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【摘要】“王老吉”之争是围绕商标租借纠纷而产生的一系列资源争夺事件，本文以此案例作为分析对象，进一

步论证了结构性无形资源的战略价值，以及如何对结构性无形资源的战略价值进行维护。
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“王老吉”一度被认为是凉茶的代名词，2011年，“王

老吉”红罐凉茶的销售额达到了历史性高度——160亿

元，销售额一举超过可口可乐在中国的销售额，以红罐凉

茶为主的“王老吉”品牌市值估价更是达到了1 080亿元，

超过“海尔”成为中国第一品牌。但随着广药集团和加多

宝公司对“王老吉”商标使用权纠纷的进一步升级，且最

终由广药集团收回“王老吉”商标的使用权后“王老吉”红

罐凉茶销售额一落千丈。大起大落让人们对“王老吉”之

争既感惋惜，也叹商业竞争残酷。

一、“王老吉”之争始末

王老吉凉茶创于清道光年间 ，其创始人王泽邦把自

己熬制的凉茶命名为“王老吉”，时至今日已有180多年的

历史，具有“凉茶始祖”的美誉。1870年，王泽邦的第三代

传人，其孙王欲恒来到香港，在武庙设店，市道兴旺，并将

王老吉“橘红底杭线葫芦”的商标注册成为“王老吉”华商

商标的唯一合法产权人。新中国成立前夕，由于世事变

更，“王老吉”各奔东西，广州王老吉凉茶被划归当时的国

营企业广州羊城药厂运营，广州王老吉后又隶属于广州

医药集团有限公司（广药集团），而在香港的王老吉，则依

然由王泽邦家族的后人经营。目前，广药集团拥有国内王

老吉商标的所有权，而香港王老吉公司的第五代传人王

健仪，则拥有香港及海外的王老吉商标注册权，如此一

来，就形成了粤港两地同时拥有王老吉商标的特殊情境。

1997年 2月 13日，广药集团旗下的羊城药业股份有

限公司与香港鸿道集团有限公司签订了商标许可使用合

同，由鸿道集团旗下的加多宝公司取得了独家使用“王老

吉”红罐在中国大陆的生产销售使用权，合同有效期十五

年，在 2001年，双方续签合同，有效期延长至二十年，到

2020年。2005年1月，广州王老吉进行重组，引入了香港同

兴药业资本，同兴药业通过增资扩股方式，以1.688 8亿元

的代价取得广州王老吉48%的股份，与广药集团并列为第

一大股东，其余的 3.907%为自然人持有，广州王老吉药业

演变成了“合资企业”。

至此，围绕以“王老吉”商标为核心及其形成的结构

性无形资源，有四方产权主体或明或暗地提出产权主张。

其中包括中国大陆王老吉商标的最终所有权拥有者广州

王老吉药业、拥有红罐王老吉租借权的加多宝、入股广州

王老吉的香港同兴药业、拥有王老吉品牌的香港和海外

市场所有权的香港王老吉。实际上，中国大陆“王老吉”商

标的所有权，完全掌握在广州王老吉手中，加多宝公司只

有中短期的租借使用权。而一个不争的现实是，多年来加

多宝公司向红罐“王老吉”品牌投入了巨资，缔造了一个

销售额从1亿元到160亿元的奇迹。而“王老吉”无形资源

产权关系的错综复杂必将带来利益的争夺，并且这种争

夺会随“王老吉”品牌溢价的增加呈现出更加复杂的产权

主张关系网。

“王老吉”之争最后以广药集团收回“王老吉”商标、

加多宝公司启用红罐“加多宝”品牌凉茶而告终。广药集

团虽然收回了“王老吉”商标，但是支撑这一无形资源的

其他结构性无形资源和有形资源并未随商标一同完全带

走，“王老吉”之争还将继续。

二、“王老吉”之争的根源

1. 结构性无形资源争夺。从2002年开始，“王老吉”品

牌慢慢发展起来，特别是加多宝公司围绕着“凉茶”进行

草本植物饮料定位并通过一系列的渠道、包装、广告和推

广创新之后，红罐“王老吉”的销售额取得了跳跃式的增

长，这一无形资源的价值被外界所关注，2005年香港同兴

药业借广州王老吉公司重组之机，控股广州王老吉公司，

与广药集团并列为广州王老吉公司第一大股东，看中的

正是这一战略资源。这种无形资源能够将其他企业资源

“王老吉”之命运多舛
——兼谈结构性无形资源战略价值维护
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整合在一起，从具有历史沉淀的文化资源，到抽象的难以

