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私募股權成交額首季削逾半

獨角獸話題曾熱爆內地，惟2020年新冠肺

炎疫情來襲，國際市場上，衛星互聯網公

司、知名獨角獸OneWeb跌落神壇，正在崩

盤中的WeWork更已開啟「毒角獸」模式，

投資界大鱷軟銀被嚴重拖累，業績錄得巨

虧。加之瑞幸咖啡財務造假引發信任危機，

據稱內地獨角獸倒閉潮亦很可能一觸即發。

但塞翁失馬，福禍相倚，行業經歷一番洗牌

後正在醞釀巨大商機。眼下諸多掙扎求存的

企業積極謀求轉型，旨在解決企業效率問題

的定製服務為市場急需，在 to C 端已為巨頭

壟斷、且靠「燒錢」無以為繼的背景下，針

對企業服務的 to B 領域或誕生實力獨角獸。

獨角獸變獨角獸變毒角獸毒角獸

■香港文匯報記者 章蘿蘭上海報道

同濟大學經濟與管理學院教
授張玉臣在接受香港文匯報採
訪時指出，市場或商業實踐中
存在非理性力量，將「共享單

車」、「瑞幸咖啡」等按照商業邏輯並
不具有競爭優勢的公司，培育成了獨角
獸，這種非理性力量中最為突出的就是
瘋狂的資本，資本是逐利的，也是敢於
冒險的。

「一個創業企業從早期的天使輪、種
子輪，到後期的成長期投資、橋式投
資，其間經過了多輪次的投資接力，每
一次接力都會推升創業企業估值，直到
後邊的投資者到二級市場兌現收益。」
張玉臣說，但是對普通大眾而言，真正
領悟其商業模式、審視其商業邏輯難度
頗高，非專業人士很難具備鑒別其真偽
的能力。

有人欺騙公眾和社會
「在這樣一個漫長的投資、溢價估值

鏈條中，有些主體可能是由於無知，比
如對創業企業實際價值沒有認知和判斷
能力，也不排除有些主體本來就無恥，
即基於公眾的信息有限和無知，人為地
欺騙公眾和社會，」在他看來，多元參
與者造成「眾人拾柴火焰高」效應，使
本來並不出色的企業被培育成「獨角
獸」公司。不過，張玉臣亦相信，互聯
網時代的邏輯支持獨角獸產生和發展，
目前，互聯網正在由消費型向生產型升
級，伴隨更加巨量數據的衍生和處理，

人類社會即將進入智能時代，可以預期智能
時代真正的獨角獸企業一定會更多，而且會
與時代一併升級。 ■記者 章蘿蘭

後疫情時代 to B端需求勢井噴

私募股權投資向來是獨角獸企業最重
要的資金來源之一，據貝恩公司最新發
布的《2020 年中國私募股權市場報
告》，經濟疲軟疊加新冠疫情，一季度
交易金額和數量較2019年同期分別下
降了55%和7%，料市場萎縮帶來的影
響將延續至第二季度，今年上半年交易
數量、金額同比將大幅下降；下半年市
場料迎來反彈，預計2020年全年交易
數量較已處於低位的2019年會下降約
1%-5%，交易金額下降約15%-25%。
「儘管中國市場遭受不利影響，但從
當前趨勢來看，各行各業相繼恢復，經
濟活動嚴重下滑不會持續太久，」貝恩
全球合夥人周浩建議，投資者仍應持續

專注於如何在疫情之後成功破局。周浩
接受香港文匯報專訪時透露，因為疫情
之故，目前很多交易處於停滯狀態，有
些公司的估值可能還需要重估，但畢竟
未來幾個月，市場還有很大不確定性，
重估標準尚無法確定，所以其中的一些
交易已經被取消；從另外一方面來看，
對買家而言疫情之下仍有很多機會，例
如有些公司迫切需要融資，並有新興商
業模式湧現等等，根據歷史經驗，往往
在危機出現時，投資回報才是最高的。

中國私募行業將大洗牌
「中國私募股權市場有其獨特性，所

以疫情的最終影響很難確切估計，好在

過去幾年互聯網、技術領域的交易較
多，而這些行業其實受到疫情衝擊並不
太大。」周浩說。但他亦坦言，內地私
募股權投資方式較單一，可能會在一定
程度上增加風險。過去幾年，很多私募
都投向成長型企業，現時受到宏觀環境
影響，一些成長型被投企業受到不小衝
擊；反觀國外，私募股權投資方向百花
齊放，併購型（buyout）更為主流，交
易的着眼點也十分多元，例如會看重整
後的盈利、增長機會，並不僅僅關注標
的公司的成長性。
周浩預計，疫情之下中國私募股權行

