
冻结2号愿景？

去年7月，自带光环的软银2号愿景基

金横空出世，但在短短9个月之后，风向就

出现了根本性的变化。北京时间14日，《日

本经济新闻》报道称，由于软银投资业务

的业绩恶化加速，准备成立的2号愿景基

金因为未能吸引足够的外部资金，作为代

替举措的自有资金也将被冻结，这意味着

软银以基金业务为核心实现增长的战略遇

上了暗礁。

对于是否搁置了2号愿景基金的投资以

及业绩情况等问题，北京商报记者联系了软

银，但截至发稿未收到回复。不过关于2号愿

景基金的蛛丝马迹已经可以证明，冻结这一

基金的传闻可能不是空穴来风。

今年2月，软银创始人孙正义就曾罕见

地承认了2号愿景基金的募资困境，表示缺

乏对2号愿景基金的投资承诺，将不再把募

资1080亿美元作为2号愿景基金的目标。此

前有报道预测，2号愿景基金的规模可能只

有1号愿景基金规模的一半，并且大部分来

自软银自己。

软银1号愿景基金成立于2017年，规模达

到1000亿美元，在规模庞大的中东国家主权

财富基金的背景以及软银大手笔投资的“加

持”之下，这一基金一度成为外界的焦点，有

外媒甚至将其称为有史以来最大的风险投资

工具，然而风险就意味着失败的可能，现在失

败来了。

13日晚间，软银发布截至2020年3月31

日的2019财年业绩预测。报告显示，软银预

计本财年运营亏损达到1.35万亿日元，净亏

损将达7500亿日元，相比起来，软银上一财

年的利润为2.07万亿日元。这将成为软银

自1994年上市以来的最大亏损额，也是近

15年来的首次年度亏损。更重要的是，在

市场预期里，软银全年将实现经营利润

4665.6亿日元。

“一个都不能打”

