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第 1 篇

从悲剧中学到的：SNS曾经的“明星”Friendster和Myspace

的倒下

朱妮 发布于 2012-09-01 17:47

“Myspace and others were a very peculiar business—one in

 which companies might serial ly r ise, fal l ,  and disappear,

as Influential peers pull others in on the climb up—and

signal to f lee when it 's t ime to get out” ——Danah

Boyd, a senior researcher at Microsoft Research。

      这段话很好滴阐释了SNS的发展历程，来也匆匆，去也匆匆。这

些红极一时的SNS网站如今早已“美人迟暮”。可以说其一生是“水可以载舟，亦可

覆舟”的真实写照，均在很短时间迎来巨大用户，成为当期最受瞩目的互联网企业，

而用户的蜂拥碰撞到网站本身的短板，崩溃一触即发无法挽回。回望这些原因，对于

今天SNS的发展是重要的镜鉴。

Friendster的倒掉：虚火击溃内在生态

      Friendster是正宗SNS（基于熟人的社交网络）的鼻祖。在2002年

推出后的几个月300万，一年之后翻番达到800万注册用户（ l inkedin到达第一个100

万就花了400多天），高峰时期每周有 20万新用户加入，每分钟20个人，据说当时

硅谷每三个人中几乎就有一个人在使用Friendster，2004年前最大SNS网站。

      Friendster完美诠释了SNS的一个本质特征：来也匆匆，去也匆

匆，如同一个璀璨明星。2004年，用户的巨大增长成就了Friendster的辉煌，却也最

终击溃了Friendster，用户的激增带来了技术能力的脆弱，为了改变局面而删除用户

的运营手段从抹杀了SNS的本质吸引力，两者互相加码，外在的虚火导致了虚弱的内

在生态系统的崩盘，如同一个多米诺骨牌的倒塌。如今的Friendster自被菲律宾企业

收购后，基本业务限于东南亚，成为了一个SNS游戏网站，完全离开了SNS网站的舞

台，一度还能和Myspace对打擂台，现在已经将自己定位成了Facebook的平台服务

者。

       失败原因就是技术支撑的脆弱和运营手段的失误——

       技术脆弱：到了2004年，由于注册人数超过了服务器负载的规
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模，致使网站运行缓慢甚至无法登录，招致了很多用户的不满。

       运营失误：为了解决用户激增导致的技术障碍，Friendster开

始对用户行为进行限制以便减负。

       1）、限制用户行为： Friendster还限制其用户查看三度好友

之外信息，导致的后果是，很多人为了看到更多的他人信息，不断包装自己

的profi le，让自己变得更加吸引人，于是加载了视频、图片等大流量的内容到主页

上，一方面造成了网站的负累；另一方面，为了看到更多好友信息给自己贴上很多虚

假的身份，造成了很多虚假的账号。

      2）、删除用户账号：2004年Friendster开始删除这类所谓的虚假

账号，大部分很受欢迎的账号被删除，当然也包括很多人并非虚假而仅是夸大的账

号，譬如某布朗大学的学生，以布朗大学这个账号申请以便吸引更多好友，也会遭

到Friendster的清退，用户产生严重不满。尤其一个独立摇滚音乐乐队离开

了Friendster成为导火索，用户发起了抵制运动，这时Myspace的营运而生，顺势接

住了流失走的用户，尤其是摇滚歌手——这是myspace成立之初非常重视的用户。这

一年 ,  Myspace的用户超过了Friendster。Friendster在美国遭遇用户大幅流失的

局面。

     3）、页面体验：自由修改网页导致Friendster的整体外观丑陋、不和

谐不一致

    4）注：2009年是Friendster自2004年衰落后的另一个转折年，这一

年Friendster改版，归功于2008年上马的新任CEO，谷歌的亚洲主管，包括2008年

的融资，都出自他的手笔。但外在的改版已经改变不了内在的崩溃：垃圾账户、速度

太慢。

Myspace:安全问题成为最后一根稻草

      2003年8月创立，程序员安德森创立了Myspace。在2005年被新闻

集团收购前， Intermix Media是MySpace的控股股东，持股比例

达52%，Redpoint Ventures持股比例为25%，德沃尔夫和安德森共同持股20%。

现在被specif ic media购买。2011年12月现有用户3000万；2011年收入1.09亿；

雇员220个。目前网站ALEXA排名158位。在分析Facebook的衰退前，看一下其用户

和收入的变化：

     第一个是用户数据的变化：

      据市场研究机构comScore发布的数据，在被新闻集团收购后的
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一年里，2006年，MySpace独立访问者数量以每个月155%的速度递增，最终达到55

80万人。

       MySpace在2008年12月的巅峰期，它每月可吸纳全美7590万特

殊受众。2009年，5月份，它在美国独立用户访问量下降到7024万，被竞争对

手Facebook超越，后者的独立用户访问量为7028万。两个月以后，Facebook增

至7700万，而MySpace则下滑至6800万。但该数据截至今年2011年5月已降至3480

万。它在前2年内平均每月损失100多万受众。

       第二个是收入的变化：因该网站前期赚取的所有利润几乎都来

自广告，大批受众的离去，直接影响到其销售收入。据互联网市场研究公

司EMarketer的数据，MySpace2009年在广告上的收入达到了4.7亿美元，而公司预

计的今年广告收入降至 1.84亿美元 .
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     和Friendster一样，Myspace的衰退过程同样是一个多米诺骨牌，