言表的心智资源，到循序渐进的技术资源，到具有视觉冲

击的感官资源，再到极富想象力的创新资源，最后都通过

“王老吉”这一品牌融合成一个体系。

这个无形系统具有以下特点：①价值性。价值性从经

济学角度理解是能满足特定主体需要的某种抽象的事

物，从财务学角度理解是具有能带来未来现金流量的某

种属性。“王老吉”品牌这一结构性无形资源从价值实现

的根源、价值实现的平台、价值实现的保障、价值实现的

诱因、价值实现的动力等方面形成了一个相互关联的价

值实现系统，在这一系统内，不仅各个组成部分各具价

值，而且这一系统本身更具价值。②不可模仿性。本文所

提及的结构性无形资源其形成是一个连续和不断累积的

过程，并且需要结构中的各个组成部分相互协同，甚至有

些时候是通过一些偶然性事件才能形成，因此结构性无

形资源的形成具有不可逆性，形成以后就浑然一体，独具

一格，很难像实物资源那样得到复制。③系统开放性。结

构性无形资源在价值创造的过程中会出现衰退现象，但

由于其形态可塑性强，维护相对方便，可以通过不断的创

新，将新的价值驱动因素叠加到原系统中去，具有可升级

的开放性特征，其抗贬值能力会因为系统的开放性而大

大增强，甚至可能会出现不贬反升的情况。

2. 无形资源价值判断偏差。广州羊城药厂于1986年6
月将王老吉商标重新注册，1995年2月广州羊城药业股份

有限公司将其租借给了香港鸿道集团，年租金约为300万
元，价值被严重低估，这为“王老吉”之争埋下了苦果。不

仅广州羊城药业低估了“王老吉”的价值，就是将“王老

吉”品牌打造成金字招牌的加多宝公司也低估了这一结

构性无形资源的价值，广药集团更是低估了结构性无形

资源整体性价值，导致了“王老吉”之争不可回头。

第一，当时羊城药业将中成药作为自己的主营业务，

而王老吉凉茶处于一种似药非药的尴尬处境，沿用的一

直是王氏家族配方，即使将其加工成王老吉冲服颗粒，但

商品标识上注明的还是药品。在当时以盘活国有资产为

潮流的国有企业改革潮流下，“王老吉”就这样像一个类

似“板蓝根”药物的品牌被租借出去，如果以普通药物的

市场价值来评估，“王老吉”的品牌价值就被严重低估了，

这可以从加多宝公司租用“王老吉”后的业绩得到证实。

2002年以前，加多宝公司虽没找准“王老吉”的定位，

但一直都是往“饮料”这个方向运作，年销售额维持在1亿
元左右，300万元每年品牌租借费实在太低了。之后，加多

宝公司的成功运作使得红罐“王老吉”的销售额达到百亿

元，即使是广州王老吉公司后期跟进的绿盒利乐包装王

老吉也成为广药旗下销售增长最快产品，1995 年或是

2001年签订的租借合同规定的几百万元的租借费用太低

是广州王老吉公司的一块心病，最后成为“王老吉”之争