软银亏损的“锅”，还得1号愿景基金来

背。按照软银的说法，旗下愿景基金2019财年

将出现1.8万亿日元的巨额亏损，在恶劣的市

场环境中，该基金所投资的公司价值出现了

大幅下跌。软银补充称，由于市场环境的恶

化，软银所投企业的公允价值下降，这是愿景

基金亏损的主因。

结局并不意外。去年11月，软银发布的截

至去年9月底的第二财季报告便已显示，该公

司运营亏损7044亿日元，远超分析师平均预

期的2308亿日元。也是由于投资估值下跌，愿

景基金当季亏损9703亿日元。

“我自己的投资判断有失误，正在反省。”彼

时孙正义在财报会上不断反思自己在

WeWork上出现的投资失误。事实上，对孙正

义、愿景基金乃至软银来说，一切现状似乎都要

从WeWork这颗“雷”谈起。当时，软银称，

WeWork估值下降带来的4977亿日元巨额减

计，致使软银出现了创业以来规模最大的亏损。

但最新进展是，软银很可能也收拾不了

WeWork这个烂摊子了。软银曾计划斥资30

亿美元收购现有股东的股份以对WeWork进

行纾困，但本月初，软银宣布放弃上述收购要

约，WeWork7日表示，正就此提起诉讼。

对软银来说，能将其拖入浑水的却不止

WeWork一个。据了解，1号愿景基金主要投

资的公司除了WeWork之外，还有号称Spae

X竞争对手的OneWeb、美国共享出行巨头

Uber和印度连锁酒店OYO等。但不巧的是，

这些曾经被软银视为未来的企业，却一个接

一个地“翻车”了。

全球近轨卫星服务商OneWeb3月21日

刚刚完成第三批34颗卫星的发射，然而，7天

之后，《金融时报》报道称，OneWeb正准备申

请破产保护，并解雇了大多数员工。而在今年

2月，软银投资的号称美版拼多多的Brandless

也已经正式宣布倒闭。此外，Uber仍旧在亏损

泥潭里挣扎，烧钱还是目前Uber唯一的办法。

几天前，OYO还发出内部信表示，因为疫情的

影响，公司准备对全球数千名员工实施无限

期无薪休假。

在近日接受《福布斯》专访时，孙正义坦

言，今年愿景基金投资的88家公司中估计有

15家将会破产。

投资神话破灭

“我们知道的一件事是，2019年对愿景基

金1号来说是糟糕的一年，这绝对是糟糕的一

年。”美国斯坦福大学商学院管理学讲师罗

布·西格尔如此评价道。不过他也补充称，但

这并不意味着愿景基金不会获得长期成功。

虽然西格尔给自己的判断留了一些后路，可

对于眼下的软银来说，情况确实有些不妙。

互联网分析师杨世界称，孙正义以前投

资互联网企业的变现机会要比现在投资其

他互联网企业变现的机会多得多。投资阿里

时，属于全球互联网蓬勃发展的时期，几乎

占尽了天时地利人和，现在全球互联网企业

已经达到了很普遍的状况，变现的概率就已

经小了很多。在目前互联网产业状况及经济

普遍下行的大环境下，孙正义的投资多少有

些冒险。

市场方面，杨世界称，Uber、WeWork等

是跟随市场趋势诞生出的独角兽，但现在市

场整体处于相对复杂的状况，一方面孙正义

的一些投资持续亏损；另一方面疫情紧张，全

球经济增长处于下行趋势，这就意味着孙正

义本来投资的项目就难以变现，疫情再次雪

上加霜。

失利之下，孙正义可能已经出现了缺钱

危机。日本证券备案的文件显示，截至3月19

日，孙正义直接控制的4.62亿股软银股票中，

向贷款机构质押的股票总数攀升至2.8亿股，

股权抵押比例从2019年6月的48%提高至

60%。按照一般的质押比例，孙正义或最多可

以从银行借到质押股票市值70%的资金，但

一旦当杠杆率上升到85%，银行还可能要求

他追加保证金。

杨世界认为，软银向银行质押股份可能是

为了筹集更多资金，因为在疫情影响的现状之

下，软银筹资的渠道已经越来越窄。另一方面，

随着整体技术的发展，新的商业模式也在不断

变现，所以软银筹资也是为了帮助投资的企业

迈过困难阶段，从而寻找新的商业价值进行变

现，也算是给投资人一个交代。质押股份换取

流动资金，进而换取一定的缓冲时间，再看市

场变化应对未来更多的不确定性。

前海开源基金首席经济学家杨德龙也

称，高杠杆是获取高额收益的一个方法，但高

杠杆在金融市场巨震的时候普遍都会出问

题，杠杆率高的话，一旦资产价格下跌可能就

没有足够现金流去补仓，就可能出现爆雷的

现象。

杨德龙补充称，受疫情冲击，很多公司经

营情况出现下滑，进而影响了软银的投资收

益。从孙正义的个人风格来看，他的投资一般

都是重仓，且风格较为激进，但现在的世界出

现了很大的变化，虽然过去孙正义的投资非

常成功，但投资要看的永远都是未来。

北京商报记者 杨月涵
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软银走下神坛

北京商报2020.4.15

最近的软银仿佛在走钢丝， 一个不小心就可能坠入万劫不复。 从去年

WeWork“泡沫”破裂，到今年软银罕见的1.35万亿日元亏损预警，再到如今曾

经被软银寄予厚望的2号愿景基金传来冻结传闻，越来越多的信号表明，软银

正无限靠近危险区域。特别是在新冠肺炎疫情蔓延的当下，市场动荡难以预

料，OneWeb破产，WeWork深陷泥潭，Uber、OYO又成了疫情下的重灾区，

软银投资溃不成军。现实的警告不言而喻：市场从来没有永恒的投资神话。

松绑

在欧洲，疫情增速的放缓被当作了

积极的信号，奥地利就是其中之一。当地

时间14日起，奥地利全国的数千家商店

将重新开业，成为欧洲首批解除因新冠

肺炎疫情采取封锁措施的国家之一。3

月16日起，奥地利全国进入“应急运行

模式”，并开始实施一系列严格防疫措施。

4月3日，奥地利总理库尔茨表示，鉴于

该国新冠疫情趋缓，政府将考虑逐步退

出“应急运行模式”。

根据奥地利政府的计划，自14日起，占

地面积不超过400平方米的小型商店、加油

站、修车厂、建材园艺市场等可恢复营业，

