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第二部《奔騰年代》

在戰鬥中被擊沉航空母艦4艘，戰列

艦3艘，重巡洋艦6艘，輕巡洋艦4艘，驅逐

艦10艘；被擊傷航空戰列艦1艘，戰列艦4

艘，重巡洋艦3艘，輕巡洋艦2艘，驅逐艦3

艘；損失飛機288架，人員傷亡超過一萬。

萊特灣海戰，沉重的打擊了日本掌控

全局的實力。日本海軍基本喪失了遠洋作

戰能力，也失去了戰場制海權。從此日本

海軍在太平洋戰爭中，就不再是一個有戰

略影響的力量了。同時，日本在菲尼亞一

帶海基與陸基航空力量也被消滅殆盡，在

菲尼亞的日本陸軍第14方面軍陷入了孤立

無援的困境。

這幾天，前線不斷傳來的捷報讓老

總統阿德裡安心情不錯，他的身體狀況也

好像有所改善。現在，他每天最大的樂趣

就是聽收音機和讓依琳娜給他讀報紙，再

有就是和這個可愛善良的小姑娘聊天。兩

個月前，他要求把政府從美國遷往澳大利

亞，讓副總統奧古斯都任代總統主持工

作。同時，老總統命令他的戰友、他的左

膀右臂，西奧和伊志杰也要前往一線。臨

別時，伊志杰安排女兒依琳娜作為老總統

的私人秘書，親自照顧這位德高望重的老

人。

此時收音機正在廣播前線的戰況：

「由於戰勢不利，為了逆轉戰局，

日軍組織了神風特攻隊，對盟軍艦船進行

自殺式攻擊。從10月21日巡洋艦「澳大利

亞號」被重創開始，日軍開始大規模地組

織這種自殺式攻擊。在12月5日，美國海

軍陸戰隊在聖佩德羅灣登陸，登陸艦船

和支援艦艇一直遭到神風特攻隊的瘋狂攻

擊。他們駕駛著滿載炸彈的飛機，不顧我

方戰機的阻攔、無視我軍炮火的打擊、徑

直衝向我軍艦船。此役，15艘登陸艦被撞

擊沉沒，驅逐艦馬格福特號和德雷頓號被

擊傷。12月7日，美軍第77步兵師在安德

魯‧D‧布魯斯少將的指揮下在阿爾布裡

亞實施登陸，第77步兵師的第305、第306

及第307步兵團在登陸時沒有遇到抵抗，但

海軍受到神風特攻隊攻擊，損失了驅逐艦

瓦德號及馬漢號……」

陪著老總統一起聽收音機的依琳娜問

道：「真是太讓人難以置信了！是什麼樣

的國家能讓那麼多人如此瘋狂？是什麼樣

的指揮官能下達如此瘋狂的命令？又是什

麼力量能讓那些士兵如此凶殘啊？」

這當然也是身為老政治家的阿德裡

安思考的問題。他略微思考了一下說道：

「孩子，首先你要知道，戰爭的最終目的

就是為了獲取利益。而獲得利益的方式有

很多種，比如：通過公平的買賣這就是

貿易；通過攻佔土地掌控人口來剝削壓

搾掠奪資源那就是戰爭。戰爭的工具就是

手握武器的軍隊。如何讓將士奮勇殺敵？

一種是利誘，比如放縱士兵搶劫，這在我

年輕時參加北方聯盟和西班牙作戰時就見

識過；一種是正義，這比較好理解，比如

我們抵抗日軍，因為日本是侵略者，我們

拿起武器是為了保家衛國；一種是宗教，

就是虛構出一個信仰，用信仰包裝殺戮搶

掠，比如古代的十字軍東征；一種是種

族，比如……」

依琳娜認真的聽著：「可是，總統

先生，這些好像都不足以解釋日本的情況

啊！」

「嗯……，你說的對，日本的情況比

較特殊。日本的天皇既是國家元首又是日

本海軍陸軍的統帥；日本的首相政府內閣

只是天皇手上的管理工具；在日本天皇是

作為活著的「神」被人們崇拜；這尊「活

神」或者說以這尊「活神仙」的名義，可

以實現對國民空前廣泛的思想控制，甚

至可以無底線地要求國民奉獻身心。這

