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思维造物折戟IPO 个人IP掣肘知识付费公司
本报记者 郭梦仪 北京报道

随着北京思维造物信息科技股

份有限公司（以下简称“思维造物”）

IPO的折戟，“知识付费第一股”花

落谁家又暂时被搁置。思维造物近

期在IPO进程中将“中止”改为了

“终止”，主动撤出了争夺“知识付费

第一股”的擂台。据悉，思维造物创

始人罗振宇在内部信中，将撤回

IPO称为“最好的安排”。

不仅是思维造物IPO难，这

个赛道目前还没有真正意义上的

“知识付费第一股”。据《艾媒数

据|2022-2023 年中国知识付费

行业研究及消费者行为分析报

告》数据，2022年中国知识付费市

场规模将达1126.5亿元，2025年

将达 2808.8 亿元，其中，80.1%的

消费者持续购买知识付费产品。

这样大的市场蛋糕，不仅创

业公司在做，包括抖音、快手、B

站、喜马拉雅等头部互联网公司

也都在做知识付费的布局。可

以看到，知识付费通过个人IP起

步的公司，目前资本吹捧较多的

是樊登读书、罗振宇的思维造

物、杭州巴九灵文化创意股份有

限公司（以下简称“巴九灵”）。

其中，思维造物和巴九灵都曾谋

求上市，路径皆是坎坷。

“个人IP能撑起一家公司，但

撑不起一家大公司，无论是罗振宇

还是吴晓波，抑或是其他媒体平台

出来的大V，其实更适合小而美的

公司。个人IP最多能在起始阶段

打造出一个平台，但是平台上还需

要百家争鸣才能做好。”独立分析

师丁道师在接受《中国经营报》记

者采访时表示，思维造物撤回IPO

反而是一种好的选择。近两年受

经济环境影响，上市的互联网公司

在股市上的表现都比较差。招股

书显示，截至2021年年底，思维造

物持有的货币资金余额为11.49亿

元，目前账上资金充裕，现金流稳

健。在正常运营的前提之下，撤回

IPO是比较好的。

折戟IPO

2020 年 9 月第一次递交招股书

后，思维造物的上市审核曾被3次中

止，原因均为财务资料过期。2019年

至今，从科创板到创业板，思维造物

的上市野心一直没停过。现如今公

司已经主动撤回了IPO，但对于公司

未来的发展规划，思维造物方面表示

暂时不方便透露。

2022年6月29日，思维造物在第七

份招股书中并未更新2021年8月以后

的营收。仅一个月后，思维造物就向深

交所递交了撤回IPO的申请。8月1日，

深交所终止了对思维造物的上市审核。

罗振宇在内部信中解释称，撤回

IPO是公司基于和监管部门的沟通，以

及当前市场环境等多方面因素的综合考

量而做出的决定。并且公司的目标永远

不是上市，而是为用户持续创造价值。

通过目前思维造物公开发布的

招股书来看，其承载业务的得到APP

在经历了快速增长后又迅速回落。

2018年，得到APP平均月活用户、充

值用户、付费用户分别为 362.25 万

人、186.43 万人和 267.29 万人；2021

年，这几项数据分别下滑至253.94万

人、51.35万人和157.45万人。

在用户数据回落的同时，思维造

物营收和净利润也出现了下滑。

2018年～2021年上半年，思维造物实

现营业收入分别约为7.38亿元、6.28

亿元、6.75亿元以及4.39亿元；对应实

现归属净利润分别约为 5329.76 万

元、1.17 亿元、4006.35 万元、2863.67

万元，对应实现扣非后归属净利润分

别约为 3280.95 万元、3067.57 万元、

2812.22万元、2123.23万元。

易观千帆的数据则比思维造物

更为悲观，具体来看，2017年时得到

APP 的平均月活还能保持在 250 万

以上，至2018年下半年已跌落至200

万以下，近一年更是仅有 150 万上

下。显然，愿意为“得到”的“知识付