公开化的诺曼底防线。

第二，加多宝公司在打造“王老吉”品牌时，首先利用

中药文化在中国消费者心中根深蒂固的民族文化情结，

将“王老吉”定位为草本植物饮料，而后通过中国老百姓

对美食和上火这种不可兼得的矛盾心理打出“怕上火，喝

王老吉”的广告词，将“预防上火”作为产品品质诉求，短

短7个字淋漓尽致地诠释了王老吉的独特，进而极富远见

地牵头其他企业申报凉茶为世界非物质文化遗产。

由加多宝公司一手打造的这一超值结构性无形资

源，给加多宝公司带了巨额的现金流，其价值炙手可热，

“王老吉”出现产权纠纷应该是再正常不过的一件事。然

而笔者认为广药集团和加多宝公司都低估了属于对方的

那部分无形资源而高估了属于自己的那部分无形资源。

实际上，结构性无形资源价值的最大化一定是建立在结

构性系统整体运行良好的基础上，割裂开来其价值就会

大打折扣。

对结构性无形资源价值判断的偏差对于“王老吉”来

说是致命的，广药集团虽说拿回了“王老吉”商标，也推出

了一系列的产品，加多宝公司虽然新设“加多宝”凉茶品

牌，销售看似红红火火，但是有一个不争的事实就是：随

着结构性无形资源的框架被肢解，已经捕获的消费者心

智资源慢慢也会破碎，人们现在喝“王老吉”凉茶时感觉

已经不是原先那种口感了，而喝“加多宝”凉茶时心里缺

乏“预防上火”的那种信念了。消费者对“王老吉”或是“加

多宝”的困惑，必将影响商品的价值实现，很有可能这种

对无形资源价值的低估，其结局就会导致“王老吉”和“加

多宝”都会慢慢没落。

3. 市场环境不健全。“王老吉”之争诱发的内因是围

绕着结构性无形资源复杂的产权关系，而外因则是市场

环境的不健全。市场环境是市场经济有效运行的框架性

约束，集中体现在信息的对称性、交易的公平性、契约的

保障性和主体的独立性等方面。对于本案例，由市场环境

不健全而导致“王老吉”之争公开化，并进一步发展到“王

老吉”这一结构性无形资源解构。

第一，交易的非公平性。从“王老吉”商标租借给鸿道

集团开始，到最后广药集团收回“王老吉”商标，整个交易

过程都存在有失公允的现象。从 1986年广州羊城药业注

册“王老吉”商标到 1995年将其租借给鸿道集团这期间，

“王老吉”虽然以药物的身份存在，但作为一种在两广地

区广为人知并具有深厚文化底蕴的凉茶金字招牌，仅仅

以普通药物品牌的评估价值租借出去，这种国有资产的

盘活是在当时特定环境下的市场扭曲性行为，而2010年，

广药集团单方面宣布将收回“王老吉”品牌，更多的是基

于法理形式上的考量，违背了市场交易的实质性公平。
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第二，契约的非保障性。鸿道集团与现在的广药集团