業可能會經歷洗牌，以前私募融資太容
易了，致使新基金層出不窮，以後頭部

效應會漸漸明顯，以此為契機，中國的
私募股權市場也會趨於成熟。
「其實國外成熟的私募股權市場也是

如此，只有大型、有成功交易記錄的私
募才更可能融到錢，通常他們的資金池
都很大，由於無論投向大、小公司，整
個交易所花費的時間、精力相差無幾，
所以這些私募股權基金一般會傾向於將
大型標的作為投資對象，而不太願意去
投資小型企業，未來可能隨着私募頭部
效應顯現，內地市場上私募基金的投資
標的也會越來越大。」
在周浩看來，好的獨角獸公司仍有很

大可能性拿到投資，如果其商業模式已
被證明可以成功，且未來還有很多潛在
機會，投資人還是願意出錢資助其在後
疫情時期挺過難關。

與美國等發達國家to B投資在VC/
PE投資中佔到半壁江山不同，前些年
內地投資圈還是更傾向於在to C端（面
向個人）尋找機會，不過自去年以來，
內地風投機構對 B端（面向機構）的佈
局開始漸入佳境。恒大研究院最新統
計，2019年幾大互聯網巨頭均加強對包
括大數據、雲計算等在內的企業服務行
業投資力度，阿里巴巴、百度、京東投
資上述領域數量，分別佔各自投資總項
目的14%、17.7%和14.2%。
專注於企業服務的B端主要是為了解

決客戶企業的效率問題，例如幫助客戶

構建雲端系統等。量化硅谷控股董事長
樓軍龍認為，「後疫情時代」B端蘊含
着巨大商機，可能催生不少獨角獸。

三巨頭割據to C 端
「疫情過後，企業最大的難題就是如

何生存、提升效率和轉型，很多企業會
考慮自線下轉到線上，故此迸發出龐大
需求。」樓軍龍說，企業需要在市場上
尋求助其轉型的 to B端服務，料未來
to B領域一定會冒出大批獨角獸，這些
獨角獸的估值不會低於 to C領域。
在樓軍龍看來，內地 to C 端競爭已

非常激烈，基本能想到的商業模式都
被BAT、京東、拼多多等巨頭壟斷，
且平均獲客成本很高，例如某兒童教
育機構人均課程收費才逾1萬元，獲客
成本就要近1萬元，在to C端競爭燒
錢幾乎成了慣性，且現在市場近於飽
和，新公司很難分一杯羹；反觀to B
領域尚未出現壟斷，且都是「非標」
服務，畢竟被服務企業需求各異，最
重要的是投入不大，不需要燒錢，因
為to B領域需要的是服務專業化，燒
錢根本不會奏效。
軟銀日前發布2019財年業績預測，料

運營虧損1.35萬億日圓，淨虧損7,500億
日圓，這將是公司自1994年上市以來的
最大虧損，也是近15年來首次年度淨虧
損。軟銀投入超過100億美元的獨角獸
WeWork去年IPO計劃失敗，在私募市
場估值大跌；今年3月，其投資的衛星
互聯網公司、同樣是知名獨角獸的
OneWeb，申請破產保護。
樓軍龍認為，軟銀偏好壓重注於幾間

公司的策略本身就有問題，但投資界總
是「長江後浪推前浪」，沒有公司會是
常青樹，就算軟銀倒下去，也一定有後
起之秀。

內地最快速增長的企業之一、去年曾登胡
潤潛力獨角獸榜單的安徽社區生鮮電商

平台「呆蘿蔔」，成為首個栽倒在疫情中的中
國獨角獸企業。據合肥市中級人民法院3月發
布破產公告，呆蘿蔔運營主體已依法進入破產
重整程序。
公開資料顯示，「呆蘿蔔」於2018年獲得了
千萬級美元天使輪融資後，又在2019年拿下了
高瓴資本、晨興資本領投的6.34億元的A輪融
資，一度風光無限，巔峰時期已布局多達1,000
家門店，卻很快因瘋狂燒錢、過度擴張陷入經
營困境。而今年年初以來的各種不確定性，終
成最後一根稻草，致其資金鏈完全斷裂。
曾以70億元估值入選胡潤全球獨角獸企業榜
單的江蘇二手車平台「車置寶」，據稱今年3
月中因「買車提不到車，賣車拿不到錢」，公
司南京總部聚集了從全國各地趕來討要欠款的
賣車人、買車人、二手車車商，公司卻人去樓
空。
2018年車置寶宣布完成8億元人民幣D輪融
資，投資方包括PAG、毅達資本、戈壁創投
等。據公開數據統計，車置寶累計融資超過20
億元，但目前公司已被法院列為失信被執行企
業。有分析稱，近年來所有主流VC都有涉足
二手車平台投資，但效果一般，加上疫情對二
手車業務的衝擊，亦令車置寶雪上加霜。除車
置寶外，另幾家二手車電商獨角獸優信、瓜子
等，亦頻頻傳出降薪裁員。