多个因素互相影响，造成了最终的崩溃。失败的“连续剧”剧情非常紧凑：

      2006年律师指控未成年接收到色情文字，引起媒体攻击和非议，用

户质疑，成为了色情和堕落的漩涡。此时，Twitter开始抢占Myspace的用户，如

同Myspace当年抢占FRIENDSTER的用户；2008年，Facebook加入了侵

吞Myspace用户的行列，前者此时开发出了更加干净的交流工具。这样白人、中产阶

级的小孩迁移到了更加干净的Facebook。2009年，用户的离开导致广告主的离

开，google三年后不再续约（2006年曾签9亿大单）。同时Myspace面临垃圾邮件、

恶意软件、钓鱼等问题，这种风格和创始人的风格有一定缘由，其两位创始人一个便

是色情网站的管理员，另一个则是垃圾邮件广告营销的用户。2009年，大规模裁员开

始。崩溃无法挽回。

       分析这场连续剧，失败原因有很多个，说不清那个原因更为重

要，套用安娜里面的话，成功的原因都一样，失败的企业各有各的原因。

       有整体定位的问题：内容的封闭：成为了一个音乐、视频的门

户，而对手在注重用户体验；默多克懂媒体但不懂SNS，将以交往、关系为核心

的SNS最后做成了一个在线媒体，出现的音乐唱片也并不是以乐手的价值和成就和受

欢迎度而论，而是主要推广其母公司；。平台的封闭：完全封闭的开放系统，
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而Facebook开放平台；产品大而全，但是不能深入和有很深入的很体贴的使用体验，

而且这些产品加载到一个网站上后，变得缓慢。

       有并购后带来的盈利压力的问题：9亿的广告合同，使

得Myspace不得不在网站上加载很多广告，使得网站速度更慢、使用体验更差；

      有技术问题：一网页架构在HTML上容易出错；二允许用户自行

定制修改自己的网页，因为技术的缺陷经常出现一些有缺陷的代码，或者加载大量的

视频等高宽带文件，导致Myspace网站出现更多的安全隐患。PC WORLD将其称

为Myspace死掉的最主要原因。成也萧何败也萧何，用户自定义最初吸引了用户，但

过度的加载使得网站访问速度过慢，同时个性化的网页使得Myspace整体风格杂乱，

影响了访问观感。而其最初所用的基础架构不太支持修改，要知道，Myspace总共才

花了10天时间就完成了。

      社会安全问题似乎是压垮Myspace的最后一根稻草。隐私被泄

露： Myspace的用户照片等信息被下载放到别的网站上，并且很多人开始质疑MS

把个人用户信息泄露给广告主。利用Myspace非法聚会平台引起的社会治安和犯罪问

题。甚至导致了以Myspace平召集的聚会后发生成员被杀的惨案。儿童安全问题堪

忧：通过Myspace受到安全威胁的儿童事件很多，父母和社会各界对MS充满了质

疑。后期，Myspace对此进行了改变，13岁-15，个人主页是私有的，不可对外公

开。2007年，Myspace删掉了29000个性侵犯者的账户，2008年，Myspace不允

许18岁以上的人加13-15岁人做好友，除非知道他的全名和邮箱。但这已经是亡羊补

牢，而SNS用户的流失可不像羊，跑了就很难回来了。

        此外，因为个人主页可以自行设计定制，导致HTML格式的

钓鱼网站极易插入，出现了公告板上的假新闻，假的Myspace登陆入口，钓鱼网站、

用户密码账户被盗用，个人主页上的头像和资料被盗取，称为间谍软件的温床。——

对此，Myspace采取了很多措施，包括取消外链，但遭到用户反对，认为此举使得个

人用户的使用不便，于是 ,  Myspace改为限制。这些技术上的根本问题已经不是小

打小闹能解决的了。

雪球用户对这篇作品共发表了 0 条评论。

有问题问作者?立即进入雪球@他,或下载雪球客户端
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第 2 篇

  Linkedin：精准数据体系的胜利

朱妮 发布于 2012-09-01 17:36

  背景：“大数据”的时代——SNS的时代红利

      今年的达沃斯论坛发布了名为“big data，big impact”的

报告， “大数据时代”的特征之一是数据成指数级增长；另一个更为重要的特征是

数据类型多且复杂。 IDC的报告称全球数据每年增长50%，摩尔定律早从另一个侧面

说明了这个问题，不足为奇。复杂数据的出现才是“大数据”的本质，在以往的信息

传输中，在易于被计算机软件处理的的 IP地址、时间、URL、所使用的浏览器等结构

性数据外，产生了更多的动态页面、关系网、评论、文本、视频、停留时间、图片、

位置、放入购物车的动作等并不以二维规范格式存在的数据，这些是所谓的“非结构

化数据”，通常不能为传统的数据库所用，对其分析也日益复杂。

      看看非结构性数据的属性，点点都击中了SNS的要害。以自我为

中心散发出来的关系网络；基于自我信息的定制化的动态页面；由评论、停留时间、

位置、文本综合得出的个人行为。在海量数据成灾的互联网时代，这些精准数据传递

了最为准确的个人偏好，必然成为社会纷争之地。华尔街根据民众情绪抛售股票；银

行根据求职网站推断就业率；投资机构搜集上市企业声明，从中寻找破产的蛛丝马

迹；美国疾病控制预防中心依据网民搜索，分析全球流感等病疫的传播状况；奥巴马

依据选民的微博，实时分析选民对总统竞选人的喜好。非结构性数据成为了解决社会

和经济问题的新引擎，这也为SNS的盛行和备受追捧添加了背书。

      LinkedIn生活在这雨露之下，可以俗套地说，它是大数据时代创造

的成功者。但这不足以说明LinkedIn的价值。我们知道，雨露均沾的SNS网

站 fr iendster和myspace都曾红极一时，但前者红过一年最后变身社交游戏公司，偏

安菲律宾一隅；后者曾被5.8亿收购，3500万出售，2009年被 facebook超越后一蹶不

振；Facebook经过“过山车”般的发展，股价的走势证明之前的SNS明星可能只是

一场虚火。唯独LinkedIn持续9年，增长稳健，这反映在市值股价、增长比率、用户

反馈上。（股价、用户、盈利增长如下图）
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           LinkedIn的股价走势图（数据来源于yahoo）

        facebook的股价走势图

         对于从不缺乏关注的SNS网站，LinkedIn区别于其它队

友持久增长背后的逻辑才是最大的启示录。对于任何互联网企业，货币化是果，用户

是桥，服务是因。有因有果才能循环。而LinkedIn的独特价值，就在于它在精准职业

用户数据平台的基础上建立了一个高效、稳定、可再生的生态体系，套用一句广告
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语，是体系的胜利。这体系包括：