店员和顾客须严格遵守佩戴口罩、保持距

离等卫生安全规定；同时，从5月1日起，购

物中心、大型商店和美发店将紧随其后被

允许恢复营业，餐馆和酒店可能会从5月中

旬开始逐步恢复营业。

选择逐步放松的奥地利不是个例。丹

麦政府将从15日起“逐步、有控制地”解禁

管制措施。西班牙则放松了对非必要工人

返岗的限制，一些工厂和建筑工人13日起

可以重返工作岗位。

放松的底气是欧洲很多国家的确出现

了疫情放缓的趋势。以奥地利为例，截至13

日，奥地利累计确诊病例13999例，24小时

内新增54例，目前感染住院人数自3月30日

以来首次跌至千人以下。意大利13日重症

病例比上一日减少83例，连续第十天下降。

在法国，重症患者较前一日减少24人。荷兰

报告的死亡病例以及比利时的新增确诊病

例都创近期新低。

当然，也并非所有国家都蠢蠢欲动。法

国总统马克龙13日晚发表电视讲话说，为

遏制新冠疫情而采取的“禁足令”将延长至

5月11日。比利时的封城期限也从原定的4

月5日延长至4月19日，未来可能再次延长。

意大利总理孔特将封城措施从原定4月13

日结束继续延长。英国外交大臣拉布则表

示，英国政府预计不会在这周调整“社交距

离”等防疫措施。

重启

在重振经济方面，美国早就跃跃欲试

了。当地时间13日的白宫记者会上，美国总

统特朗普称，综合近期新增确诊案例数据

和新增住院案例数据，美国疫情扩展曲线

开始呈现平缓态势。根据特朗普的说法，白

宫将于当地时间14日宣布成立经济工作

组，包括一个或多个委员会，重点是在未来

几周内重新开放美国。

虽然美国各州并不打算听联邦政府的

统一调遣，但也开始考虑逐步放松“居家

令”。美国加利福尼亚州州长加文·纽森透

露，他将在14日的新闻发布会上公布一份

计划，以放松部分为阻止新冠病毒传播而

实施的限制措施。而在13日的发布会上，纽

约州州长科莫透露，过去几天，他和来自康

涅狄格州、新泽西州、宾夕法尼亚州、特拉

华州和罗得岛州的州长们一直在讨论如何

制订一个重启经济的计划。

“最坏的时期已经过去，只要我们不作

出鲁莽的举动。”科莫表示，目前该州近几

天的单日新增死亡人数有所减少，住院率

和呼吸机使用率也已下降。科莫还称，尽管

纽约州的新增住院人数仍在增加，但在计

算死亡病例和康复出院病例后，住院总人

数控制在19000人以下，这表明纽约州疫情

可能已经到达平台期。

虽然都是在考虑重启经济，但对于解

封，各州仍然比特朗普谨慎得多。作为疫情

的“重灾区”，科莫还不忘警告，保持社交距

离的措施必须继续执行，呼吁该州1950万

居民继续遵循，“两三天的鲁莽行为就可能

使抗疫斗争取得的成果倒退”。

平衡

“这可能有点像走钢丝。如果我们站着

不动，我们可能会跌倒。如果我们走得太

快，可能很快就会出错。我们不知道什么时

候才能再次站稳脚跟。”丹麦总理弗雷德里

克森坦言。

经济所遭受的打击已经不言而喻，欧

洲早就不堪重负。以首批开始解封的奥地

利为例，奥地利公共就业服务机构4月初发

布的报告显示，奥地利3月的失业人数达到

50.4万人，同比大增52.5%，为1946年以来

的最高水平。尤其是“封锁令”开始后的半

个月内，奥地利失业人数飙升了20万人。相

较之下，奥地利的总人口仅为890万左右。

欧洲央行副行长德金多斯日前在接受

采访时表示，欧洲经济将面临严重衰退。德

金多斯预测，欧元区经济今年三季度可能

出现增长迹象，但真正复苏需要等到2021

年，无论如何，2021年的复苏不足以弥补

2020年的经济衰退。

美国也见证了失业人数的节节攀升。

中国社会科学院世界经济与政治研究所研

究员孙杰表示，现在美联储一直在加码经

济刺激计划，比如之前9日出台了一个2.3万

亿美元的新举措，为企业和家庭提供贷款

支撑经济。不过，孙杰也表示，“二季度美国

经济得到提振的可能性是比较小的”。

一边是亟待恢复的经济，另一边则是

无法断言的风险。正如弗雷德里克森所言，

在放松和收紧之间，各国都在小心翼翼地

试探，试图找到一个恰当的平衡点。美国国

家过敏和传染病研究所所长安东尼·福西

称，对疫情放缓感到谨慎乐观，美国部分地

区可能在下个月重新开放，但这不意味着

整个国家都可以像打开电灯开关一样，一

键恢复正常。

中国欧洲学会副会长、复旦大学欧洲

问题中心主任丁纯表示，“欧洲在防疫措施

方面，与我们一开始就将人民生命作为最

主要关切点不同，他们对病毒传染和疫情

流行情况的预计和应对政策，也与我们集

中力量打歼灭战不同。因社会状况、体制不

同，欧洲一直在强调如何找到一个所谓的

最适度的方式，在控制疫情的同时能够维

持正常的经济运行”。

丁纯进一步表示，现在，无论是北欧还

是西班牙，甚至意大利、德国，都开始传出

这样的声音，那就是在复活节前后，疫情比

较严峻的地区隐隐出现了拐点，意味着最

危急的时刻已经过去；因此，随着疫情逐渐

缓解，也就有越来越多的国家开始把重心

转向恢复经济方面。此外，欧洲经济的情况

本身就不太乐观，而由于社会系统的差异，

没有强有力的社区作为支持，不可能让经

济长期停滞。其实欧洲一些国家的隔离措

施也不是非常严格，特别是那些并非重灾

区的国家，部分经济生产一直都在进行。

同时，丁纯也强调，如果复工期间的防

控措施做得不好，也存在一定程度的疫情

复燃的风险。 北京商报记者 陶凤 汤艺甜

在松紧之间，全球各国都在观望。疫情拐点若隐若现，心急的国家已经

筹谋下一步，即放松管制措施，让经济活动缓慢恢复。奥地利的商店、丹麦的

学校、西班牙的建筑企业，都显示出了管制松动的迹象。这是必然，当疫情逐

渐平息，千疮百孔的制造业、消费业、旅游业都在等待合适的契机。不过，心

急吃不了热豆腐，风险仍然存在，唤醒停滞的经济仍然需要一段时间。
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