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传媒创业项目的融资：风险资本青睐的商业模式
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摘　要：通过引入风险资本与创业融资的相关理论，本文结合中国案例细致探讨了传媒创业项目获得风

险资本青睐的核心逻辑。我们发现，获得风险资本青睐的传媒创业项目，往往具备鲜明的颠覆性创新特质，

更加具备可持续的盈利潜力，并拥有较高的投资回报率。通过对于传媒创业融资行为的理论探讨，本文希望

为传媒创业项目的融资实践以及传统媒体业摆脱盈利困境提供理论启发。
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近年来，不少创业项目都在 “资本寒冬”中艰难生存，数以万计的创业公司面临资金短缺和裁
员的困境。其中，媒体创业项目由于规模较小、政治风险较高，直接依赖内容变现的可能性也非常
有限，而被一些风险投资机构认为缺少投资价值。但与此同时，另外一些投资机构却认为传媒媒创
业有着巨大的潜力。据统计，截至２０１８年６月，中国移动互联网用户总数达到１１亿２千万，人均
单日移动设备使用时长接近５小时①。在这样的语境下，也有相当规模的资本涌入传媒创业领域。

２０１７年１月至２０１８年６月间，有多达１９８家新媒体创业项目获得了融资，融资总额高达１２７亿
元②。
风险投资机构对传媒创业项目投资价值的判断之所以有这样的分化，某种程度上在于他们对传

媒创业项目采取了相对不同的界定方式。事实上，狭义层面上的内容创业项目，即以内容生产为主
要业务的传媒创业项目往往由于规模较小、风险较高，因而风险投资机构较少进入这些项目。但如
果我们超越狭义层面的内容生产，将传媒创业拓展到包括内容提供、商业变现，乃至打通整个上下
游产业生态的更为多元的传媒创业项目形式，我们就会发现，这类创业项目往往更符合当下传媒业
运作的语境，也更容易获得市场和资本的青睐。
因此，本文从更宽泛意义上界定传媒创业，将传媒创业项目定义为那些旨在生产媒介产品或提

供媒介服务、并致力于商业模式创新与可持续发展的新型信息生产企业③。在其中，既包括传统意
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义上用于提供新闻信息的产品或机构，也包括更为宽泛的信息创业形态；这些信息创业项目通过改
变用户之间的信息不对称、提供信息供需匹配的渠道，呈现出互联网语境下传媒创业的新形式。
具体而言，传媒创业项目包括以下几种具体形态：（１）传统媒体内部创业。典型案例有浙报集

团旗下的创业孵化基地 “传媒梦工厂”、上海报业集团旗下 “澎湃新闻”等。由于体制原因，这类
传媒创业项目的产权和融资有一定的不确定性。（２）新闻创业。这类创业项目往往通过新的方式对
新闻类信息进行生产、聚合或传播，比如今日头条、网易新闻等新闻客户端产品。但这类传媒创业
项目通常融资门槛较高，也较容易涉及内容上的政治风险。（３）内容创业。这类创业项目是目前最
为热门的传媒创业形态，也是资本进入较多的领域；它们往往最初从自媒体内容发布平台起步，并
逐渐依靠高质量原创内容吸引受众、直至完成变现。目前不少基于自媒体的创业项目就属于此类，
比如同道大叔、年糕妈妈、黎贝卡的异想世界等。（４）信息创业。这类传媒创业项目的媒体属性较
弱，它们更多将内容生产作为整个商业模式的一个辅助环节，其最终目标在于搭建基于内容的分发
平台甚至生态系统。相关案例包括知识技能共享平台 “在行”、创业服务平台 “３６氪”等。
然而，在传媒创业领域内部，各个创业项目的融资情况却差异悬殊。一些项目获得上亿元融

资①、估值数十亿元②，而更多传媒创业项目则难以实现盈利、获得融资。根据新榜的调查，有超
过６０％的自媒体每月营收不足１万元，４３％的自媒体人个人月收入不足５０００元③。
本文以快看漫画、同道大叔、快手、３６氪这四个传媒创业项目为例，试图探讨：在传媒创业

领域，风险投资机构更为青睐哪类创业项目？这些创业项目在商业模式设计上有何特征？

一、文献回顾：风险资本与创业融资

风险资本是由风险投资机构提供给创业公司的、以高风险和潜在高收益为特征的短期资本［１］。
风险资本的运作中，风险投资机构往往通过有限合伙的形式购买创业公司股份，并为创业公司提供
战略咨询、经营指导、市场推广、管理层招募等服务；当创业公司达到足够大规模后，风险投资机
构就会通过公司上市、股权转让等机制退出投资［２］，并获得相应的投资回报。作为金融市场中重要
的中介力量，风险资本是初创企业融资的主要途径之一。
创业项目未来的财富生产能力，具有很大的不确定性。这主要是由于新产品或服务的可行性和

市场接受度很大程度上是未知的，此外，风险投资者与创业者之间存在信息不对称，因而风险投资
者很难准确判断特定创业项目，特别是创新类项目的质量和潜在价值［３］。
为了最小化可能的风险，风险投资机构倾向于采用一系列衡量指标，用于评估特定创业项目是

否具备投资潜力。在相关文献的探讨中，以下三个维度被认为是风险投资机构最为重视的评估指
标：
第一，创业者及其团队的特质与经验。在 ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｓｉｅｇｅｌ　＆ Ｎａｒａｓｉｍｈａ所提出的风投用于