      桥：近2亿高素质职业用户的精准信息——所以完备

     果：利用用户信息解决了招聘和广告的不对称问题因此成功货币

化——所以可再生

     因：定位准确，始终坚持以“用户规模和使用深度”为目标的产品

观——所以稳定

用户：职业用户数据平台的建立

      大和复杂，这是大数据的特征，具体到LinkedIn上，是用户规模

和使用深度，也就是LinkedIn在 IPO和财表里反复提过的“user base and

engagement”。

      规模：LinkedIn如今已经达到1.75亿用户，独立访问用户1.08

亿，页面浏览量188亿。每个用户的数据包括真实的背景资料、用户的网络、参与的

小组、讨论，关注的公司、使用的应用。

       质量：和别的SNS网站不同的是，LinkedIn从起步之初，在用

户的定位上就更为明确——高端职业用户 ,这存在于LinkedIn的创业基因里 ,霍夫曼在

早期的“拉客”中，锚定的全是他在硅谷认识的高层。LinkedIn 59%以上会员为男

性，LinkedIn35岁以上会员占59%，25岁以上的占94%，18岁以下为0， facebook

有750万用户在13岁以下，这规避了SNS发展中的一个重要风险，针对儿童的隐私和
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保护问题。来自pew的数据显示，LinkedIn注册会员中，74%拥有大学或以上学历，3

8%拥有硕士学位；来自online MBA的数据显示， 69%的用户年收入超过6万美

元 .  39%年收入超过10万美元，用LinkedIn的话说，它的用户都是“decision

maker”。
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数据来自：pewinternet.org

        LinkedIn、AndersonAnalytics及其软件合作者spss做过这

样的一个研究，个人收入、专业成功度与LinkedIn的使用与否这三个变量存在高度的

相关性，年收入在20万美元-35万美元的人群使用LinkedIn的比例比年收入低于15万

的人群高7倍；28%的LinkedIn使用者年收入超过10.4万美元，30%的LinkedIn的使

用者的职业是咨询师。高素质、高收入、高学历，这样的用户可是广告商最为青睐的

用户。这解决了SNS的另一个短板，用户价值和盈利转化的问题。

        用户使用习惯：在用户的深入渗透方面，LinkedIn的数据

有明显的短板，用户使用时间仅为18分钟（ facebook为400分钟）。但是LinkedIn的

用户使用习惯和定位娱乐的其它SNS不同，这类用户在SNS网站的页面锁定非常明

确，很少有“漫无目的”游览，我和我平邮30岁，研究生，一年前成为LinkedIn的用

户，我们大概每周登陆二次，每次登陆半个小时左右，我们阅读LinkedIn推荐给我们

的新闻、工作、朋友、公司和小组，当然也包括广告，选择性增加。我们不会浏览太

多的页面去探寻信息，因为给我们推送的基本囊括了我们要找的，实用价值是我们选

择的根本。作为用户，我感觉我们和LINKEDIN的关系更像婚姻，激情已过，好奇渐

没，但习惯持续。可爱情里习惯往往是最可怕的，将更为持久。正因为此，即

使 facebook的用户更容易沉溺，但其新用户获取成本却反而高，LinkedIn的用户获取

成本为1.3美元 /人，而 facebook的获取成本为4.29美元 /人。

      而正是这样的用户规模、完整信息、用户质量和使用习惯，推动

了LinkedIn的货币化。

货币化：精准数据解决不对称问题

       货币化，必须利用用户数据解决客户最棘手的问题从而让他们

掏钱。目前，LinkedIn靠招聘、广告、订阅三种方式盈利，凭借庞大的精准信息数据

库，LinkedIn为客户解决了 “信息不对称”的这个最大的问题。而按照2012年第

二季度的财务数据，LinkedIn收入2.16亿元，这三种方式分别贡献了2.24亿、1.11亿

和0.81亿，占比分别为54%，27%，19%，同时，招聘方案获得收入的整体占比增长

迅速。
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精准、高效、可信的招聘

       LinkedIn的招聘解决方案解决了招聘者和找工作的信息不对称，

收招聘企业的钱 ,截止目前，使用LinkedIn招聘解决方案的企业已经高达1200万个。

看看这块业务对LinkedIn的贡献吧。
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       美国曾经最大的招聘网站Monster开创了目前通行的传统招聘

方案，用户免费提供简历，企业付费发布职位信息拿到申请者的简历并按简历数量付

费，用户也可付费获得更多的信息查询如企业联系方式，单向寻找的流程往往带来时

间迟滞和逆向选择的问题，大部分时候需等待“愿者上钩”，并且通常只能在申请者

中寻找合适的人选，而经济学中的逆向选择问题使得这个过程有时并不能找到合适

的“良币”，并且缺乏相应的机制确认应聘者的信息真实。

       LinkedIn则完全打破了这个束缚，形成了一个主动、真实的高效

率招聘机制，完备个人信息形成的大数据平台成为了为招聘企业开源节流的关键。

        在人才获取环节，LinkedIn在整个1.74亿用户中进行过滤

搜索，打破以往只能招聘到岗位申请者的局限，SNS平台使得招聘对象范围急剧扩

大，同时招聘企业通过设定地点、技能、以往公司、教育背景等多个关键词，能迅

速、准确地锚定最匹配的人才，从被动等待“愿者上钩”变成了主动猎取。尤

其LinkedIn在高端职业人才方面的数据存储，这恐怕是很多猎头多年努力都求之不得

的事情。同时 ,LinkedIn有一套精准的推送系统，给用户推荐感兴趣的职位，即便用户

不寻找工作，这也大大激活了企业发布的职位信息。福布斯曾经引用Adobe招聘副总

维荣格筹划的一场搜寻人才的竞赛（为一个技术岗位寻找50位候选人），使
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用LinkedIn服务的在几小时内就完成了这项工作，而使用传统方式的在几个星期后仍

