
上市计划敲定

知乎上市!这件意料之中的事有了明确的

答案。

2011年1月，知乎以“让人们更多地分享

知识、经验和见解，找到自己的解答”为品牌

使命，正式上线。在此后的十年里，知乎以问

答为基础，发展成一家综合性的内容平台，具

有“问答”社区、会员体系“盐选会员”、“热榜”

等一系列产品和服务。2020年12月，知乎被曝

“正在撰写IPO报告和上市申请书，上市地点

可能在港股或美股”。2021年3月6日，知乎的

招股书出现在美国证■交易委员会官网，知

乎的上市地点尘埃落定：纽交所。

对于为何选择去美股，知乎相关人士因

公司处在缄默期，没有向北京商报记者做出

回应。文渊智库创始人王超则向北京商报记

者表示，“去哪里上市，一般是创始人的选择。

总体而言，美股的容量更大，资金的流动性好

一些。对互联网企业来说，港股还是比较适合

体量比较大的公司”。

论体量，知乎在同龄的互联网公司中没

什么优势。比如创建时间比知乎早半年的B

站，2020年总营收为120亿元；较知乎晚3个月

成立的快手，2020年前11个月营收为525亿

元，而且这两家企业都已经上市，根据招股

书，知乎2020年的营收为13.52亿元，三家企

业的体量高下立判。

由于上述公司不属于同一类型，也可以

从其他维度来观察知乎，比如用户规模。

招股书显示，知乎的平均月活从2019年

的4800万增加到2020年的6850万。B站在

2020年财报中，披露了2020年四季度月活

为2.02亿，同比增长55%。而快手更喜欢用

日活规模秀肌肉，2020年前11个月的数据

是2.64亿。

付费会员增加

回到知乎本身，2019-2020年营收结构

的变化，是其招股书的亮点之一。

从业务看，知乎的营收大头是广告，在

2019年6.71亿元的总营收中，广告贡献了5.77

亿元，占比86%。付费会员贡献了8799.7万元，

占比13%，其他营收贡献444.9万元，占比

0.6%，来自商业内容解决方案的营收为64.1

万元，占比不到0.09%。

2020年，知乎各业务的营收占比都发生

了变化，广告仍然是贡献最大的板块，但营收

占比从86%降到2020年的62%，营收额为8.43

亿元。

其他三个业务板块的营收占比均有所增

长，其中付费会员营收3.2亿元，占比从2019

年的13%涨到2020年的23.7%，这主要是由于

知乎月活和付费比例的增加，付费比例从

2019年的1.2%提高到2020年的3.4%。

商业内容解决方案是知乎2020年初正

式推出的商业模式，营收从2019年的64.1

万元增长到2020年的1.36亿元，占比从

0.09%飙至10.06%。其他营收主要来自于

在线教育和电子商务业务，这部分是营收占

比最小的一个板块，在2020年营收5262.8万

元，占比3.9%。

在这四个板块中，商业内容解决方案增

幅最显著，这部分营收主要来自知乎的“知+”