评估创业项目的六种最重要指标中，有三个指标都涉及创业者及其团队的特质。他们认为，创业者
个人的风险承受能力、领导能力、既往创业经验，以及创业团队成员的特质和经验，都会是风险投
资机构考量的重要指标［４］。相关研究也指出，拥有较高技能、良好声誉和较强风险承受能力的创业
者，将会在与投资人的协商中处于较为有利地位［１］。
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第二，创业项目所处的产业或细分市场。Ｚｉｄｅｒ认为，创业项目进入特定市场的时机至关重要，
这将会影响风险资本是否进入该项目［１］；风险投资人会选择在传统Ｓ形产业曲线的中部进入该产
业，以避开产业未发展成熟的早期阶段，或是市场衰退和增长速度放缓的后期阶段。当然，由于移
动互联网行业的特殊性，其启动和发展的速度要快于传统产业，因此风险投资机构往往会选择行业
发展初期就进入该行业，以避免中后期进入导致的机会丧失和成本提高。此外，如果创业项目处于
一个非充分竞争的市场，这将成为其吸引风险资本的一个重要优势［５］。
第三，创业项目的产品战略与商业模式。这一评估维度，也被 Ｈｉｓｒｉｃｈ　＆Ｊａｎｋｏｗｉｃｚ称为对于

创业项目 “商业概念”的评估［６］。相关研究指出了与该维度密切相关的几个评价指标：

１．市场接受度。创业项目所提供的新产品或服务必须能在短期内推向市场，并且具备良好的
潜力［５］。如果产品或服务已经呈现出了相当高的市场接受度，即拥有较大规模的用户，那么该创业
项目将会受到风投的青睐［４］。

２．产品的差异化或创新性。ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｚｅｍａｎｎ　＆Ｓｕｂｂａｎａｒａｓｉｍｈａ特别指出了作为 “市场制
造者”（ｍａｒｋｅｔ　ｍａｋｅｒ）的创业项目的独特价值；这类项目往往会选择进入一个之前被忽视的市场，
它所提供的新产品或服务与该市场需求完全匹配，且在该市场中具备一定程度的竞争保护机
制［７］（Ｐ１２３－１３７）。Ｈｅｌｌｍａｎｎ　＆Ｐｕｒｉ通过对硅谷高科技创业企业的分析，也发现实行创新性市场策略，
而非模仿性市场策略的创业项目，更有可能获得风险资本的投资［８］。此外，一旦创业项目的市场策
略得到风险投资者的认可，风险资本会很快进入该创业项目，而非等到不确定性相对较小的后期才
进入［８］。

３．盈利潜力。创业项目必须具备可持续的盈利模式和后续盈利增长的潜力，这无论是在早期
创业项目还是后期创业项目投资中，都是风险投资机构关注的重要指标［５］。ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｓｉｅｇｅｌ　＆
Ｎａｒａｓｉｍｈａ发现，多数投资人期待在投资的５－１０年内获取相当于早期资本１０倍的收益［４］，因而
拥有较强盈利潜力的创业项目，更有可能满足风险投资机构对投资回报率的考量。
进入创业项目后，风险资本不仅能为创业者提供短期资金，更重要的是提升创业项目的专业

性，帮助创业项目的产品或服务更快推向市场［８］。此外，风险投资机构的加入，有助于与创业者分
担创业风险。然而，风险资本也可能会使创业者丧失对公司事务的主控权［８］，并可能导致破坏性创
新企业无法充分成长，走向追求 “核心竞争力和投资回报率最大化”的漩涡［９］。

二、案例选择与方法说明

本文主要采用案例分析的研究方法。在具体案例的选择上，本文采用非概率抽样的方式。由于

ＩＴ桔子 “千里马俱乐部”中包含中国ＴＭＴ领域估值超过１０亿元人民币的所有创业公司，因此，
我们以该榜单为基础，并参考新榜近年来发布的年度内容创业盘点①，从这些榜单中筛选出与传媒
行业相关的创业项目，再从中选择在商业模式的客户细分与价值主张、客户关系、盈利模式、关键
业务这四个维度呈现出鲜明颠覆性特征的案例，进行分析。
此外，在案例选择过程中，我们也兼顾了不同类型的传媒创业形态。在本研究涵盖的四种传媒

创业项目中，就传统媒体内部创业项目而言，这类创业项目与传统媒体机构有较为紧密的联系；与
现有体制的微妙关联，使得这类传媒创业项目的融资有其自身的复杂性。而新闻创业项目的融资门
槛较高，实际运作过程中报道的政治风险也较大。这两类传媒创业项目的融资活动未必完全遵循市
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场运作逻辑，而是受到较多的体制和政治环境等外在因素的制约。因此，本研究将重点考察内容创
业和信息创业这两种传媒创业项目的融资逻辑。
在本文的案例中，快看漫画和同道大叔属于较为典型的内容创业项目，它们通过高质量原创内

容生产吸引用户、实现盈利，并凭借在价值主张和关键业务上的突出优势获得融资；而快手和３６
氪则具备较为鲜明的信息创业特征，它们通过为目标用户提供彼此间信息共享或获得相关服务的平
台，并分别借助策略化的用户运营和多元化盈利模式的开掘，帮助赢得规模化的用户，并获得风险
资本的青睐。通过将不同类型的传媒创业项目纳入本文的分析，有助于我们更全面地理解风险资本
进入传媒创业项目的内在逻辑。
根据奥斯特瓦德、皮尼厄对商业模式的经典定义，商业模式是指企业创造价值、传递价值和获

取价值的过程，包括价值主张、客户细分、渠道通路、客户关系、收入来源、核心资源、关键业
务、重要合作和成本结构等九个维度［１０］（Ｐ４）。在风险投资机构对创业项目产品战略与商业模式的评
估过程中，相关研究提出的评估指标，与商业模式九大维度中的客户细分与价值主张、客户关系、
盈利模式、关键业务这四个维度密切相关。因此，我们把这四个维度作为本文的主要分析框架，用
于考察受到风险资本青睐的传媒创业项目所采用的商业模式颠覆性创新的特征。
具体而言，本文以快看漫画、同道大叔、快手、３６氪这四个案例为分析对象，探讨风险资本

所青睐的传媒创业项目在商业模式设计方面的特征 （如表１所示）。

表１　本文主要案例

商业模式的维度 案例 所属传媒创业类型 获得融资的关键优势 融资轮次与金额 领投方 估值

客户细分与

价值主张

快看漫画 内容创业 清晰的用户定位 Ｄ轮１．７７亿美元 Ｃｏａｔｕｅ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