在进行。

       在沟通环节，尤其对于并非岗位申请者的匹配人才，LinkedIn

的用户数据平台排上了大用场，“猎物”的兴趣、职务、小组、讨论等信息在

其profi le上一目了然，通过LinkedIn的网络联系到该人后，针对其个人身份进行的沟

通自然水到渠成，从而避免了唐突的联系，对于高端人才这种“水到渠成”的礼貌显

得尤为重要。LinkedIn还会显示出猎取对象和招聘企业之间的“关系链”，这种关系

通常通过招聘企业的员工链接，企业可以请求自己的员工进行推荐，这样的沟通往往

比猎头没有前戏的电话要更能得到潜在招聘对象的认可。

       当然，这个关系网络同样也成为了核实招聘对象信息的最佳武

器因为LinkedIn在个人用户邀请朋友时，通常要求选择双方的相关性，如同学、同

事、校友等等，如没有相关性，则会要求填写对方的邮箱等，频繁加入无相关性的好

友并得到拒绝后，LinkedIn会从系统上限制你再加好友的行为，因此大部分人不会冒

这风险作弊个人信息来创立虚假网络。通过用户的关系网络，可以很明确地看到他之

前的工作单位、工作经历是否属实。

       考虑到ROI——招聘的投资回报率，除了上述回报，另一个问

题则是成本。LinkedIn的产品“招聘解决方案”大部分针对大型企业，最低的订单目

前每年需要购买三个“职位席位”，总价格为2.1万美元，而在美国市场上，一个职位

需要给中介机构的费用大概最多会有2万美金。另一个针对小型企业的招聘产

品“LinkedIn jobs”也就是自助系统更为便宜，这类似google的竞价排名方式，

一个职位挂一个月大概35美金，然后给每个点击出价，最低CPC为1美元，每月至少

出价50美元，即50个点击一个月至少需要花费85美元，而monster上挂一个职位每月

至少需要200-400美金。价廉物美，这是企业愿意使用LinkedIn招聘产品的根本原

因，美国求职招聘网站Jobvite的数据表明，目前89%的美国企业使用LinkedIn招

聘；招聘软件和应聘者跟进系统开发商Bullhorn的数据显示，招聘者在LinkedIn网络

的浏览量比在Twitter和Facebook加起来还多。招聘者在LinkedIn上发布招聘广告，

申请量比Facebook多了近9倍，比Twitter也多了3倍。

        这或许是一个悖论：LinkedIn在招聘上的成功恰恰是因为

他不是一个招聘网站，而是一个以用户为中心建立起来的SNS平台，信息的真实、数

据的庞大、关系网络的勾连让传统时代困扰招聘者的信息不对称问题迎刃而解，招聘

变成了一件更透明、更准确、更多管道、更人性化的事情，文本简历的单向历史或许

要过去了。
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从这个角度来说，LinkedIn 在短时间内改写了招聘市场也不足为奇，从财务数据来看

看LinkedIn在招聘市场上对传统招聘企业的逐渐蚕食吧。猎头公司海德思

哲（Heidrick & Struggles）还在用老式的方法来吸引求职者，这家公司的股价

在过去五年时间里已经大幅下跌了67%，而同期标普500指数仅下挫13%。网络招聘

服务提供商Monster Worldwide的表现则更加糟糕，其同期股价下跌了81%。相比

于 l inkedin招聘业务的稳步上升，2012年前六个月，Monster的职业营收为4.44亿美

元，较上年同期的4.64亿美元下降4%

精准投放的广告

       LinkedIn的广告方案解决了广告投放企业和目标受众之间的信息

不对称，向广告投放企业收钱。和招聘方案一样，LinkedIn有针对大企业的“整体营

销方案”和针对中小企业和个人的自助广告系统，前者包括显示广告、赞助广告，后

者主要是自助文本广告形式。2010年全年已经有33000个企业使用LinkedIn的营销方

案。
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       互联网的广告盈利，无非是广告数量基数和真实转化率（广告

点击率or购买率等等）的乘积，独立访问用户、页面浏览量、浏览时间、访问频率都

能推动转化率的实现。SNS的翘楚Facebook在这四个数据上已经可

与yahoo、google媲美，LinkedIn在这几个数据上稍显落后。但作为区分于门户、搜

索的一种全新的互联网模式，SNS网站在广告展示方面的独特性，是其基于用户信息

的投放匹配性和精准度。

       LinkedIn在精准度上有着所有SNS网站的共性。企业可以根据广

告的性质确定目标用户，然后根据关键词筛选广告投放的人群，如地域、职业、教育

背景、公司，在选定用户的主页显示。这就意味着不同的用户看到完全不同的广告，

形成了完全定制化的动态页面。7月，我点开了投放给我的澳大利亚顶级域名 .kiwi的

广告，没办法，我在中国的域名注册局从事市场工作。8月，adobe的营销会议广告吸

引了我，我点击了广告甚至还申请了参会。而我从事金融业的朋友，他的页面上全

是CFA、FRM等金融考试培训广告。毫无疑问匹配性增强了点击率。另一个你愿意点

击LinkedIn的广告的，是因为它的广告数量极少。在我的主页上，一般上方、右侧和

下方有5-6条广告，和推送给我的“你可能认识的人”、“你可能感兴趣的工作、公

司”等信息融为一体，同时因为和我工作很大的专业匹配性，降低了对广告的本能排

斥，反之增加了对广告的认可体验。

        而LinkedIn和其它SNS相比，真正的优势在于其1.8亿用户

可是真刀实枪的职业人士，我们在用户分析里已经说过，近一半用户都是年薪超过10

万美金的职业人士，这些人拥有更高的购买力。同时大部分用户看中LinkedIn的实用
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功能，登陆LinkedIn都是寻找各种解决方案——职业的、公司推广的、产品宣传的，

