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东芝：爱恨交织的核电
文 / 陈明灼 贺俊人

成为一家世界名企可能需要百

年时间，但是毁掉一家世界名企也

许十年的时间就足矣。日本东芝用

自己的亲身经历告诉世人，经营企

业如履薄冰，稍有不慎，一个战略

失误，一个“失去的十年”就可以

把一家世界级企业拉入破产的深渊。

2017 年 2 月 14 日， 东 芝 发 布

了一份初步收益预测，2016 年后三

个季度，东芝预计出现 5000 亿日元

（约 44 亿美元）的净亏损，仅仅美

国核电业务的亏损，就高达 7125 亿

日元（约合 63 亿美元）。受此拖累，

整个 2016 年财年，东芝恐将最终出

现 3900 亿日元（约 34 亿美元）的

年度净损。消息公布，东芝股份当

天收盘时就重挫 8%，董事长志贺重

范引咎辞职。分析人士透露，东芝

实际上已经资不抵债，正考虑变卖

赚钱的半导体芯片业务，来弥补巨

额亏损以改善财务状况。

一家百年名企，昔日辉煌犹在

眼前，华丽的盛名之下，实际上早

已困顿不堪，千疮百孔。而所有的

一切，究其缘由，或许可以从十年

前东芝收购美国西屋电气的战略调

整说起。

选择与集中

从上世纪 90 年代开始，与汽车

并称为两大经济支柱的日本电子产

业就开始呈现颓势，曾经引领世界

家电行业潮流的日本企业渐渐地跟

不上客户消费体验的时代潮流。互

联网背景下的新生代消费者们对产

品的消费体验与要求越来越高，尤

其是成为消费主体的 80 后、90 后们。

最近 20 年，以中韩为代表的家电企

业纷纷迎头赶上，在市场上攻城掠

地，逐渐占据市场主体地位，在价

格和品质上，慢慢地超越日本企业。

“三十年河东，三十年河西”

的市场境况，不仅是因为家电业的

门槛相对偏低，竞争激烈，低廉的

人力成本更有助于中韩企业在竞争

中处于有利的地位，而最为根本的

原因是日本企业长期以来所固有的

企业文化。日本企业普遍等级森严，

领导权威过重、决策链条太长，下

属企业通常没有决策者，需要层层

上报到企业最高层或者总部进行研

究分析后再行决定。 

进入本世纪初以来，日本企业

纷纷高擎结构改革和战略转型的旗

帜，一时间“选择与集中”渐渐成

为日本企业战略转型的核心词。它

们纷纷重组那些收效不好的业务，

编按：说到东芝（Toshiba），可谓家喻户晓，这家有着 100 多年历史的企业，

目前正在经历一场生死存亡之变。东芝是日本最大的半导体制造商，本身并不是能

源企业，但 10 年前开始进军核电业务，如今又因为核电业务面临破产危机，这让它

和能源行业有了千丝万缕的关系。回顾东芝这些年走过的足迹，可以看出，涉足核

电业务，仅仅是百年东芝危机的导火索。
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非常严格的对其全盘业务内容进行

“选择”，并“集中”力量于那些

优质与最有潜力的业务。在“选择

与集中”的战略思维之下，日系企

业逐步退出与消费客户直接面对的

B2C 领域，而转向面向工商业用户

的 B2B 领域。例如松下从家电转至

汽车电子、住宅能源、商务解决方案；

佳能转向健康医疗、机器人、智能

住宅、汽车、食品、水、空气、安

全领域和教育产业；而东芝则更为

彻底，砍掉公司其他的资产与业务，

最终把业务集中到核电与半导体，

产业链开始变短。风险至此埋下。

押宝核电

2006 年，东芝以 54 亿美元的

价格收购了当时濒临破产的西屋电

气以发展核电，该价格超过当时市

场预期的一倍。东芝此前在日本的

核能技术领域也已建立不少业务，

占日本核电站建造市场的 35%。但

它不满足于这样的市场份额，谋求

全面占有核电技术市场。在核能发

电方面，世界上使用最多的技术主

要有两种：压水堆型 (PWR) 与沸水

堆型 (BWR)。东芝本来只有沸水堆

型核电技术，但在以 54 亿美元的价

格收购西屋公司后，东芝同时握有

了这两种主要技术。当时，西屋电

气的 AP1000 技术作为三代核电技

术的代表正越来越成为未来核电规

模化发展的主流。

本世纪初以来，能源缺乏、能

源争夺成为世界经济中的重要问题，

低碳革命也成为世界性浪潮。如何
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在保障能源供应安全的同时，又降