些都超出了宗教的概念。如果要給它下個

定義，嗯……，我看應該叫「邪教」，被

「邪教」控制的國家就叫「邪教國家」

吧！」

「這麼說，日本的天皇才是這場可怕

戰爭的主謀！」

「你說得對，他才是戰爭的發動者，

日本政府和軍隊是執行者，士兵不過是犧

牲品罷了！天皇對本國人民和被侵略國家

人民都犯下了濤天罪行。」

（一九三）

「下載Keep一年，我胖了十斤」 
天，一天天變冷，人，也一天天懶了起

來。

脫個衣服都需要休息半天的季節，大部

分人健身的慾望也快被消磨殆盡，這也是整

個健身行業每年都要迎接一次的寒冬。

但對去年7月剛剛成為「運動科技第一

股」的Keep而言，這個冬天似乎格外難熬。

去年12月4日，Keep股價大跌近30%；

隨後跌勢持續，至1月4日再次大跳水34%，

股價已跌至個位數。截至1月9日收盤，其累

計跌幅已達近77%；市值一個多月間蒸發超

百億，僅剩35.59億港元（約合人民幣32.64億

元），是上市時的不到三分之一、巔峰時的

四分之一。截至10日中午休市，Keep股價已

跌至6.4港元。

頂 著 「 中 國 最 大 健 身 平 台 」 光 環 的

Keep，為何在資本市場上keep不住了？

難Keep的盈利
時間拉回到2023年12月4日，港股通標的

名單更新，Keep名列其中。

這本是一個好消息，意味著內地投資者

也可以參與交易，或許會有更多增量資金買

入Keep股票。

然而現實是，Keep的股票當日被大量

拋售，股價暴跌27.56%。且接下來的一個多

月，Keep仍在跌跌不休，到1月9日收盤，股

價已一路下跌至6.77港元。

這個曾經融資不斷的明星獨角獸，似乎

越來越不被資本市場歡迎了。

一位接近Keep一級市場交易的人士認

為，Keep股價大幅受挫或許與其機構股東解

禁有關。該人士對表示，Keep融資輪次太

多，上市前估值太高，早期投資機構都不怎

麼賺錢，解禁後可能套現離場。

天眼查數據顯示，自2014年年底起，

Keep已累計完成8輪融資，累計融資金額超

6億美元，合人民幣超40億元，高盛、高瓴

資本、騰訊、軟銀等均為其背後的投資方。

2021年Keep完成F輪融資時，其估值已超20億

美元，兩年多後其上市時的市值也不過與這

一估值打平。

而等退出這一天，Keep的投資方們或

許已經等了太久。從最早赴美上市的傳聞，

到確定轉戰港交所後2022年兩次遞表失效，

Keep終於在去年7月成功IPO。按照一般上

市公司禁售期6個月的原則，今年1月12日，

Keep股票將迎來解禁。

「如果真相信公司的長期價值，估計就

不會著急跑」，該人士同時指出。

但Keep的業績表現並不盡如人意。財報

顯示，2023年上半年，Keep總營收為9.85億

元，同比減少2.67%。這也是其首次出現營收

下滑。

從上圖中可以看到，疫情期間與結束

後，Keep營收呈現了兩副面孔。疫情期間，

家庭運動需求的增加為Keep創造了更多應用

場景，這也讓Keep在2020~2022年間的營收

增速可喜，但隨著疫情的結束，越來越多人

走入健身房與戶外，Keep一路上揚的勢頭在

2023年上半年戛然而止。

同時，這一階段Keep營收的快速增長，

卻伴隨著毛利率從2020年的45.1%一路下跌

至2022年的40.7%，Keep沒能藉機證明造血

能力，甚至一度虧得更誇張。2020~2022年，

Keep的經調整虧損淨額分別為1.06億元、8.27