因此我们在LinkedIn的页面上，更多地看到的也都是高端培训、国际会议、航空公

司、SEO解决方案等定位比较高端的广告。Linkedin的用户没在线一个小时值1.3美

元，而 facebook用户每在线一个小时仅为0.6美分。

      目标群体的“三高”和广告内容的职业性，使得Linked的广告投

放价格并不低。从LinkedIn的销售人员反馈来看，线下交易的“LinkedIn 营销方

案”的起步价为每月2500元 /月，显示广告每千人印象成本（CPM）最低为30美元，

最高为76.50美元；而另一种自助文本广告系统的价格包括账户激活费5元，每点击成

本(CPC) 和CPM最低2.0美元，每天最低10美金，每月从300-10000美金不等。

广告工具开发商TBG Digital的数据显示， facebook在全球的平均CPM仅为22美

分；网络数据分析企业Webtrends的研究，Facebook去年平均广告点进率

为0.05%，平均CPC为0.49美元。

       当然，成也萧何、败也萧何。促成点击率的广告数量少和专业

也造成LinkedIn广告的两个束缚。一个是广告类型的限制，贡献广告费半壁江山的消

费类广告在LinkedIn上便很难找到空间，这取决于用户使用语境的限制，没人愿意再

找工作的时候买尿布。另外，LinkedIn的实用价值，其平台广告位置的数量也受到了

限制。在广告收益的乘法等式里——广告数量×转化率，广告数量和转化率形成了一

个拉锯的局面，如何平衡两者间的关系，成为了LinkedIn广告收入增长的关键。

订阅服务：免费和收费的阀门

        增值服务是另一个很难把握的博弈。免费用户享受的服务太

少，整个用户基数会减少；免费用户享受的服务太多，没有人愿意为增值服务付费

了。类似博爱和专宠的问题，普通用户需要“露水均沾”而不至于倒戈逃离，同时又

必须祭出更多的回报以获取用户更多的付出。而用户只会问一个问题：增值服务值得

我掏钱么？
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看看LinkedIn的这个阀门吧。建立个人主页包括公司主页、建立自己的网络这是所有

用户的普适权益，必须不能收费，SNS的精髓便在于此。免费和收费的区别在于用户

信息的可获取性，由此带来的各种解决方案的效率差别。换句话说，你要找到更合适

的人，你要和他们取得稳定的联系，你要提高找工作、找人才的效率，OK，交点钱

吧。“大数据时代”的赚钱思路在这点上体现的尤其直接。

        同样，LinkedIn在收费业务上也根据广告营销、招聘做了

区分，收费账户分为针对工作者的账户，针对招聘者的账户、针对广告营销者的账

户，每类账户根据付费的多少分为三种不同的等级，但整体逻辑是一样的。

       首先是信息数量多少的度：LinkedIn在创建自己的关系网络

时，设置了二度朋友可见的原则，也就是说，你能免费看到你的朋友（一度）的朋

友（二度）的信息，并向他们发出邀请信息（connect），如果你想开拓三度好友看

到他们的信息，那么就需要升级成高级账户，购买订阅服务；面对这个限

制，LinkedIn的用户可以转向在整个LinkedIn搜索选择，这样1.8亿用户不照样能被

获取么？答案是否定的，免费用户通过搜索可以获得的用户可只有100个，根据不同

的价格付费后可以看到300、500和700个。

       其次是信息获取难易的度。无论对于找工作者、招聘者还是营

销者，在LinkedIn上的活动难度不在于搜索到匹配的对象，而在于如何获得联系方式

并成功联系到目标用户。LinkedIn的所有付费用户可以得到获得一个新的服

务“inMail”,通过这个内部邮件体系给目标人群发送信息，LinkedIn确保对方给予回

复，这显然是个“有来有回”的好东西，因此 inmail的价格不菲，单价高达10美元1

个。具体到不同的人群，付费和收费的“阀门”是否好用呢？

       对于找工作者而言，另一个好处是搜索结果优化，类似google

的竞价排名，付费用户可以排在某职位申请者的搜索结果的较前位置，这可能是找工

作者更为看重的“福利”。

      而对于招聘者，付费用户的一个重要获益是，设置搜索关键词的

数量，在招聘者的三个付费等级里，关键词的设置跟着付费额同步上升，最高等级的

招聘者付费账户包含等级、公司、职务、兴趣、工作经验年限、是否财富1000强工作

过、小组、在当前公司工作年限、在此职位的年限等多个关键词，显而易见，关键词

越多，搜索越精准，不用再费劲在大量的搜索结果中进行二次筛选。

        从提高效率的角度来看，LinkedIn的收费服务物有所值，

提高了无论是招聘者、找工作者还是营销者的工作效率和目标人群到达效果。订阅服

务的收入在持续增长，但这部分盈利在LinkedIn的三大盈利方式的比例逐步下降。
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再回到收费付费的博弈中，收费服务再有价值，也不能“亏待”免费用户造成他们的

流失。LinkedIn应该是考虑到了这个因素，对个人求职者的限制没有招聘者和广告者

限制多，譬如你能看到所有匹配你的关键词的工作，没有数量限制，即使不付费获

得 inmail，LinkedIn的用户也通过直接申请、或者通过进入公司主页找到公司人力资

源，曲线联系提升就业效率。求职者、高端职业人士构成了LinkedIn的价值根本，无

论广告收益、招聘收入甚至是订阅服务本身，所有盈利都根植于这1.8亿高端职业用户

中，而免费成为扩大新用户并黏住老用户的起点。这样来看，LinkedIn在收费付费的

阀门还算是松紧得当了。

服务和并购观：LinkedIn做对的四件事

     1.8亿用户、5.2亿的年收入，稳步增长的股价和收入，这是LinkedIn

的用户能量和货币收益的果。要知道，用户数、关注度远超LinkedIn的 fr iendster

和myspace、 facebook都没有这么让人安稳的增长，要实现这个结果，LinkedIn在

运营中至少做对了四件事情：

     LinkedIn            Facebook

收盘价（2012.8.3）      108.51

                  21.09

发行价

45                       38

股价增长                      141.10%

             – 44.5%

用户数

1.74 亿               9.95 亿

年用户增长                     50%

                  29.20%

        1、专一的高端定位。LinkedIn定位高端用户，主打职业功

能，从未偏离过这个轨道，在产品和服务设计上符合了职业人士的心理需求，直入主

题不需要太多的娱乐，无论外观页面和产品肌理都体现了这个目标。LinkedIn在页面

设计上做到了足够简洁，基本以文本和简单的图片为主，分为个人资料、网络、个人

的各种应用三大板块对于以个人主页为中心的完全定制化的动态页面，简单明了易操
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作是吸引用户的关键。在个人可应用的服务上也就是各种APP软件上，LinkedIn宁缺

