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“果粉”在北京王府井“摘新果”

9月16日上午，首批新款苹果手机

iPhone14系列在全球同步发售。当天

一早，北京市王府井苹果店迎来大批取

货和体验的“果粉”。截至发稿前，王府

井苹果店一层大厅已经开始限流，顾客

体验新机被安排在地下一层进行。

中国城市报记者 全亚军摄

KeepKeep再冲再冲““线上健身第一股线上健身第一股””，，道阻且长道阻且长？？
■中国城市报记者 张亚欣

线上健身平台Keep在港
交所上演“不服再战”。

继今年2月向港交所递交
招股书后，日前Keep向港交所
再次递交IPO招股书，向“线上
健身第一股”发起冲刺。

作为国内线上健身的头部
品牌，近年来Keep的发展势头
十分迅猛，但其费率攀升、亏损
扩大的财务状况仍被诟病，商
业模式也同样被质疑。在业内
人士看来，盈利问题是Keep亟
需突破的瓶颈，这也为Keep再
次尝试登陆港股市场的结果画
上了问号。

已成国内最大线上健身平台

Keep从创立之初至今成
长颇快。

2015年 Keep上线，其凭
借人工智能辅助的个性化训练
计划（涵盖互动直播课及录播
课），为用户提供广泛、专业的
健身内容，在当时内容匮乏、缺
少健身标准化资源的时期迅速
崛起。上线不到一年，用户数
量超过千万，Keep也迅速获得
了 500 万美金 A 轮融资与
1000万美金B轮融资。

此后，Keep逐渐将业务版
图扩展至智能硬件、健康食品、
线下健身房等更多领域中，并
提出要打通线上和线下，围绕

“吃穿用练”为用户提供一站式
运动解决方案，在资本市场一
路顺风顺水。天眼查显示，截
至目前，Keep共进行了8轮融
资，累计超6亿美元。

然而，keep的上市之路称
得上是一波三折。实际上早在
今年2月26日，Keep就曾向港
股发起冲击，但并没有在6个

月内通过港交所的聆讯。因
此，其此次再次更新IPO招股
书也是为了激活“失效”状态，
重启上市进程。

据Keep最新的招股书显
示，截至今年一季度，公司的自
有品牌运动产品营收为2.13亿
元，占比达到51%，业务占比最
大；2021年全年，Keep自有品
牌产品的营收达到了 8.72 亿
元，占比53.9%。其第二大业
务板块才是会员订阅及线上付
费内容，今年一季度营收为
1.61亿元，占比升至38.6%；广
告及其他业务占比为30.4%，
营收为4328万元。

“不难看出，Keep的变现
方式已经非常丰富。其中，与
其他软件的会员服务相比，其
会员增值服务也更为丰富，譬
如直播课、家用器械也属于运
动消费品落地的闭环。”健身
行业分析师靳夜思在接受中
国城市报记者采访时表示，就
目前的市场而言，用户基数大
再加上相对成熟的课程和硬件
研发的团队，Keep在国内独占
鳌头。

此外，月活跃用户人数则
是 Keep 一直引以为傲的部
分。2019年、2020年、2021年
及2022年上半年，Keep的平
均月活跃用户数（包括付费及
非付费用户）分别为 2180 万
名、2970 万名、3440 万名及
3770万名。2021年及今年上
半年，Keep的月活跃用户共计
贡献了约17亿次和11亿次的
锻炼次数。在招股书中，Keep
援引灼识咨询报告数据称，按
月活跃用户及用户完成的锻炼
次数计算，Keep已是中国最大
的线上健身平台。

同时，Keep3年间的会员
渗透率也在不断攀升，该指标

从2019年的3.5%上升至2021
年的9.5%，同比上升6个百分
点；同期，Keep来自每名月活
跃用户的收入也从2019年的
30.5 元上涨至 2021年的 47.1
元。另有招股书显示，2019年
至2021年，Keep的收入分别
为6.63亿元、11.07亿元、16.2
亿元，毛利分别为2.73 亿元、
4.99亿元、6.77亿元。

持续亏损，盈利仍是当务之急

尽管月活跃用户数和月度
订阅会员数双双增长，但盈利
难的问题仍旧困扰着Keep。

据 其 招 股 书 ，2019 年
Keep的年度亏损达到7.35亿
元，次年Keep的年度亏损扩大
至22.44亿元，并在2021年进
一步扩大至29.08亿元。今年
第一季度，Keep的亏损与上年
同期相比虽然有所收窄，但仍
达到2.52亿元。综上所述，还
未上市的Keep累计亏损已超
过61亿元。