低温室气体排放，成为各国政府以

及能源从业者关心的头等大事。此

时，人们把目光投向了核能。

彼时，世界核电发展正方兴未

艾。美、法、日、德等核电大国正

延长核电机组寿期，减少退役机组

数量，同时，这些核电发达国家正

进行机组扩容，这些有利因素极大

地刺激了各国的核能事业发展。而

最为重要的是核电的安全技术正进

一步得到提高，人们普遍认为核电

代表了未来能源发展的一个重要方

向，沉浸在一片核电发展的乐观情

绪之中。在这样的背景下，东芝把

业务重点转向核电，在当时看来怎

么都应该是一个正确的战略转型。

当然，东芝的这种巨大变化也跟其

时的董事长西田厚聪有关。

西田厚聪自 2005 年上任后一直

推行“积极的经营”。他常年在国

外从事市场方面的工作，熟悉国外

市场，与国外企业家也多有交流，

希望把国际上流行的经营模式引入

东芝。西田厚聪多少富有冒险的经

营思维在当时核电发展的大背景下，

在很大程度上促成东芝作出把战略

重点倚向核电的决策，哪怕要牺牲

掉公司的绝大部分现金流，哪怕核

电投资的回收周期很长，西田厚聪

依然信心满满地和未来进行对赌。

可惜人算不如天算。2011 年福

岛的那场核事故，彻底粉碎了西田

厚聪的“美好愿景”。福岛核事故

发生后，各国有关核电站的安全标

准变得更为严格，许多国家的核电

站建设计划因此停顿或搁置。

事实上，即使不发生福岛核事

故，东芝近乎“盲目”的扩张已经

埋下其隐患。富有冒险的溢价收购

耗空了东芝的企业流动资金，导致

企业研发投入不足，技术进步受阻，

拆东墙补西墙的事时有发生。此外，

核电的建设资金投入巨大，回收周

期太长，无形中又增加了东芝的财

务负担。此时的核电早已成为东芝

的烫手山芋，爱也不得，恨也不得。

如果说，2006 年东芝收购西屋

还情有可原的话，那么，2016 年底

西屋公司并购美国核电工程企业芝

加哥桥梁钢铁公司（CB&I），并购

价格为 2.29 亿美元（约 270 亿日元），

那纯粹就是经营决策上的严重失误。

据分析人士介绍，CB&I 公司的评估

价格实际上是“零”，其在美国建

设的核电项目已经多次停工，今后

指望盈利几乎没有可能。正是这次

并购，几乎把东芝逼入了绝境。

核电亏损已势难避免，东芝公

司被核电拖跨也只是时间问题罢了。

财务丑闻

隐藏的问题终于爆发。2015 年

7 月，一份由第三方委员会调查的

报告发布，显示自 2008 年以来东芝

累计虚报的利润高达 1518 亿日元，

加上此前东芝自查发现的 44 亿日

元，累计虚报利润达到 1562 亿日元

（折合人民币约 78 亿元），占同期

公司税前利润的近 30%。前后三任

董事长参与其中，这是继 2011 年奥

林巴斯隐瞒 17 亿美元损失以来，日

本企业界最大的一桩财务造假丑闻。

东芝遭遇了史无前例的危机，

股票被放进了“整理栏”，时刻面

临着退市的风险，一些投资者表示

要控告东芝公司，东芝的信誉蒙受
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沉重打击，并被处以巨额的罚款，