费”买单的用户越来越少。

而思维造物基本盘不稳的同时，

其单价却在提高。2021年全年，思维

造 物 高 客 单 价 课 程 销 量 占 比 为

20.88%，但高客单价课程GMV（商品

交易总额）占比已经达到了58.43%。

高客单价产品推高了公司毛利率，

2019年~2021年度，公司毛利率分别

为44.84%、47.24%和50.85%。

独立分析师于斌在接受记者采访

时表示，之所以思维造物各个维度的

用户量在单价提高的时候下降，一是

门槛提高后会员撤退，毕竟课程非必

需品；二是个人IP的课程越来越多，品

类也更加丰富，有许许多多的“罗振

宇”出来了，导致竞争加剧；三是过度

疲劳，罗振宇及思维造物在创新方面

略有不足，严重依赖个人IP。

为了获取新用户，得到高研院项

目一直鼓励老用户介绍新用户。对

此，深交所曾在问询函中质疑其“老

用户介绍新用户”模式，要求公司说

明学员获取、业务开拓是否符合《传

销管理办法》的相关要求。

个人IP的双刃剑

不光是罗振宇，包括新东方

创始人俞敏洪、搜狐创始人张朝

阳等商业大佬们纷纷转战知识

IP领域。而在知识付费领域，目

前最受资本追捧的是樊登、罗振

宇等。

目前发展比较好的是樊登读

书。2022年年初“樊登读书”创

始人樊登在媒体采访时曾透露，

樊登读书 2020 年营收 10 亿元左

右，在新冠肺炎疫情期间做到近

乎一倍的增长。其中，公司最大

收入板块是樊登订阅产品“365天

听我讲书”，订阅人数高并且续费

率也高。这部分收入占总营收的

60%~70%。

而巴九灵也在试图上市。

2020年6月，巴九灵冲击IPO，目

前处于上市辅导阶段。2021年7

月，其创始人在接受媒体采访时

透露每年约有 3 亿元的收入，其

中知识付费、企业培训、广告的收

入各占三分之一。

“个人IP的企业对投资人来

说风险极高，因为个人不是产品，

是附加在个人身上的品牌价值，

这对企业来说是一把双刃剑，可

以给企业带来价值，但也会给企

业带来无形的风险。”于斌说。

巴九灵曾经被奥通教育提出

收购，后又告吹。在当年深交所

发出的询价函中就希望奥通教育

解答此次重组是否涉嫌“个人IP

证券化”。

近年来，不少知识付费公司

也开始渐渐弱化个人 IP 对企业

的影响。包括思维造物近些年也

在打造其他IP，淡化对罗振宇的

依赖。而樊登也在接受媒体采访

时表示，樊登读书并不是个人IP

产品，而是知识产权产品。个人

IP只是公司的起点，目前樊登读

书发展的是矩阵式产品格局，有

自己的出版业务、线下书店，也有

自己的商城和课程业务、职业技

能培训学校。

去年年底申请在港交所上

市的壹九传媒，在该公司担任执

行董事、行政总裁的马红漫为公

司打造出《老马日日评》《财经马

红漫》等节目，为其营收和利润

贡献了明显的份额。为了减少

对于马红漫的依赖，壹九传媒也

已经采取了一些举措，比如减少

马红漫担任主持人的频次，在节

目中安插其他主持人等。同时，

与马红漫签署了不竞争协议、由

集团运营并检核马红漫有关的

社交媒体账号、视频/音频节目

的知识产权，且以非马红漫的名

义注册等。

网经社电子商务研究中心

数字教育分析师陈礼腾在接受

记者采访时表示，过度依赖罗振

宇个人 IP 以及头部名师的背景

下，个人IP吸引力下降以及与名

师之间合作关系的变化，都会影

响平台的发展。随着知识付费

热潮褪去，加上抖音、快手等直

播平台也涉足知识付费，讲不出

更好商业故事的思维造物也只

能止步于IPO。

在用户数据回落的同时，思维造物营收和净利润也出现了下滑。 巴九灵曾经被奥通教育提出收购，后又告吹。在当年深交所发出的询价函中就希望奥通教育解答此次重组是否涉嫌“个人IP证券化”。
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