１５．３亿美元

关键业务 同道大叔 内容创业 打造品牌ＩＰ 并购２．１８亿元 美盛控股 ３亿元

客户关系 快手 信息创业 社群化运营 Ｅ＋轮１０亿美元 腾讯 １８０亿美元

盈利模式 ３６氪 信息创业 盈利闭环 战略融资 招商局创投 未透露

在案例分析中，本文的资料来源主要有两方面：一部分资料来源于我们在清华大学主持的 “传
媒创新与创业”课程。该课程定期邀请传媒创新与创业领域的业界精英以及投资人分享他们在传媒
创业领域的从业心得，他们的演讲资料为我们对相关案例的理解和分析提供了帮助；特别是著名风
投机构ＩＤＧ （中国）的副总裁黄翔先生的演讲资料，成为本文直接引用的一手素材。另一部分资料
来源于各大媒体对相关传媒创业项目的报道以及对项目创始人的访谈，这些二手资料为我们的案例
分析提供了有益的补充。

三、风险投资公司青睐的商业模式

（一）客户细分与价值主张：清晰的用户定位
在传媒创业领域，受到风险投资机构青睐的创业项目往往在客户细分与价值主张的设定上体现

出颠覆性创新的特质。这些传媒创业项目，通常瞄准一类特定的细分受众群体、细分主题或者细分
地域，进行有针对性的价值主张提供。
某种程度上，这与颠覆性创新理论中的 “新市场颠覆性创新”战略紧密相关［９］（Ｐ４０）。新市场颠

覆性创新战略强调开拓一个全新的 “零消费市场”的重要性。在该市场中，之前没有产品或服务用
于满足这部分细分用户的需求［９］（Ｐ４０）。通过开发这部分用户需求，为他们带来高度便利性的产品，逐
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渐将原本处于主流价值网络中的用户吸引到新的价值网络①中，进而具备颠覆主流产品的潜
力［９］（Ｐ３５）。
案例一：快看漫画
快看漫画成立于２０１４年，是一个以提供国内外原创漫画阅读为主要业务的互联网创业产品。

迄今为止，快看漫画已经完成Ｄ轮１．７７亿美元融资，成为漫画领域最大规模的融资案例②。
快看漫画之所以能成为漫画行业中融资额度最高的创业项目，与该产品明确的用户定位和有针

对性的价值主张提供紧密相关。作为一个具备鲜明垂直化特征的创业项目，从成立之初起，快看漫
画就将目标群体锁定于热爱漫画的青少年群体，并将成为青少年群体的 “第一青春读物”作为自身
定位③，致力于为这群用户提供精准化、高匹配的内容和服务。
为了充分契合年轻漫画爱好者群体的内容消费习惯，快看漫画在以下几个方面进行了有针对性

的价值主张提供。
除了在内容质量上始终保持高水准，在内容呈现方式上，快看漫画最为突出的特征，是在漫画

行业中首次以条漫形式取代传统的页面漫画。此前，以 “布卡漫画”为代表的同类漫画产品，大多
通过将传统漫画直接呈现于手机端的形式来进行漫画内容排版④。这样的呈现方式，会由于传统漫
画页面与手机屏幕尺寸的不匹配，而极大降低用户阅读体验。而快看漫画借助条漫的呈现方式，使
得每篇漫画的宽度都与手机屏幕大小自动适配，用户只要向下滑动，就能方便阅读整篇漫画内容。
更为重要的是，快看漫画刊载了大量以轻内容为特征的短篇漫画，并打出 “一分钟看一个超赞故
事”的口号⑤，这无疑更为契合移动端用户日趋碎片化的使用习惯。
此外，为了充分满足年轻用户群体的参与和互动需要，快看漫画通过诸多环节设计，提供用户

之间、用户与漫画作者之间的互动平台。除了在每则漫画下方的评论区提供用户评论和彼此互动的
平台以外，快看漫画还开辟了用户社交平台Ｖ社区，原创漫画作者可以在该平台上开辟个人主页，
分享漫画创作心得、日常生活瞬间、个人感悟等，这为用户提供了与他们感兴趣的漫画作者零距离
互动的机会。此外，快看漫画还定期举办线上直播活动，每天邀请３０多名漫画作者开设直播。在

２０１７年的快看漫画直播季中，单次直播最高点赞人数高达１．８６亿⑥，线上互动平台成为凝聚用户
的重要方式。
通过在内容提供、产品设计等方面充分匹配目标用户的需求，快看漫画获得了用户规模的急剧

增长。２　０　１　６年初，快看漫画的日活仅为３　０　０万左右，而仅仅一年之后，日活数量就上涨到９　０　０
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①

②

③

④

⑤

⑥

“价值网络”（ｖａｌｕｅ　ｎｅｔｗｏｒｋ）的概念，由克里斯坦森在《创新者的窘境》中提出，并在《创新者的解答》中作了进一步
阐释。价值网络是指“企业的生存环境，企业在其间建立属于自己的成本结构和运营流程，并且和供应商及合作伙伴进行
合作，服务于某一类客户并从中赢利”。参见：［美］克莱顿·克里斯坦森、［加］迈克尔·雷纳 ．创新者的解答［Ｍ］．李瑜偲，

林伟，郑欢译 ．北京：中信出版社，２０１０。

参见：三声情报站：《中国漫画行业最大融资案例！快看漫画Ｄ轮融资１．７７亿美元》．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｊｉｅｍｉａｎ．ｃｏｍ／

ａｒｔｉｃｌｅ／１７８７７６８．ｈｔｍｌ］，领投方为曾经参与滴滴打车３０亿美元投资的纽约风投公司Ｃｏａｔｕｅ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［参见：曹瀛琰：《快
看漫画获得过亿美元投资到底为什么？深度揭示其成长核心》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｔｏｕｔｉａｏ．ｃｏｍ／３７６３４０．ｈｔｍｌ。