億元和6.67億元。

也正因如此，即便2023年上半年其經調

整淨虧損收窄了29.7%，但營收下滑疊加上增

收不增利的過往表現，讓市場頗為懷疑其盈

利能力。

具體來看，Keep的收入來源於三大板

塊，一是會員訂閱及線上付費內容，二是單

車、手環等智能健身設備及運動服飾、健身

裝備等運動產品的銷售，三是廣告及其他服

務。2023年上半年，除依托虛擬賽事——也

就是賣各種IP聯名實體獎牌——的增長，會

員訂閱及線上付費內容取得了增長外，另外

兩項收入均有所下滑，廣告及其他業務更是

同比大降21.4%。

在艾媒咨詢CEO兼首席分析師張毅看

來，如今，資本的主力投資方向本就已經不

再是互聯網了。「資本沒看見你的良好業

績，不相信你的故事，尤其是互聯網類的企

業。」

就震盪相關情況及是否有相應救市計

劃，Keep暫未對做出回應。

難Keep的流量
「自律給我自由」的故事似乎也不再能

打動用戶。

Keep正面臨著的用戶流失問題，也讓市

場更為憂心。其財報顯示，2023年上半年，

其平均MAU（月活躍用戶）為2955萬，較

2022年同期減少813萬；平均月度訂閱會員亦

同比下降17.7%。

「Keep最大的資產是目前擁有的用戶，

活躍用戶的下滑意味著用戶的流失，這與它

資產的流失與貶值幾乎可以畫等號」，張毅

對表示。

這種流失並非無跡可尋。

K e e p 最 初 瞄 準 的 用 戶 便 是 「 健 身 小

白」，用其創始人王寧的話說是「希望通過

簡單的方式讓自己運動起來」。但如果用戶

一直是「健身小白」，則意味著不強的消費

需求，更多的是買一點心理安慰，其中人從

入門到放棄的人不在少數，甚至有用戶對表

示自己下載一年胖了10斤；可一旦這些用戶

變成了真正的健身愛好者，無法真正指導的

Keep很難承接他們的進階需求。

2016年下載了Keep App的用戶譚旭（化

名）便是如此。最初，他每週都會跟著線上

課練幾次。然而隨著他的HIIT（高強度間歇

性訓練）從初級跟練到了高級，體會到了健

身樂趣的他最終還是走進健身房，請了私教

幫忙提升。再後來，就算自己在家鍛煉，他

也知道自己該練什麼，幾乎再沒打開過Keep

了。

事實上，Keep也在線下尋找了解決方

案，譬如自營的Keepland門店及為第三方健身

房提供課程和教練合作的優選健身館，但前

者重資產經營壓力大，已在收縮；而從目前

的團課市場來看，後者很難如超級猩猩一樣

打出品牌效應，反響平平。

同時張毅指出，隨著大眾休閒鍛煉的方

式越來越豐富，包括露營、騎行等戶外運動

的興起，如果Keep能發揮的作用僅僅是記錄

運動數據，那麼有很多工具可以替代。

值得一提的是，這些運動新風尚並未從

也做社區的Keep中醞釀出來，而是爆發在小

紅書，就連Keep獎牌的出圈也發跡於此。究

其根本，於大部分用戶而言，Keep仍是運動

的工具，而非展示自我的社交場。

如上種種均指向了Keep的另一個問題，

其產品尚未形成真正的競爭力。

一方面，是App本身。

在互聯網產業分析師張書樂看來，Keep

的核心仍是內容平台，確實聚合了垂直細分

的精準優質內容，但缺少護城河。「尤其在

劉耕宏通過抖音出圈後，大量直播健身主

播開始在流量更大的泛娛樂直播短視頻平

台上進行內容輸出，也在削弱Keep的用戶黏

性」，張書樂說道。

以Keep獨家課程綁定的帕梅拉為例，其