毋滥，目前仅有15个，也都以职业诉求为主，如分享PPT的slideshare,亚马逊的书

架、投资组合、调查等等，无不是为了更多地展示用户的职业深度和广度，并善用庞

大的职业网络。

        2、精确的信息推送。推送包括认识的人、工作、公司、小

组，对我来说，这功能是LinkedIn最吸引我的地方，因为其推送的精准性，减少了用

户登陆LinkedIn后在海量数据筛选上浪费的时间。而推送背后是数据的有效腾挪，来

自LinkedIn的JayKreps曾详细介绍LinkedIn对数据的处理方式。LinkedIn的很多重

要数据都是离线的，移动起来相当慢。因此，他们将每天对Hadoop的批处理作为计

算的重要组成部分。比如说，他们采用这种方式对其“People You May

Know”产品数据进行预计算，这么做每天会在mapreduce管道（拥有82

个Hadoopjob）中产生1.2千亿个关系，需要16TB的临时数据。这个 job使用了一个

统计模型来预测两个人认识的概率。有趣的是，他们使用布隆过滤器（bloomfilters）

来加速巨大的连接关系，这提升了10倍的性能。数据挖掘技术成为了“大数据时代”

最炙手可热的技术。

        3、有效的企业并购。LinkedIn的收购依然是一个思路清晰的

过程，所有并购都围绕LinkedIn反复强调的“user base and

engagement”,我把它翻译为用户数量和使用深度，以及建立在用户基础上的货币化

过程而开展。收购的CardMunch是一个移动名片转录入服务。它能省去人工的力量，

用数字化的方式组织联系人信息。它能自动化的组织、捕捉和录入纸质的名片信息为

手机通讯录里的联系人 ,这扩大了user base。收购的Connected是一个个人关系管

理工具。它把你所有的联系人和所有的社交行为都放在一个地方，这同样有利于扩

大userbase。收购的SlideShare是一个在线文档共享服务商，是职业人士职业才能的

展示工具，这提升了user engagement 。收购的 IndexTank是一个实时的主机

搜索引擎服务。重要的是，它不仅仅是一个简单的文献检索系统。它还可以对用户数

据做一些即时分析(比如你可以根据用户的一些特殊的语句里来判断他来自哪里)，这

对于LinkedIn精准化的广告或职位推送有着关键的突破，货币化能力加强。

       4、界面友好的移动化客户端。移动化的趋势早已不用再赘

述，LinkedIn刚刚公布的财表里可以看到，22%的用户都通过移动设备访

问LinkedIn。而LinkedIn的移动用户价值要远远大于Facebook,对于以广告为主

的 facebook，移动设备屏幕的客观局限不利于广告的展示， facebook的财表曾经表

明，因为移动设备的投入而导致利润降低，这就是移动用户并不能有效转化为广告点

击的原因。而LinkedIn以招聘和为主的盈利方式，并不受这个客观限制，移动用户、
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有效访问量、广告和盈利转化率形成了一个正比循环。最近，LinkedIn根据手持设备

左右滑动的特色，更新了最新的客户端，界面非常友好而且简单，可以预期，未来移

动用户还将持续增长。

结尾：那些“前车之鉴”们

      最后，我们再来看看早逝的SNS前辈们 fr iendster和myspace，

这些红极一时的SNS网站如今早已“美人迟暮”。可以说其一生是“水可以载舟，亦

可覆舟”的真实写照，均在很短时间迎来巨大用户，成为当期最受瞩目的互联网企

业，而用户的蜂拥碰撞到网站本身的短板，崩溃一触即发无法挽回。

      fr iendster的火爆时间仅有一年2003年-2004年，起初为了保证用

户的娱乐需求，允许个人主页采取完全个性化的操作，视频、大图片、文件纷纷涌

入 fr iendster的平台，网站虚弱疲累访问缓慢。因为网站无法负担大规模的用户访问所

以采取了删除虚假账号的解决办法，最终删除美国某流行乐队账号成为了最后一根稻

草。用户开始狂热地奔向了向音乐人敞开怀抱的myspace，从此开始了MYSPACE红

火的五年。

       Myspace曾经一度是SNS行业的明星企业，最高峰时2亿的注册

用户，google三年9亿的广告费用，而新闻集团的收购价更是高达5.8亿。压

垮myspace的有网站架构的问题，和 fr iendster一样，用户访问膨胀导致网站访问速

度缓慢；有被新闻集团并购后的体制问题，这在MYSPACE衰落后的评论里一度成为

了最主要的论调；而压垮myspace的最后一根稻草是隐私和社会问题，作为myspace

的主要用户的青少年群体利用myspace从事非法集会，有青少年在此中受到伤害，然

后引发大规模的法律、学者、记者、警察的共同抵制，一发牵全身，2006年

后 ,myspace便沉溺于处理各种法律投诉中，发展已经减缓，待缓过劲来， facebook

早已取而代之。

       美国学者说：SNS的本质特征就是病毒似的发展和死亡，因

此，SNS是一个更新换代过于快速的行业，取代过程可以用“一夜之间梨花开”来形

容。好多人说，这已经到了 facebook的时代，但 facebook也就同样陷入到了SNS快

速膨胀和快速死亡的历史承接的怪圈里，而能否逃脱这个怪圈，我们还需要时间。

        而真正逃脱这个怪圈的反而是LinkedIn，和他们同时出

生，笑到了最后。相比 fr iendster，LinkedIn干净简洁，个人主页带来的负载不大，

即便用户暴涨不会带来崩溃似的打击，同时 ,LinkedIn完全实名而且在好友添加上有了

多种限制，不存在太多的虚妄账号；相比myspace，LinkedIn定位于成年人和高端职

业用户，在隐私保护和人身安全问题上取得了基本的保障，而且其实用性的定位和功
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能，使得各种不良倾向的聚会和团体并不容易生存。