实际上，作为一家线上起
家的运动科技公司，Keep有着
互联网企业的“烧钱”通病。中
国城市报记者梳理Keep近 3
年来的财报发现，其在宣传推
广方面可谓是下了血本。财报
显示，2019年—2022年第一季
度，Keep的销售及营销开支分
别高达 2.96 亿元、3.02 亿元、
9.56亿元和1.47亿元，占当期
收入的比重分别为 44.61%、
27.26%、59.04%和35.26%。

对此，Keep 在招股书中
称，战略性地增加了流量获取
和品牌推广方面的支出，以进
一步获取、激活和留住用户。

要知道，健身产品属于非
消耗产品，消费者总体购买频
次较低。对于Keep用户而言，

其购买行为很难产生回购率。
因此，Keep的用户方很难贡献
持久购买力。这就意味着
Keep需要不断拓展新用户。

获客成本逐年攀升，keep
的留客率也在递减。招股书显
示，2019 年至 2020 年，Keep
的月均会员留存率分别为
70.8%、73.3%、71.7%；今年上
半年，该指标进一步下降至
69.4%，跌破70%大关。

因此，虽然Keep一直在尽
可能地拓展多元化业务，但摆
在其眼前的盈利问题仍是燃眉
之急。对此，Keep也一直在尝
试破解，比如持续扩大可触达
市场和用户群，涵括吸引不同
年龄、兴趣领域和地点的用
户，并为之提供武术、舞蹈、球
类运动等更广泛的在线内容，
以及今年下半年继续推出4到
5款新的智能健身设备型号等
措施。

在业内人士看来，“烧钱”
并不是长久之计。Keep未来
必须找到一条良性的、可持续
的策略，以实现吸引新用户、留
住老用户、带动用户消费的目
的，在构筑自己护城河的同时，
也将盈利模式引入健康轨道。

在激烈竞争中寻找出路

今年4月，歌手刘畊宏在
抖音平台靠着带领观众跳操火
遍全网，健身再次成为广受热
议的话题。其实在这之前，政
策引导已为健身行业的升温添
了一把柴。国务院去年印发的
《全民健身计划(2021- 2025
年)》明确提出，到2025年，经
常参加体育锻炼的人口比例将
达到38.5%。

如今，线上化已是健身行
业不可逆的发展趋势。根据灼

识咨询出具的报告，截至2021
年底，中国健身市场规模达
7866亿人民币，其中线上健身
市场占比 47%。同时据其预
计，2022 年线上健身市场占
比将超过线下健身市场，至
2026年线上健身市场占比将
超过60%。

健身市场虽然有着肉眼可
见的“大蛋糕”，但企业要想分
得一块仍不是易事。

“近年来，我国陆续出台多
项政策促进、鼓励体育健身产
业创新性发展。随着移动互联
网科技水平提升、线上运动类
APP不断优化以及国民健康意
识逐渐增强，再加上新冠肺炎
疫情的影响，居家健身成为国
民健身运动的重要选择。”高级
经济师邓之东在接受中国城市
报记者采访时预判，在政策、技
术和资本的助推下，未来我国
在线健身行业将持续显现快速
发展势头。

独立经济学家王赤坤在接
受中国城市报记者采访时坦
言，5G、人工智能、大数据、
AR/VR等软硬件技术的发展
和成熟，让更舒适、更便捷、更
智能、更美、更精细、更多样化
的健身智能产品有实现投产的
可能。“接下来，国产体育健身
品牌也将崛起并会获取行业发
展红利和产业转移红利，国内
的智能健身设备赛道也将复制
海外市场美股互动健身公司
Peloton的发展模式。”

据了解，Peloton是美国一
家专注于家庭健身的创业公司，
被誉为“美国在线健身巨头”。
其商业模式与Keep相差无几，
除通过“硬件+软件”组合成闭
环效应之外，还通过营销让家庭
变为健身最好的落地场景。

然而，市场空间广阔的同
时伴随而来的是行业红海，而
线上健身市场也将回归理性。
Keep在招股书中承认，中国线
上健身行业发展迅速且竞争日
益激烈，Keep业务的各个方面
均面临竞争。

为应对行业激烈的竞争，
Keep 试图重拾线下健身市
场。今年2月，Keep宣布将加
大对线下场景的投入，通过优选
健身馆计划与传统健身房合作
运营团课，即使用某一时段传统
健身房的场地，由Keep提供教
练、课程及团课运营。此外，
Keep还透露，将加大力度把业
务扩展至国内的低线城市。

业内人士称，纵观互联网
公司的发展轨迹，大多建立在
新技术不断迭代、新场景不断
创造、移动互联网渗透率不断
提高的基础上。开拓新领域
总要经受亏损的阵痛，Keep
究竟能否如愿以偿成为“线上
健身第一股”，仍需时间和市场
的考量。