在多個平台都已經開通賬號發佈健身教程視

頻。雖然訓練內容有所不同，但在Keep上看

帕梅拉需要付費，在其他平台則不用。

「我在B站、小紅書、抖音都關注了很

多健身博主，在這些平台看視頻的體驗更有

『人味兒』，他們會帶有自己的分析和經

驗，互動也更多，而不是一板一眼地像照著

講義講課」，這是譚旭的使用感受。

而從記錄工具的角度來看，Keep也並無

不可替代性。如「訓記」等小而美的產品，

已經憑更自由的使用方式、更簡潔的界面、

更深入的分析，成為了健身愛好者的心頭

好。

另一方面，是其圍繞運動衍生而來的自

有品牌產品。

同時張書樂認為，Keep的運動裝備、食

品、可穿戴式智能運動產品等，也並未真正

超越相關行業的平均線。

像運動服飾，上有Nike、阿迪達斯、

Lululemon，下有拼多多、1688；運動手環

則直面華為、小米、蘋果等一眾實力硬件廠

商；Keep爆款的瑜伽墊、家用啞鈴等於大多

數人而言也往往是價格敏感、品牌不敏感的

品類。這也注定了Keep的核心用戶才是這些

產品的主要買單者。若難以留住用戶，Keep

以流量為輪驅動的現有商業模式也將大受影

響。

還能Keep住嗎？
但不可否認的是，從創立到現在，Keep

已經完成了一個重要使命——讓更多年輕人

開始運動。

Keep創始人王寧曾經就是「自律給我自

由」的標桿。2013年，讀大四的王寧體重飆

到了180斤，決定減肥。他開始堅持跑步，但

一個月後就迎來平台期。隨後他在網絡上大

量搜索健身、減肥相關的信息，嘗試了多種

減肥方案，半年後他瘦到了130斤。

意識到減肥難是一個普遍痛點，這才有

了王寧構思中可以讓人隨時隨地做運動的教

學工具Keep的誕生。

免費的課程、產品簡約，這是Keep贏

得用戶心的最初樣貌。但流量並不能養活公

司，上線3年後，Keep開始在流量變現之路

上狂奔，企圖覆蓋用戶的全部練、用、吃、

穿，向如今的商業模式進發。

這也讓Keep越來越像一個披著運動平台

外衣的垂直電商平台，曾經依賴的優質內容

這一核心競爭力反倒泯然眾人矣。

近一年來，Keep實體獎牌（也有戒指、

髮釵等形式）的爆火也更像潮玩或文創產品

的線上銷售。付上最低39元報名參與一次線

上跑步等運動賽事的用戶，更多是為了三麗

鷗、迪士尼、三體、線條小狗等IP而來，而

非為了運動本身。

虛擬賽事實體獎牌的組合確實給Keep

帶來了實打實的增長。在半年報中，Keep便

提到，「得益於我們虛擬體育賽事業務的強

勁表現，會員及線上付費內容業務收入實現

增長，抵銷了部分健身產品收入下降的影

響」，且2023年上半年，每名虛擬體育賽事

付費用戶平均收入與2022年同期相比增長約

30%。

但在多位受訪者看來，這項新業務雖然

確實為公司帶來了一定的收益，但能否持久

增長仍要打個問號。在張書樂看來，Keep衍

生品的鏈條之間沒有必要剛需。「如果沒有

必要剛需，僅僅是觸碰用戶癢點，只是可以

實現一站式服務的快捷方式，其發展前景並

不樂觀。」

於Keep而言，理論上增長空間仍在。灼

識咨詢數據顯示，2022年，中國健身愛好者

的平均年支出僅為每人2518.3元，遠低於美國

的16425.2元，是差距，也是潛力。

因 而 如 今 面 對 二 級 市 場 疾 風 驟 雨 的

Keep，講好一個新故事來挽回老用戶、爭取

新用戶、說服市場，變得更為迫切。

以字會友
僑中學院  黃光琪