解决方案服务费。

知乎副总裁高强介绍“知+”时这样说，

“知+”是知乎商业团队为企业和个人用户提

供的内容解决方案，“知+”提供了多种内容创

作工具，让有内容生产能力的企业对接站内

热度话题，创造用户价值，让没有内容生产能

力的企业对接各领域的优秀个人创作者，挖

掘激活存量的优质内容。

知乎在财报中表示，“2020年知乎实现了

平均每个月活2元的商业内容解决方案收入。

在未来，知乎预计，商业内容解决方案收入的

绝对金额和占收入的百分比将继续增加，每

个MAU的平均商务内容解决方案收入也将

继续增加”。

亏损难平

“知乎的商业化较晚，最开始以广告为

主，这跟互联网企业一样。在营收平衡方面，

知乎的行动比较快，会员、商业内容解决方案

也是互联网企业普遍采用的商业模式，正式

推出这两种变现模式后，因为前期的营收基

数较低，两个业务的营收增幅会有明显增长，

但在营收和营收占比达到一定规模后，增幅

将有所下降”，比达咨询分析师李锦清告诉北

京商报记者。

不光商业模式有变化，营收成本和营业

费用也颇具看点。

2020年知乎的营收成本是5.94亿元，较

2019年增长了65.9%，其中云服务和带宽成

本是大头，增长了27.1%，内容和运营成本增

长了166.4%，人事费用增长了29.4%，支付处

理成本增长了201.4%，其他成本增长了

52.3%。营业费用的成绩单很不一样，2020年

知乎的营业费用是13.6亿元，与2019年的13.7

亿元相差无几。

不过，对营业费用的控制并没能让知乎

走出亏损。2019年在非美国通用会计准则下，

知乎调整后的净亏损为8.24亿元，2020年的

数据为3.37亿元。

在股权方面，知乎采用了AB股，以保障

管理层的控制权。IPO前，知乎CEO周源持有

8.2%的股份，拥有46.6%的投票权；创新工场

持有13.1%的股份，拥有7.6%的投票权；腾讯

持股12.3%，拥有7.1%的投票权；启明创投持

股11.3%，拥有6.6%的投票权。

北京商报记者 魏蔚

争相入局

3月3日，网易有道官宣成立“有道成人教

育事业部”，将原有的有道成人学段课程迁移

至网易云课堂。同时，网易云课堂将定位成面

向终身学习人群的系统化学习平台。这一举

措不仅是有道在内部进行的业务调整，也意

味着有道加码成人教育赛道的决心。而在更

早些时候，一款名为“不凡课堂”的App上线

应用商店，据其官网信息显示，“不凡课堂”为

在线教育机构作业帮旗下的成人教育品牌。

从两家机构成人教育业务下的课程内容

来看，“不凡课堂”目前涵盖英语、教师、财会、

公考四类课程；而网易云课堂的课程内容更

为宽泛，不仅包括了成人考试的相关课程，还

包括数据分析、文案写作等职业指向性的实

用类课程。而对大多数步入职场的成年人来

说，工作之余的充电十分必要，机构们也正是

瞄准这一需求，布局相关业务。

值得一提的是，除了越来越多的新晋选

手开始进军成人培训领域，以成人培训为主

营业务的多家机构也在近期获得了大额融

资。其中，成人职教品牌粉笔教育完成了3.9亿

美元的A轮融资，粉笔教育副总裁李妍在接受

北京商报记者采访时表示，此次融资的资金

将用于扩大师资的招聘和培训规模上，同时，

公司也将加大对教研及技术的投入。据统计，

目前粉笔教育的主营业务包括公务员考试、

事业单位招聘考试、教师资格证及招聘考试、

考研等知识类培训项目。截至2021年1月，已

累计拥有超4800万用户，703万付费用户，学

员的练习次数超过9亿次。

此外，另一家公考培训机构导氮教育也于

近期获得了来自新东方的数亿元A轮融资，公

开信息显示，导氮教育的业务范围涵盖了公务

员、事业单位、教考、医考、军队文职、考研等各

类公职招录考试培训，并在全国31个省拥有近

千家分校。“公考热”的升温让机构的扩张和发

展更为迅速，也得到了资本的青睐。

市场广阔

艾瑞咨询此前发布的《2020年中国终身

教育行业研究报告》显示，与发达国家相比，

中国的成人教育供给存在巨大缺口，预计

2023年的终身教育行业规模将达到1489亿

元。同时，据艾瑞教育核算，2019年我国的

在线教育市场占整体教育市场的营收规模

比例不足11%，其中，成人教育市场的在线

营收占比整体高于20%，显著高于未成年人

市场。

多鲸资本合伙人葛文伟表示，成人培

训的在线市场渗透率要远高于K12阶段。

“过去大家的注意力都被K12这个最大的

赛道吸引了，所以成人教育在前几年的融

投资活跃度不高。但随着近来有关部门对

K12领域的监管力度加大，培训机构们也在

考虑如何平衡风险的问题，于是开始将目光

投向了成人教育。”葛文伟指出，相比之下，

成人教育和职业教育本身就是非常大的赛

道，切入点和进入壁垒都比较高，投资见效

慢。“在监管信号不断释出的情况下，此前

被K12吸引走的资本目光，正在慢慢转向

成人培训赛道。”