参见：娱乐独角兽：《三年跑成行业第一，Ｄ 轮融资 １．７７亿美元的快看要做漫画界阅文？》一文，ｈｔｔｐ：／／

ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１５８７６７８３５１１１８７０３２６２＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。

参见：漫游学人：《快看漫画疯狂崛起，它给这个行业带来了什么？》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｆａｎｒ．ｃｏｍ／８２６６３５。

参见：小料：《快看漫画１１．７亿元Ｄ轮融资，三年时间，９０后陈安妮做出一款与腾讯抗衡的漫画平台》，ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉ－
ｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１５８５５９４１７２６９６５７２５２４＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。

参见：曹瀛琰：《快看漫画获得过亿美元投资到底为什么？深度揭示其成长核心》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｔｏｕｔｉａｏ．ｃｏｍ／

３７６３４０．ｈｔｍｌ。



万①。上线三周年时，快看漫画的用户总数已经多达１．３亿②。
拥有准确的细分受众地位以及有针对性价值主张的传媒创业项目之所以能获得风险资本的青

睐，主要是由于这部分用户一旦发展为稳定用户群体，将会带来较高的用户转化率③和高额收益。
快看漫画由用户转化带来的盈利潜力，正在逐步凸显。在快看漫画定期组织的漫画作品签售会

上，相关漫画图书的签售数量多次打破漫展单场签售纪录④。比如，２０１６年１０月在广州举办的签
售会上，快看漫画团队在短短４小时内就售空所有新书，签售图书破万册⑤。此外，以线上商城和
内容付费为核心的盈利模式，也为快看漫画核心用户的转化率带来了新的可能。
在风险投资机构对于创业项目的评估中，实行差异化战略的创业项目往往更具竞争力。与传统

媒体机构面向大众的定位不同，以快看漫画为代表的不少垂直化传媒创业项目，大多通过精准定位
某一类特定细分用户并准确挖掘其需求的方式，实现区别于传统媒体机构的差异化和颠覆性。更重
要的是，这类创业项目所瞄准的目标市场，往往是被此前的主流消费市场所忽略的 “零消费市场”；
这部分用户的需求真实存在，且尚未被充分满足。通过提供精确匹配目标用户真实需求的价值主
张，这类创业项目得以获得区别于竞争对手的优越性，并获得风险资本的关注。
与此类似的传媒创业项目，还包括雪球财经 （Ｄ轮融资１．２亿美元）、凯叔讲故事 （Ｂ轮融资

９０００万元）、果壳网 （Ｃ轮融资１亿美元）等。虽然这类创业项目瞄准的受众规模无法与传统媒体
相提并论，但由于目标用户和目标市场较为明确，因而通过持续生产高度契合目标用户信息需求的
优质内容，这类传媒创业项目相比于传统的传媒产品更容易实现客户锁定和用户忠诚。
对于风险资本而言，这类创业项目的独特价值在于，一旦这类创业项目试水电商或相关增值服

务，由这部分高忠诚度用户带来的转化率，将带来显著高于传统电商的高额利润。因此，经由相对
稳定的用户而赢得的排他性利润空间，将使得风险资本在这类传媒创业项目中获得较高的投资回
报。

（二）关键业务：差异化特征与内容ＩＰ化
受到风险资本青睐的传媒创业项目，在关键业务的设计上也呈现出相比于传统媒体机构的颠覆

性创新特质。对于传统媒体机构而言，其关键业务通常以生产新闻内容为核心，而传媒创业项目的
关键业务则涉及包括内容生产和服务提供在内更为立体化运营流程。更为重要的是，传媒创业项目
的内容生产，往往区别于传统媒体机构面向所有受众的无差别内容提供方式，而是更加注重内容的
差异化定位。比如，以澎湃新闻为代表的传媒创业项目借助其优于同类新闻资讯产品的采编团队和
政策优势，通过持续为用户生产高质量的原创新闻，成功吸引了数量可观的忠诚用户群体。而以今
日头条、一点资讯为代表的资讯类产品，则借助机器推荐引擎技术，通过实现对于用户阅读兴趣的
高度匹配，呈现出区别于同类资讯产品的差异化特征。
传媒创业项目的差异化特征还体现在，一些创业项目借助品牌的ＩＰ化或对创始人的人格化塑

造，增强创业项目的品牌影响力，并建立品牌与用户之间的情感纽带，使其成为凝聚用户、打造竞
争优势和构建竞争壁垒的重要方式，为创业项目的后续盈利打下基础。对于风险投资机构而言，这
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①

②

③

④

⑤

参见：漫游学人：《快看漫画疯狂崛起，它给这个行业带来了什么？》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｆａｎｒ．ｃｏｍ／８２６６３５。

参见：陈安妮：《快看漫画陈安妮：文娱淘金，漫画开启新时代》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｕｆａｎｂｉｚ．ｃｏｍ／ｐｏｓｔ／５０８８．ｈｔｍｌ。

转化率是指在线电商网站的访问者转化为实际购买者的比值（Ｍｏｅ　＆Ｆａｄｅｒ，２００４）。通常情况下，投资回报率与
用户转化率成正相关关系（卞保武，２０１０）。

参见：三节课：《上线两年半，日活过千万，快看漫画的产品运营逻辑究竟是什么？》，ｈｔｔｐｓ：／／ｚｈｕａｎｌａｎ．ｚｈｉｈｕ．ｃｏｍ／

ｐ／３０１０９０２２。

参见：网易新闻：《漫画书不景气？快看漫画签售超３５０００册，破四项记录》，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．１６３．ｃｏｍ／１６／１０２６／０９／