围绕着“王老吉”商标的租借协议共签订了三次，分别是

1995年、1997年和2001年，鸿道集团认定这三次协议都是

有效的，而广药集团则认为 2001年续签的协议后来证实

存在法律上的缺陷，给予否认，广药集团虽然在仲裁中获

得了胜利，但是对于契约履行的保障性上存在诸多争议。

在 2001年续签租借协议的当时，虽然签约的主要负

责人在主观动机和行为上存在契约条款所禁止的事项，

但是契约生效以后，双方当事人按照契约规定所从事活

动带来的经济利益应该要得到法律保护，也就是说，2001
年续签协议后，加多宝公司成功打造“王老吉”品牌的无

形资源溢价在法律上要得到保护，即使广药集团要收回

“王老吉”，对这部分无形资源的溢价应该要进行补偿，遗

憾的是，在仲裁结果出来时没涉及这部分内容，之后的讼

诉结果也没有答案。

契约的非保障性还表现在，在租借“王老吉”品牌期

间，实际经营和推广“王老吉”的是加多宝公司，对于在此

期间有关红罐“王老吉”销售和推广数据应该归属于加多

宝公司，这是租借契约的应有之意。但是，在2010年11月
10日广药新闻发布会上，广药集团多次提及“凉茶申遗成

功”、“汶川大地震王老吉捐款 1亿元”、“王老吉在中国罐

装饮料市场的销售额已超越其他碳酸饮料”，却只字不提

为凉茶市场打下江山的加多宝公司。

三、“王老吉”之争的启示

透过“王老吉”之争，我们需要思考，为什么同样是

“王老吉”租借前在广药集团时不是战略性资源，而在加

多宝公司手中成了战略性资源？像“王老吉”这样的战略

性资源如何保持其战略性？

1. 战略性资源的构成条件。只有符合特定条件的无

形资源才能算是战略性财务资源。

第一，战略性资源一般是结构性无形资源。之所以将

结构性无形资源认定为企业的战略性资源，除结构性无

形资源能创造巨大的价值溢价外，还有一个重要因素是

结构性无形资源构架过程受时间和空间等耦合性因素限

制，具有不可逆性，本案例中“王老吉”这一结构性无形资

源的耦合过程是伴随着一些偶然性事件的发生而慢慢形

成的，这一过程基本上不可能复制，如首次对“王老吉”进

行草本植物饮料的定位，申报“凉茶”非物质文化遗产的

时机选择，以及汶川地震 1亿元捐款的推广效应等，这些

因素的耦合才能形成稀缺的有价值战略性资源。

第二，战略性资源一般是产权清晰的无形资源。产权

清晰是市场交易的一个重要制度基础，特别是对于边际

成本小而边际报酬递增或是不呈现严格递减的无形资源

来说，产权的清晰界定是普通无形资源向战略性资源转

变的必要条件。“王老吉”曾给加多宝公司带来了巨大的

收益，而如今这一结构性无形资源被分割为好几块，“王

老吉”商标归属于广药集团，凉茶改进配方、推广创新等

无形资源归属于加多宝公司，渠道建设、品牌推广等无形

资源交织在一起，产权关系的交错和模糊，使得“王老吉”

这一曾经的结构性无形资源其战略性色彩渐渐在褪去。

第三，战略性资源一般是具有可升级性的无形资源。

可升级性表明战略性财务资源在企业价值运动过程中，

其价值具有叠加的特征，无形资源的可升级性源于它们

的非竞争性和报酬递增性的特点，可升级性保证了战略

性资源价值创造和竞争优势的持续性。

2. 战略性资源的维护。加多宝公司以岭南的凉茶文

化为依托，通过不断的技术改进，创新性推广，构建了以

“王老吉”品牌为核心的结构性无形资源这一战略性资

源，为加多宝公司同时也为广药集团带来了丰厚的价值

回报，但就是这样一块“聚宝盆”，却被争夺得支离破碎，

在惋惜的同时，我们应该思考无形资源在向战略性资源

转型的过程中应该怎样对其进行维护。

第一，需要不断创新。结构性无形资源之所以能成为

战略性资源的一个重要原因是其具有的稀缺、难以模仿

和高附加值等特性，而这些特性在竞争性市场中如果不

进行不断地创新，那么慢慢会被竞争对手赶上甚至超越，

创新是战略性资源价值的根本。

第二，需要清晰的产权关系。结构性无形资源相比较

于单项无形资源其产权关系更显得复杂和迷离，加多宝

公司和广药集团能本着平等协商和利益共享的原则，将

“王老吉”品牌背后的产权关系理清，也不至于出现今天

两败俱伤的局面。按照本案例的分析逻辑，战略性资源一

般情况下是结构性无形资源，结构性无形资源的产权关

系相对复杂，这种复杂的产权关系稍有异样，就会影响到

战略性资源的价值，因此，清晰的产权关系对于战略性资

源而言至关重要。

第三，营造良好的市场环境。规范、完善的市场环境

会给市场参与人一个理性的思维空间，让市场竞争更能

表达市场主体的心声，特别是对结构性无形资源这种战

略性资源来说。市场环境的缺陷体现在市场中交易各方

行为的扭曲，鸿道集团在品牌租借过程中的“暗箱操作”

和广药集团在商标收回过程中的“强取豪夺”，都是不规

范市场环境的产物。

【注】本文为 2013年江西省高校人文社科研究项目

“低碳经济背景下无形资本财务战略创新研究”（项目编

号：GL1354）的阶段性成果。
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