2020年，K12在线教育成为众多资本锚

定的对象，经历过高速增长期后，一方面市场

份额基本已经完成分割，另一方面监管加剧，

机构急需业务平衡来平摊风险。同时，从成人

教培产业本身的特性来看，成人培训又比较

适合线上的形式。“这三方面因素导致2021年

势必成为成人赛道年。”葛文伟谈道。

指明灯智库创始人吕森林则看好职业教

育和公考等培训类机构在今年的发展。“成人

培训的领域很宽泛，从政策角度来看，国家重

视职业教育，会增加对相应人群的培训。同

时，考公务员的人越来越多，公务员培训的市

场也会进一步发展。”此外，吕森林表示，类似

IT、电商等新兴且存在人才缺口的行业，其涉

及到的职业技能培训也将获得用户青睐。

转换逻辑

相比K12在线教育刚需度高、市场渗透率

低的特点，成人培训呈现出的高市场渗透率

和低刚需度让机构布局时更要注意逻辑的转

换。李妍表示，高校毕业生对就业的需求促使

他们选择成人教培来提升自己的竞争力。“成

人教培领域与K12领域最大的差异就是服务

对象不同，成人培训服务于成年人，而成年人

有更明确的学习目标、自主的学习能力，无论

从课程设置上还是课后监督服务，都与K12阶

段有一定差别。”

而多位业内专家也都表示，想要占据成

人培训的市场份额，首先要打通师资难题，专

业领域的人才是目前成人培训领域最稀缺

的。“做成人培训，挑战还来自于成人对产品

的复购率低，所以机构要一击即中获取用户，

提供的产品课程和老师，必须非常契合用户

的痛点。”葛文伟表示，强烈的就业升职导向

性、专业人才的问题、成人课程的品类扩张都

是机构面临的挑战。

但不可否认的是，成人培训的优势也极

为明显。葛文伟进一步指出，“从营销角度来

看，成人培训不需要像现在K12一样铺天盖

地的广告效果，重点可能放在社群营销上就

能满足。而且成人培训机构一旦在自己的领

域做出来，就很容易形成在本身细分行业内

的垄断”。

北京商报记者 程铭劼 赵博宇
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机构争相入场 成人培训化身“香饽饽”

知乎上市计划终于落定。3月6日，在线问答社区知乎向美国证券交易委员会递交了招股书，计划在纽交所上市。透过招

股书，这家低调的互联网企业的商业路径和成绩单，首次公布于众。

招股书显示，广告、付费会员、商业内容解决方案是知乎主要的营收来源。2019年、2020年知乎的营收分别是6.71亿

元、13.52亿元，广告占比从86%降到62%，付费会员、内容商业解决方案的占比则大幅提高，营收结构逐渐多元化。但商业

化较晚的知乎，当下还在亏损中，非美国通用会计准则下，知乎2020年调整后的净亏损为3.37亿元。

成人教育机构数据
机构名称

导氮教育

不凡课堂

粉笔教育

网易有道

时间

2021年3月3日

2021年1月

2021年2月7日

2021年3月3日

事件

获得数亿元A轮融资

App上线

完成3.9亿美元A轮融资

业务架构调整

主营业务

公务员、事业单位、教考等各类公职招录考试培训

成人英语、教师、财会、公考四类课程

公务员考试、事业单位招聘考试、教师资格证及招聘

考试、考研等知识类培训项目

成立“有道成人教育事业部” ，英语、IT互联网、四六级

考研等四个品类课程

隶属机构/投资机构

新东方为投资方

作业帮旗下成人教育品牌

曾为猿辅导旗下职业教育品牌

网易有道

随着政策层面的利好频出，越来越多的教育机

构在2021年开始进军成人培训赛道。 截至3月7日，

据北京商报记者不完全统计，包括新东方、网易有

道在内的多家头部教育公司都官宣了其在成人培

训领域的新项目业务。其中，粉笔教育于不久前完

成3.9亿美元A轮融资， 另一家机构导氮教育的A轮

融资也达到数亿元之多。在整个教培行业蓬勃发展

的趋势下，越来越多的机构瞄准了广阔的成人培训

领域，想从品类繁多的市场上分一杯羹。而在终身

学习观念普及、促职教政策的推动下，成人培训的

市场也将进一步发展壮大。

数据来源：知乎招股书

知乎营收概况

2020年

2019年

总营收 广告营收 付费会员
内容商务
解决方案

其他营收
（单位：亿元）

6.71

13.52

8.43

3.2
1.36

0.53

5.77

0.88 0.0064 0.044

86%

13%
0.09% 0.6%

3.9%
10.06%

23.7%

62%
占比