Ｃ４９ＶＰＫＲ６０００１４ＡＥＤ．ｈｔｍｌ。



些品牌ＩＰ或人格化形象，一旦塑造成功并在用户中获得认同，将会成为品牌的独特资源，在文化
产业中具备较高的市场价值和盈利潜力。
案例二：同道大叔
同道大叔是一个星座文化类内容创业项目，该创业项目生产的内容主要涵盖星座、动漫、娱乐

等领域。２０１６年１月，同道大叔及旗下公司获得３０００万元Ａ轮融资，估值达２亿元①；２０１６年１２
月，同道大叔估值达到约３亿元，美盛控股以２．１７亿元收购同道文化及其四家投资机构持有的

７２．５％的股份，蔡跃栋个人套现１．７８亿元。这也成为自媒体创业项目中金额最大的一次并购②。
在关键业务的设计上，同道大叔试图超越单一的自媒体内容生产，通过ＩＰ化运营，以实现品

牌效应并搭建竞争壁垒。
同道大叔从发布星座动漫起步，凭借早期在微博上推出的 “大叔吐槽星座系列”走红网络。在

内容运营中，同道大叔通过全网搜索，对用户感兴趣的内容、标题和具体风格进行分析，再基于此
进行漫画和内容创作③。由于对用户心理的精准把控以及内容生产的高质量，同道大叔在成立短短
一年后，粉丝数量就由１０万增加至５００万＋④。
在此基础上，同道大叔开始进行ＩＰ化运营。由于传统星座符号辨识率较低，同道大叔结合自

身品牌特色，设计了一套十二星座卡通形象；这套卡通形象，开始成为独特的品牌ＩＰ被传播开来。
此外，为了进一步扩大ＩＰ的影响力，同道大叔通过文化衍生品设计⑤、图书出版 （如 《不要认识摩
羯座》）、线下活动 （如星座运动会、潮爆星座嘉年华）、实体电商 （如星座咖啡馆）、线上电商 （如
同道星座馆）等，进行围绕ＩＰ的全产业链布局，借助星座ＩＰ的广泛影响力，提升ＩＰ产值，实现
品牌化和商业化。２０１６年上半年，同道大叔的营业收入达到２４４２万元，净利润为６１７万元⑥。
同道大叔ＩＰ运营与商业化带来的盈利潜力，因而成为获得投资机构青睐的重要因素。２０１６年

１２月，以动漫衍生产品开发为主营业务的美盛文化创意股份公司收购同道文化，用于 “进一步完
善ＩＰ文化生态圈建设”，并 “提高ＩＰ运营与变现能力”⑦。
以同道大叔为代表的传媒创业项目，通过对品牌的ＩＰ化塑造，呈现出有别于其他传媒创业项

目的差异化特征。拥有独家ＩＰ的传媒创业项目，将会拥有相比于同行业竞争者的独特竞争优势，
并形成品牌的 “护城河”；更重要的是，基于对品牌或ＩＰ的认同而积累起来的用户群体，将会拥有
较高的转化率，这为创业项目带来较大盈利空间的同时，也会风险投资者带来相应高额的投资回
报。

（三）客户关系：借助社群化运营提升用户规模与忠诚度
对于风险投资机构而言，具有较高市场接受度的产品和服务，往往具备较强的吸引力。一些传

媒创业项目在商业模式设计的客户关系这一维度体现出有别于传统传媒机构的颠覆性，它们往往拥
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见：界面：《同道大叔蔡跃栋：大叔是这样炼成的》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｊｉｅｍｉａｎ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／６７７５２３．ｈｔｍｌ。

参见：藏瑾：《变现之后“同道大叔”还有生命力吗？》，ｈｔｔｐ：／／ｔｅｃｈ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／２０１６１２１３／００４４４７．ｈｔｍ。

参见：小饭桌创业课堂：《独家揭秘：同道大叔如何在三年间成功套现１．７８亿》，ｈｔｔｐ：／／ｉｔ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／２０１６１２０９／

ｎ４７５４５５５４５．ｓｈｔｍｌ。

参见：深扒同道大叔：《他是如何从０粉丝做到５００万＋粉丝？》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｅｉｈｕａ．ｉｎｆｏ／ａ／６３６１０。

参见：艾 瑞 网：《同 道 文 化 首 次 公 开 发 声：从 网 生 文 化 到 超 级 ＩＰ 与 消 费 品 牌 的 战 略 版 图》，ｈｔｔｐ：／／

ｎｅｗｓ．ｉｒｅｓｅａｒｃｈ．ｃｎ／ｃｏｎｔｅｎｔ／２０１６／０７／２６２４６３．ｓｈｔｍｌ。

参见：王佳健：《“同道大叔”３亿卖身！这桩大买卖背后的目的是…》，ｈｔｔｐ：／／ｔｅｃｈ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｉ／２０１６－１２－０９／

ｄｏｃ－ｉｆｘｙｐｉｐｕ７５０１６５５．ｓｈｔｍｌ。

参见：无冕财经：《谁收购了“同道大叔”？揭秘美盛文化资本运作》，ｈｔｔｐ：／／ｗｅｍｅｄｉａ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／６２１６７９０／

ｗｅｍｅｄｉａ．ｓｈｔｍｌ。



有明确的受众定位，并通过以人格化和社群运营为核心的多层次用户运营策略提升用户的规模与忠
诚度，进而借此赢得投资者的青睐。
案例三：快手
快手成立于２０１１年３月，早期是一款用于制作ＧＩＦ动图的工具型应用，次年向短视频领域转

型。如今，快手成为一个典型的ＵＧＣ类短视频平台，用户可以在该平台制作、上传视频，并进行
分享和互动。２０１８年７月，快手完成Ｅ＋轮融资１０亿美元，投后估值１８０亿美元①。
在用户运营上，快手的一个主要策略是 “去中心化”，这意味着 “每个内容，每个人都是平等