初創企業運營壓力驟增
恒大研究院在最新發布的《中國獨角獸報
告：2020》中亦擔憂，海外疫情衝擊加劇國內
經濟下行壓力，訂單需求下滑、部分原材料面
臨斷供風險，尤其在未來1-2年資本市場投資
行為縮減的情況下，將令內地初創企業運營壓
力驟增。

在業內人士看來，後疫
情時代「偽獨角獸」現出原
形早在意料之中。投資及服務
過多家獨角獸企業的量化硅谷控股
董事長樓軍龍接受香港文匯報專訪
時直言，「後疫情時代」獨角獸倒閉
潮是必然，當前定義獨角獸多以10億美
元估值為標準，前幾年泡沫顯著時各類資金
聯手炒高估值，有些獨角獸實際上只是偽
獨角獸，「現在獨角獸們的價值都將回
歸本源，光憑『燒錢』、講故事已經行
不通了，只靠『燒錢』很難存
活，後續也很難找到錢。」

為降風險投資圈料收縮
在樓軍龍看來，瑞幸

咖啡就是典型的例
子，講故事無法自
圓其說，最終仍需
有真實的財務數據
支撐，正是因為返
璞歸真，投資圈的
「二八原則」愈發分
明，好的企業不差錢，差
的企業融不到錢。他透露，在當前 經濟環
境下，他們自己做價值投資也比較謹慎，因為
失敗率會比以前大大提高，新冠肺炎疫情雖在
中國得到控制，但全球情況仍不樂觀，產業鏈
上還有各種問題，從投資角度而言會有很大不
確定性，故在沒有好標的的情況下，自然傾向
於現金為王。不過，他同時強調，「後疫情時
代」出手謹慎，也不是完全按兵不動，只是投
得少、投得精，若現金流、營運能力、市場佔
有率、商業模式俱佳的好企業永遠不嫌貴，大
家也都會樂於投資。另外，現時投資方亦特別
注重資源整合，投後與被投企業深入合作，例

如充當財務顧問角色、幫
助被投企業穩健發展，總之對投
資的專業要求越來越高。
貝恩公司全球合夥人、大中華
區私募股權和兼併收購業務主
席周浩指出，獨角獸對私募股
權基金的吸引力還是很大，
雖然過去幾年的確溢價過
高，有企業估值虛高，但
獨角獸倒閉不會是系統性
問題，更多還是企業自
身的商業、經營模式缺
陷。

初創恐爆初創恐爆倒閉潮倒閉潮
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國內外獨角獸近年頻現危機

2019年第四季
共享辦公鼻祖WeWork首次公開募股計劃失
敗，在私募市場估值大跌，並與大股東軟銀陷
入紛爭

2020年3月份

生鮮電商平台「呆蘿蔔」進入破產重整
程序

二手車平台「車置寶」被法院列為失信被
執行企業

衛星互聯網公司OneWeb申請破產保護

中國創新企業面臨三大挑戰

福禍相倚 to B端實力派新星上位可期

◆ 新冠肺炎疫情疊加經濟下行、金融危機，此次危機影響或遠超
2003年非典和2015年寨卡時期，預計2020年全球風投市

場投資可能大幅收縮，直到2021年才能有所好轉；

◆ 初創企業運營可持續性和盈利壓力增大，
海外疫情衝擊加劇國內經濟下行壓力，訂單
需求下滑、部分原材料面臨斷供風險，尤其
在未來1-2年資本市場投資行為縮減的情
況下，初創企業運營壓力驟增；

◆ 美股市場盈利惡
化、估值大跌，獨角
獸企業海外上市渠道
受影響，受瑞幸咖啡
財務造假事件影響，

中概股和欲往美股上市的
內地初創企業還將面臨投
資者信任問題。

整理記者章蘿蘭

疫情過後，企業最大的難題就是如何生
存、提升效率和轉型，很多企業會考慮自線
下轉到線上，故此迸發出龐大需求。「後疫
情時代」B端蘊含着巨大商機，可能催生不
少獨角獸。

量化硅谷控股董事長
樓軍龍

同濟大學經濟與管理學院教授
張玉臣

目前，互聯網正在由消費型向生
產型升級，伴隨更加巨量數據的衍
生和處理，人類社會即將進入智能
時代，可以預期智能時代真正的獨
角獸企業一定會更多。

貝恩公司全球合夥人、大中華區
私募股權和兼併收購業務主席 周浩

疫情之下中國私募股權行業可能會經歷
洗牌，以前私募融資太容易了，致使新基
金層出不窮，以後頭部效應會漸漸明顯，
以此為契機，中國的私募股權市場也會趨
於成熟。
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