新中期经营计

划：到 2023 财年，立邦实现收入 11000 亿日元（约合 103.774 亿美元），营业
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利润 1400 亿日元，每股收益 225 日元。在中长期内进一步提高收入，以超越市场

表现，通过规模经济实现运营效率，实现 EPS 的可持续增长。 

 

李明月还分析表示，建筑涂料潜在市场空间大，市场成长性好，而立邦涂料在建

筑涂料领域建立了很好的市场基础，而此次收购欧洲第四大建筑涂料生产商

Cromology，预计也是希望进一步巩固和提升其在全球建筑涂料市场地位。 

 

根据立邦涂料披露的报告显示，2018 年全球建筑涂料市场规模为 9.1 万亿日元（约

合 820.5 亿美元），预计到 2022 年市场规模将达 11.9 万亿日元（约合 1072.9 亿

美元）。特别是翻新市场将持续推动建筑涂料的市场发展。 

 

 

 

为了抓住建筑涂料市场发展机遇，立邦涂料自 2019 年以来继收购了澳洲多乐士集

团、Betek 集团等企业，2021 年年初又完成收购了与吴德南集团合资公司的其他

股权以及收购了印度尼西亚业务股权。这些并购壮大了立邦建筑涂料预计规模。 

 

根据《涂界》发布的‚2021 全球建筑装饰涂料 TOP20 品牌排行榜‛显示，立邦

涂料首次超越阿克苏诺贝尔进入榜单前三强，以 48.646 亿美元销售收入排名第 3

位，这是立邦涂料首次跻身全球三强，并连续三年蝉联全球涂料 10 强。 

 

值得一提的是，立邦涂料如果顺利完成收购 Cromology，再加上建筑涂料业务今

年实现强劲增长，预计今年建筑涂料业务销售规模有望超越 PPG。榜单显示，PPG

去年建筑涂料销售收入为 56.72 亿美元，排名全球建筑涂料行业第二。立邦涂料

和 Cromology 公司 2020 年合并建筑涂料销售规模为 56.37 亿美元。 
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涂界观察员李明月还分析认为，涂料企业经营成本的一半以上为源自石油的原材

料，但企业销售规模越大越容易降低采购成本。今年以来，全球原材料价格持续

大幅上涨，给涂料企业带来了巨大的成本压力，而收购 Cromology 也有利于降

低原材料采购成本，对冲原材料大幅涨价带来的风险。（涂界） 

 