的”②。从这样的逻辑出发，快手在运营中避免将资源向拥有庞大数量的头部用户倾斜，也避免借
助娱乐明星、公众人物或知名大Ｖ等进行宣传或与他们签订合作条约。因此，快手为普通用户记
录、分享和彼此互动提供了更为低门槛、更为公平的机会，这也使得快手长期以来一直保持对大量
以四五线城镇居民为代表的目标用户的吸引力，并一直享有较为稳定的ＵＧＣ内容来源。
针对平台上大量的普通用户，快手通过以下几个方式进行了用户运营和社区营造。
首先，快手平台上的 “关注”页面，成为该平台最具优先级的信息推送出口③。换言之，特定

用户一旦发布新动态，平台就会第一时间向所有关注该用户的其他用户进行消息推送。这保证了相
互关注的用户之间始终保持较为密切的互动，并帮助用户之间借助日常互动和彼此关注建立较为稳
定的用户社群。
其次，快手借助平台上的 “同城”功能，使得处于同一地理位置的用户之间获得更为密切的互

动和彼此分享的机会。由于快手的用户绝大多数都是四五线城镇居民，他们相对而言更为关注与自
身地域特征和文化特征相一致的周边地区用户及其发布的视频内容，借助这一功能，他们得以更便
利地构建基于短视频的同城社交圈。
此外，值得一提的是，快手借助强大算法推荐功能的运作，持续向用户推送与他们各自兴趣标

签相符的短视频内容。这一方面有助于借助精准化、个性化的内容推送进一步增强用户粘性，另一
方面也使得用户得以经由兴趣推送功能，与拥有类似兴趣标签的其他用户建立更为密切的互动机
制，并为用户社群的营造打下基础。
通过这样的运营方式，快手的用户数量一直处于较为稳定的增长状态。快手成立六年后，用户

规模已经超过５亿，其中日活用户超过６５００万④，并在四线以下城市有超过４０％的用户渗透率⑤。
快手所拥有的规模化、高忠诚度用户群体，某种程度上成为该项目获得融资的重要因素。事实上，
规模化用户及其带来的盈利潜力是风险投资机构在进行项目评估的过程中所考虑的关键指标之一。
比如ＩＤＧ副总裁黄翔对传媒创业项目用户规模的强调：

投资机构需要什么样的媒体公司？你说你创业了，做了一个东西，这个事不能离市场
特别远，要比较近。你一定要告诉我说，现在的这些用户、市场上的这些用户你能吸引到
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①

②

③

④

⑤

参见：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｔｉａｎｙａｎｃｈａ．ｃｏｍ／ｂｒａｎｄ／ｂａｂ２ｆ１４００６０。

参见：新 华 网：《短 视 频 之 争：抖 音 能 打 败 快 手 吗？》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｔｅｃｈ／２０１８－０３／０９／ｃ＿

１１２２５０９１３９．ｈｔｍ。

参见：中人人：《快手，究竟为用户提供了怎样的服务，从而成为一款众所周知的 ＡＰＰ》，［ＥＢ／ＯＬ］．ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｗｏｓｈｉｐｍ．ｃｏｍ／ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ／５７５０４９．ｈｔｍｌ。

参见：纵纵：《坐拥五 亿 用 户 的 “快 手”：到 底 谁 才 是 被 边 缘 化 的》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｄｉｇｉｔａｌｉｎｇ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅｓ／

４００７０．ｈｔｍｌ。

参见：百家号：《快手完成新一轮融资，腾讯追加４亿美金，快手估值近２００亿美金》，ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／

ｓ？ｉｄ＝１６０３９４６３４３５９６６４０１１５＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。



多少。现在的这些客户，这是非常重要的，很值得强调。投资人很现实①。
与快手的社群化用户运营思路类似，在传媒创业领域中，吴晓波频道、罗辑思维等传媒创业项

目，也通过以人格化或社群化运营为核心的用户策略，进行商业模式中客户关系这一维度的设计。
它们往往通过搭建基于共同价值观的优质社群完成高忠诚度用户的凝聚。
以人格化或社群运营为核心特征的用户运营策略，无疑是移动互联网时代具有颠覆性的用户凝

聚方式。在传统的媒介环境下，媒体机构只能通过生产面向大众的新闻产品，以此获取用户关注；
而这类传媒创业项目通过独特而高质量的内容，以及其中传达的特定价值观和生活方式来凝聚用
户，因而具备快速获得流量、占据更多的用户时间、赢得活跃度高的用户群体的能力。
从风险资本的角度而言，高活跃度的忠实用户群体，往往意味着更高的转化率和盈利潜力，以

及对于风险投资机构的高回报率。此外，与在价值主张方面形成颠覆性的传媒创业项目相比，这类
借助人格化魅力或社群化用户运营提升用户忠诚、增加用户规模的创业项目，与投资人的需求也离
得更近。这很大程度上是由于已经具备稳定、庞大用户群体的传媒创业项目，与定位于细分用户的
传媒创业项目相比，在实现盈利方面的不确定性更小。

（四）盈利模式：多元化与盈利闭环
创业项目的变现能力与盈利潜力，是风险投资机构考虑的主要指标。在盈利模式设计上，一些

传媒创业项目超越了广告这一传统的商业模式，通过采用更为多元化的盈利来源，并构建盈利闭环
的方式，探索具备颠覆性创新特质的盈利模式的可能性。
案例四：３６氪

３６氪是一家专注于互联网创业的服务平台，致力于成为 “互联网创业的第一孵化器和第一媒
体”②。该平台于２０１０年１２月作为科技媒体正式上线，目前已经成为集创业资讯提供、互联网融
资、创业项目孵化等多种服务于一体的综合性平台。
从２０１１年４月接受九合创投数十万人民币的天使轮投资开始③，３６氪如今已经完成了多轮融

资，Ｄ轮和Ｅ轮融资额均超过一亿人民币④。最新一轮战略融资于２０１６年１２月由招商局创投基金
领投，融资金额依然为上亿元⑤。
与同类产品相比，３６氪可以说是对盈利模式尝试最多的科技媒体⑥。除了早期的广告和线下活