        辩证法是普适的哲学，能量守恒是共通的原理，这也是长跑

和短跑的区别。互联网经过几次泡沫的洗礼，短跑选手在市场已经逐渐黔驴技

穷。LinkedIn无疑是个长跑选手，看着它在 IPO后经历员工套现和账号被盗的风潮，

股价依然回归稳定增长，LinkedIn或许还能跑进下一轮十年，没有摔倒和退赛。

雪球用户对这篇作品共发表了 17 条评论。

有问题问作者?立即进入雪球@他,或下载雪球客户端

精彩评论

年糕:

同样做数据分析和精准广告，FB还基本没什么起色（哪怕有Wolfram帮助），LinkedIn却风

生水起。应该来说，FB这样的SNS是给大数据分析在创造生态圈（未来几年内），这之中会

催生对RBT的需求，一切能帮助变现的理论技术都会兴起；LinkedIn的成功是直接找到了和

变现挂钩的垂直领域，躲开了开放平台这个“中间步骤”。

朱妮:

个人的一个粗浅理解，供参考、学院派把社区和社交，分为SOCIAL NETWORKING

和SOCIAL NETWORK的区别，也就说前者帮助人们去认识人，而这个是所有网络类型包

括门户等都具备的特质，人与人之间往往通过地域、兴趣等分散的点链接，这是社区；后者

是个人关系的网络化，这是一个基础，首先以建立个人主页为中心，然后通过个人在现实生

活中的真实关系进行网络连接，然后再通过这些真实关系进行二度链接并扩展，这个病毒化

的辐射才是社交。

附：美国大学学者的原文：We define social network si tes as web-based

 services that al low individuals to (1) construct a public or

semi-public prof i le within a bounded system, (2) art iculate a l ist

 of other users with whom they share a connection, and (3)

 view and traverse their l ist  of connections and those made

by others within the system. The nature and nomenclature of

these connections may vary from site to si te.
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第 3 篇

3月28日曾对facebook进行的估值：749亿，如今唏嘘不已

朱妮 发布于 2012-09-01 18:36

写完 l inkedin之后，看到 l inkedin股价的稳定，联想起 facebook股价的重挫，回想起

今年毕业时撰写的 facebook估值的论文，当时估值750亿，和 IPO当日的1000亿过相

差不小，和今日的不到500亿同样相差不小， facebook股价的变化令人唏嘘不已。随

后会重新写篇Facebook的文章

    附上当日论文的摘选。2012年2月2日，Facebook周三盘后向美国证券

交易委员会(SEC)正式递交了首次公开募股(IPO)申请，计划融资50亿美元。这家全球

最大的社交网站尚未确定上市交易所，但股票代码确定为FB。Facebook上市将是美

国历史上最大规模的科技公司 IPO交易，市场预计Facebook估值可能会达到750亿-

1000亿美元。2004年谷歌上市融资19亿美元，而当时市值为230亿美元。

第一大部分：Facebook运行状况

一、Facebook:历史

       Facebook用户已经达到8.5亿，覆盖了全球近1/3的网民。

       我们简单回顾下Facebook的发展历史：2004年马克·扎克博

格创办了“The Facebook”，范围在哈佛大学，随后Facebook扩展到所有长春藤

院校和其他一些学校。2004年12月，Facebook的用户数超过100万。2005年5

月，Facebook获得1270万美元风险投资，年马克·扎克博格推出了Facebook高中

版。

       2006年 ,应用户要求，Facebook允许大学生把高中生加为他们

的朋友。Facebook拒绝了7.5亿美金的收购条件，当年获得投资两千五百万美

元。2007年5月10日，Facebook推出提供免费分类广告的计划，随后Facebook推出

应用编程接口（API），第三方软件开发者可以开发在Facebook网站运行的应用程

序。这对Facebook是很重要的两大步，奠定了未来Facebook盈利的两大基石，广告

和平台分成。

      2008年5月Facebook独立访问用户达到了1.239亿，页面浏览量达

到500.6亿 ,相比之下，其竞争对手Myspace独立访问量为1.146亿次，页面浏览量

为450.4亿，Facebook全面超越。2009年12月，Facebook的独立人次达到了4.69
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亿，

        2010年2月2日， Facebook正赶超雅虎将成为全球第三大

网站，仅仅排在微软谷歌之后。Facebook一个月内增加的新用户量相当于雅虎一年所

增加的用户量， 2011年， Facebook用户达到7.5亿，2012年提出上市。

       根据我们之前对互联网本质特征以及互联网价值体系的分析，

我们可以发现，Facebook的成长过程，实际上就是用户规模、获得融资数、市值预期

同步增长的过程，我们用一个图表来展示这个过程。

二、Facebook的价值体系

     通过上文的表格，我们可以看出，Facebook的企业价值其实和其用

户群体、以及为了吸引用户采取的市场策略息息相关，这个数据也再次佐证了我们之

前分析的互联网企业价值驱动因素——用户规模和商业模式在企业价值中的重要作

用。根据我们之前构建的互联网企业价值体系，我们通过数据来分析下Facebook的经

营状况，也为接下来的实证估值进行数据准备。
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 三、Facebook价值驱动因素的深入分析

      我们从Facebook的价值体系表上可以看出，Facebook的价值就

是来源于其巨大的、且忠诚度极高的用户群体，和其多元化的商业模式带来的多元化

收入。同时作为美股市场即将排名第一和第二的互联网企业，Facebook和google在

用户数、市值、市盈率、市场份额都比较类似，因此业界通常也将两者进行比较，我

们在挖掘企业价值驱动因素时，引入google的数据进行对比，为后期的比较法做数据

准备。

        Facebook的用户价值体现在三个方面：一个是数量，在全

球22亿网民中，已经覆盖40%的网民，按照其用户飞速的发展速度，预计2013年将突

破10亿，而google的用户据统计目前已经达到15亿左右，用户数量是企业价值来源的

土壤；二个是用户的访问量和忠诚度，根据调查，用户访问Facebook网站的时间平均

为7小时24分钟，而google的用户虽然多但访问谷歌网站的时间平均为1小时43分

钟，且美国互联网流量监测机构Alexa的数据显示，Facebook的独立用户访问量有望

于2012年超越谷歌，成为全球第一大网站，见下图。用户的访问量和忠诚度实际上代

表了从用户到收益的转化率，是价值让渡的根本。三个是Facebook用户的质量，根
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据Mosaic心理图像学分析，美国互联网出现了两极分化的社交网络，Facebook颇受