主要负责人甚至面临牢狱之灾。

事后的分析普遍认为，东芝在

公司的治理上存在诸多问题。其一，

目标脱离实际。公司高层奉行“利

益至上主义”，为了拿出好看的公

司年报，高层给各业务部门提出了

短期内几乎不可能完成的任务目标，

导致各事业部只能不择手段，想方

设法“粉饰”财务报告。其二，扭

曲的企业文化。东芝的企业文化过

于强调集体主义和领导权威，其文

化常要求员工不得轻易质疑权威，

必须绝对服从上司的指令。因此，

上级的很多错误非但得不到纠正，

反正在一定程度上得到强化与延伸。

其三，监督职能缺失。公司的监督

部门不约而同保持沉默，形同虚设，

未能发挥其应有的监督作用。

据最新的财报预测，东芝在美

核电业务的亏损高达 7125 亿日元，

约合 63 亿美元。这个数字意味着，

东芝其他业务的赢利都将是杯水车

薪，如何生存下去成为东芝目前最

需要考虑的事情。

断臂求生

“东芝正在遭受撕裂”，一位

投资人士这样形容当下的东芝。事

实上，随着财务报表越发难看，东

芝确实在不断肢解自己，以求得生

存机会。

自财务造假发生以来，东芝为

摆脱困境，一方面宣布裁员数千人，

同时，不断把旗下业务转让出售。

例如，将白色加电业务卖给美的，

医疗设备部门卖给佳能。此外，还

把在印尼的彩电工厂和洗衣机工厂

以 2500 万美元的价格卖给了创维，

图像传感器业务则以 190 亿日元的

价格出售给索尼。出售核心赚钱业

务医疗成像及赔钱业务白色家电后，

东芝 2016 年前六个月实现转亏为

盈，净利润增加 1153 亿日元。然而，

这种盈利只是昙花一现。最困难的

时期还在后头。2017 年 2 月，初步

预估，2016 年后三个季度，东芝预

计出现约 44 亿美元的净亏损。卖完

了边缘资产以及非核心业务，东芝

终于把手伸向了其最为挣钱的核心

业务——半导体闪存业务。

东 芝 目 前 是 日 本 最 大 的 半 导

体闪存制造商，全球仅次于韩国的

三 星 电 子， 在 全 球 NAND Flash 产

出 比 重 上， 三 星 市 场 占 有 率 约 为

36%，东芝和西部数据阵营合计约

为 35%。据悉，东芝的半导体业务

估值可达 2 万亿日元（约合人民币

1205 亿元），是东芝目前最为挣钱

的部门，据 2016 年第一季度财报显

示，芯片业务部门的净营收占总营

收的 30.8%，但运营利润芯片业务

部门占据绝对优势，运营利润达到

241 亿日元。

半导体业务已经是东芝最后一

根救命稻草，此举无疑是剜心自救，

卖掉半导体闪存业务相当于砍断了

东芝的生存之本。“壮士断臂”足

见东芝实已到了山穷水尽之地，穷

途末路之下不得已而为之。另据最

新消息，东芝初步决定押后出售半

导体业务股份。东芝正联合日本的

几家财团，希望能获取他们的资金

支持。

东芝能否撑过这个难关，且拭

目以待。

东芝的经历告诉我们，经营企业如履薄冰，

一着不慎则满盘皆输，哪怕是世界级的企业，旦

夕之间，也可能从高处坍塌。因而，每一项战略

调整必须慎而又慎，三思而行。在实施的过程中，

还得审时度势，把控风险，及时地根据市场的实

际情况进行调整。

东芝投资核电的失败，既有客观因素，但更

多的，则是来自其自身的主观因素。企业领导人

急功近利，孤注一掷，漠视风险，内部管理混乱，

企业文化扭曲……就像定时炸弹一样深埋于企业

内部，福岛核事故只不过给它提供了一个绝好的

引信。

现如今，一大批世界级的企业也正在中国慢

慢崛起，殷鉴不远，希望东芝的破产能给中国当

下的企业一些启示，走好企业经营的每一步，作

好企业发展的每一个决策。
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