动，３６氪在发展过程中逐渐开始尝试通过创业孵化、股权众筹、创业融资等多种方式寻求盈利。
而同为科技媒体的虎嗅网，长期以来一直采用与传统媒体较为类似的盈利模式，即依赖广告、线下
活动和整合营销作为收入的主要来源⑦，且利润额一直偏低。２０１５年，虎嗅网的净利润仅８０多万
元⑧，估值也仅为１．５亿元左右。虽然于２０１５年底正式挂牌新三板，但在挂牌半个月后，虎嗅在报

—８２１—

中国地质大学学报 （社会科学版）

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

ＩＤＧ（中国）副总裁黄翔受邀在清华大学“传媒创新与创业”课堂分享，２０１５年４月２６日，清华大学。该课程由曾繁
旭老师主持。

参见：尧异：《做股权众筹平台，为什么是３６氪？》，ｈｔｔｐ：／／３６ｋｒ．ｃｏｍ／ｐ／５３３８６２．ｈｔｍｌ。

参见：ＩＴ桔子：《３６氪获得新一轮融资 估值３５亿元》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｔｊｕｚｉ．ｃｏｍ／ｉｎｖｅｓｔｅｖｅｎｔｓ／１７１６５。

参见：腾讯科技：《３６氪完成Ｄ轮融资 蚂蚁金服领投》，ｈｔｔｐ：／／ｔｅｃｈ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／２０１５１０１５／０５０１８２．ｈｔｍ。

参见：凤凰科技：《３６氪完成亿元战略融资 招商局创投领投》，ｈｔｔｐ：／／ｔｅｃｈ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ａ／２０１６１２１３／４４５１４１０１＿

０．ｓｈｔｍｌ。

参见：搜狐科技：《３６氪：我不是博客 请叫我“服务提供商”》，ｈｔｔｐ：／／ｉｔ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／２０１３０１１４／ｎ３６３３２００１６．ｓｈｔｍｌ。

参见：投资界：《主要营收靠广告、活动和营销，虎嗅网申请挂 牌 新 三 板》，ｈｔｔｐ：／／ｐｅ．ｐｅｄａｉｌｙ．ｃｎ／２０１５０９／

２０１５０９２８３８８８３１．ｓｈｔｍｌ。

参见：李岷：《虎嗅发布２０１５年报啦！这是年报里的致投资者信》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｈｕｘｉｕ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／１４４９８９．ｈｔｍｌ。



价系统中的成交额依然为零①。

３６氪与虎嗅网在资本市场上的表现差异，一定程度上可以体现出多元盈利模式对于传媒创业
项目获取融资的重要性。可持续的盈利模式和规模化的利润额，能让投资机构获得对创业项目未来
成长和市场前景的信心。
除了对多元盈利模式的探索，３６氪获得风险资本青睐的另一个原因，在于它成功实现了从连

接人与信息到连接人与服务的转变，并尝试打造基于创业生态服务的盈利闭环。具体而言，除了专
注提供科技信息服务的３６氪主站之外，３６氪旗下还包括投融资平台 “３６氪融资”、创业项目孵化
器 “氪空间”、创业研究机构 “３６氪研究院”②，以及３６氪股权众筹平台。这几乎涵盖了初创企业
创业孵化、寻求融资、获得媒体关注等一系列主要需求。
其中，３６氪旗下创业孵化机构 “氪空间”，于２０１６年获得来自ＩＤＧ资本和普斯投资的 Ａ＋轮

投资，总额约为两亿人民币③。这体现出风险投资公司对以服务提供为基础的盈利模式的偏好：
内容行业不是一个依靠资本的行业，所以你会发现很少有人去看、去投资纯内容的行

业，需要跟服务有关才能赚钱。……你做的是服务，提供服务就帮人解决问题。公共服务
帮社会 （解决问题），专业服务、大众服务，帮普通人解决问题。你解决了人家的问题，
人家就有可能给你出钱④。
如今，３６氪已经打造出一个较为成熟的盈利闭环。具体运营中，首先以 “氪空间”和３６氪主站

作为创业项目入口，通过为创业项目提供办公地点、创业机会和媒体曝光，进行创业项目的孵化；再
将其中孵化较为成熟的项目输送至３６氪融资平台，通过与下游资本的连接，实现盈利和变现。

３６氪打造的盈利闭环，通过对 “价值网络”（ｖａｌｕｅ　ｎｅｔｗｏｒｋ）的重构［１１］（Ｐ３２－３９），一定程度上体现
出商业模式颠覆性创新的特征。企业价值网络的搭建，体现在企业对其成本结构和运营流程的设计，
以及与供应商和合作伙伴的关系［９］（Ｐ３４）。相对于成熟企业，新创企业在改变战略和成本结构方面具备
更大的灵活性［１１］（Ｐ５７）；他们围绕非主流市场中消费者需求提供有针对性的产品或服务，并设计相对应
的运营流程和利益相关者关系。新兴市场价值网络的设计，一旦能满足价值网络内参与者的已知需
求，就极有可能取得商业化成功［１１］（Ｐ５５），并具备颠覆已有成熟企业市场地位的破坏性变革潜力。
盈利闭环的打造，意味着传媒创业项目不仅已经突破了传统意义上以广告为核心的盈利来源，而

且通过对盈利模式的颠覆性创新，搭建起一套围绕其核心业务的成熟盈利模式。一般而言，具备盈利
闭环的传媒创业项目，往往经历了相对较长的发展周期；它们通过对盈利模式较长时间的摸索，得以
打通上下游产业，并得以建立覆盖供应商、合作伙伴和用户的价值网络。由于具备较为成熟的发展现
状和稳定的盈利潜力，这类传媒创业项目的融资额和估值金额都会显著高于同类创业项目。

四、结论与讨论

风险资本与创业融资的相关研究，大多将重点聚焦在风险投资机构在创业企业中的管理职能、
风险投资机构为最小化代理成本而使用的控制机制等。而关于风险资本所青睐的创业项目具备怎样
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①

②

③

④

参见：金融小兵：《步天涯后尘，虎嗅挂牌新三板半月无人问津》，ｈｔｔｐ：／／ｔｅｃｈ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｚｌ／ｐｏｓｔ／ｄｅｔａｉｌ／ｉ／２０１５－
１２－１７／ｐｉｄ＿８４９８７９９．ｈｔｍ。

参见：３６氪官网，ｈｔｔｐ：／／３６ｋｒ．ｃｏｍ／ｐａｇｅｓ／ａｂｏｕｔ。

参见：段旭：《王思聪和ＩＤＧ共投，氪空间获两亿 Ａ＋轮融资，联合办公之后还想做好分时办公》，ｈｔｔｐｓ：／／

３６ｋｒ．ｃｏｍ／ｐ／５０５５６２２．ｈｔｍｌ。

ＩＤＧ（中国）副总裁黄翔受邀在清华大学“传媒创新与创业”课堂分享，２０１５年４月２６日，清华大学。该课程由曾繁
旭老师主持。



的特质，特别是这些创业项目在商业模式设计上有何特征这一问题，则相对较少有研究者关
注［８］（Ｐ９５９－９８４）。
本文以快看漫画、同道大叔、快手、３６氪这四个传媒创业项目为例，探讨风险资本青睐的传

媒创业项目在商业模式设计上的关键特征。我们发现，受到风险资本青睐的传媒创业项目，往往在
商业模式设计上体现出颠覆性创新的特质。具体而言，在客户细分与价值主张的设定上，这些创业
项目往往选择锁定之前甚少有创业项目涉足的 “零消费市场”［９］（Ｐ４０），并设计能充分满足这部分用户
群体需求的价值主张；在关键业务方面，这些传媒创业项目以生产差异化的内容乃至ＩＰ为目标，
从而增强创业项目的品牌影响力；在客户关系方面，这些创业项目往往通过多层次的用户运营策略
获得规模化的用户，并增强用户忠诚度、维持用户粘性；在盈利模式方面，这些创业项目通过探索
多元化的盈利模式，并设计相对成熟的盈利闭环，重构已有的 “价值网络”［１１］（Ｐ３２－３９），从而对成熟
企业市场地位形成颠覆性。
传媒创业项目能否获得持续的大规模盈利，进而为风险投资机构带来相应较高的投资回报率，

对于风险投资机构而言至关重要［５］（Ｐ２８－３７）。事实上，风险资本对传媒创业项目商业模式几个维度的
考量，都指向了高转化率和变现潜力。其中，客户细分与价值主张、客户关系、盈利模式这些维
度，指向了由用户高转化率带来的变现潜力，即这部分高度垂直化的忠诚用户群体，可以通过社群
经济或在线电商等方式，将这部分用户转化为消费者，进而实现盈利。而关键业务这一维度，指向
了由优质品牌带来的变现潜力，即传媒创业项目所运营独特内容和ＩＰ化品牌，可以转化为文化产
业中的商业资本，获得高额收益。
通过考察具备颠覆性创新特质的传媒创业项目在资本市场上的表现，我们得以用创业融资的视

角审视 “颠覆性创新”的理论潜力。“颠覆性创新”理论提出了两种主要的颠覆性创新路径，即低
端市场颠覆性创新策略和新市场颠覆性创新策略［９］（Ｐ４０）。低端市场颠覆性创新策略主要针对在主流
市场中被过度服务的低端客户，在用价格折扣争取低端市场的同时保持可观的回报率；而新市场颠
覆性创新策略，强调定位于零消费市场，提供具备简洁性和便利性的产品，并通过对商业流程的设
计，重构价值网络［９］（Ｐ４０）。新市场颠覆性创新策略与风险资本研究中 ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｚｅｍａｎｎ　＆Ｓｕｂｂａ－
ｎａｒａｓｉｍｈａ所提出的颇受投资者青睐的 “市场制造者”（ｍａｒｋｅｔ　ｍａｋｅｒ）有类似之处，他们同样强调
进入新市场的创业项目对于投资者的重要价值。具体到传媒创业领域，本文的研究表明，传媒创业
项目更多采用以 “新市场颠覆性创新”为主的策略，这一路径决定了传媒创业项目在商业模式的客
户细分与价值主张、客户关系、盈利模式、关键业务四个层面体现出区别于传统媒体机构的颠覆
性。与传统的媒体业商业模式相比，具备颠覆性创新特质的商业模式，更加具备可持续的盈利潜
力，并拥有较高的投资回报率。
对于传统媒体机构而言，以广告为核心的传统盈利模式，已经使得传统媒体陷入收入急剧下滑

的困境，并极大限制了传统媒体的盈利空间。颠覆性传媒创业项目在商业上的潜力，某种程度上也
为传统媒体业寻求持续性盈利来源提供了启发。一方面，与传统媒体相比，颠覆性的传媒创业项目
往往选择更加明确、细分的受众群体，并且在内容提供上追求差异化和ＩＰ化。另一方面，除了传
统意义上的广告之外，媒体电商、社群经济、内容ＩＰ等全新的盈利渠道，也为颠覆性传媒创业项
目带来了无限的盈利可能。这或许能为陷入盈利困局的传统媒体行业提供启发。
当然，资本对于传媒业，特别是传媒创业项目的进入，或许将进一步加剧传媒行业中商业主义

与新闻专业主义的冲突。大量风险资本的进入，可能会导致传媒创业项目的内容生产或多或少受到
投资方的影响，使得以获取受众阅读量、迎合受众兴趣为导向的市场因素成为衡量内容质量的标
准。因此，如何寻求以获取商业回报为核心的商业利益与以专业价值和公共性为核心的新闻专业主
义之间的平衡［１２］，依然是传媒创业项目，乃至整个传媒行业需要探索的问题。
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