富有女性城市贵族的青睐，这个群体动辄年薪6万美元，大多住在郊区别墅过着奢靡的

生活。相比之下其竞争对手MySpace更草根，它有12%的用户年均收入低于6万美

元。他们被描述为单亲、单身、靠微薄的收入和负债养家糊口的一类人。前者明显比

后者有着更强的购买能力，对于广告主来说也更有价值。

         Alexa统计的Facebook(蓝)和谷歌(红)的独立用户访问量

及其趋势

        从商业模式来看，Facebook已经逐渐实现了收入的多元

化，从财务指标来看，其收入的85%来自于广告，成为美国最大的展示广告主，占

据18%，且收费低更精准。这种广告有三种形式，一种是自助广告，即企业或者个人

只要拥有一个Facebook账号都可以直接在Facebook的网页上面购买，写清楚需求

后，便可直接成为展示广告，按照每次点击支付价格。广告收入中的60%来自这种自

助广告，而这个是自我价值驱动型的广告，具有可持续性。第二种形式是定制广告，

这些广告是专门为一些被选中的知名品牌提供的，它们就像窗口的小零件，能够被用

户添加在自己的主页上，因此该用户的朋友们也能看到。人们可以就这些产品交换意

见并留下评论。这种特殊形式的广告更像是一种品牌构建器，因其更个性化的特征，

它能拉近用户与该品牌直接的关系。第三种形式是搜索广告，通过和微软的技术合

作，Facebook实现了精准的站内搜索，这种搜索更类似于口碑营销，转化率很高，但

是这种搜索呈现的结果相对比较简单，展示效果一般，要成为盈利的来源还需要进一

步改善。

        和google相比，Facebook的广告更为精准，营销效果更为

直接。这是因为Facebook的用户绝大多数都是真实身份，对于Facebook而言，可以

清楚的知道每个用户真实信息和上网的轨迹，这对广告主是至关重要的。对于传统的

互联网广告，广告主一般要耗费昂贵的成本，在互联网上跟踪用户的行为痕迹，去推

测他们的性别、年龄、爱好、消费能力、经常上的站点。但在Facebook上这些信息唾
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手可得。任何人都可以在Facebook的自助广告服务里选出有限的组合进行精准投放。

所以对于这种基于人际关系和精准营销的广告将有着更好的发展态势。

         Facebook其它15%的收入来自于第三方开放平台服

务。2007年5月24日，Facebook推出开放平台应用程序接口。利用这个框架，第三

方软件开发者可开发与Facebook核心功能集成的应用程序。目前已有超过5000个应

用程序被开发出来，包括小游戏、社会化音乐发现和分享服务、数据统计等。目前其

平台的日均安装应用次数达到2000万，超过5亿用户使用Facebook上的应用，超

过700万应用和网站和Facebook整合加入到这个开放平台。

        此外，Facebook还积极开展其它增值服务。如推出虚拟货

币Credits，这是目前Facebook站内游戏唯一的支付方式，也是Facebook应用的支

付方式之一，通过虚拟货币支付给第三方开发者收入，Facebook会从中分成30%。

如推出基于精准定位的团购服务，因为Facebook是基于人际关系建立的社会网络，所

以以此进行的团购，将有更强的说服力和营销效果。

         和google相比，Facebook的商业模式显得更加多元。

根据google的财表，其收入的95%均来自搜索广告业务，收入模式的单一使得google

目前的营收增长非常缓慢。

 第二大部分：对 facebook进行估值

一、Facebook估值的数据准备和估值步骤

       分析完Facebook的价值体系指标和各个价值驱动因素的具体

情况，最后我们要综合之前所有的内容，开始对Facebook进行估值。按照之前对估值

办法的讨论，我们将使用折现法对Facebook的成熟业务进行估值加总求出Facebook

的企业价值。最后考虑到市值、市盈率、上市前经营状况的相似性，我们将把google

作为可比公司，进行对比分析。在具体估值前，我们先看下Facebook的财务状况：
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      我们可以看到Facebook并未有规律地分配股利，故此我们不能使

用DDM模型。在考虑收入增长和利润率的情况后，我们将采用经营现金流贴现模型来

计算企业价值，该模型的公式为：公司价值=ΣFCFFt/(1+r) 的N次方

     1、估值步骤

     第一步：计算FCFF，也就是经营现金流。在使用贴现模型前，我们

需要利用传统分析技能，了解这些公司的潜在经济效益，预测它们的未来绩效，也就

是算出未来的FCFF(经营现金流)，这也是整个折现法估值最重要的环节，因为直接体

现了整个企业的价值来源及其变动情况。(具体将在以下进行合理预测) 对
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于Facebook，其经营收入来源主要来自广告和平台分成两个部分，考虑到目前Faceb

ook广告业务已经成为全美最大的展示广告主，而平台分成收入相对较少，两者因为

目前所占市场份额和发展阶段的不同，有着不同的增长率，最后加总。估算经营现金

流，需要预测收入增长率和利润率，收入和利润率的乘积为经营净利润。

    第二步：预测n。根据麦肯锡常年对企业估值实践的经验统计，网络公

司都很年轻，可能要在未来10内达到稳定增长，因此我们将未来周期分成两个时间

段，一个是1-10年，每年增长率逐步下降；10年后Facebook将以不变的g增长。而

通过Facebook的财务报表，我们可以看出其利润率基本保持为30%。

    第三步：估算r，即折现率。根据约翰·布里金肖在《网络公司价值评

估》中的估算，网络公司的折现率通常为10%-20%，，考虑到Facebook的高速增长

和成长预期，折现率取低值，为10%。

二、 对Facebook的广告业务进行估值    预测企业未来的增长状况，

分为两个维度，一个是宏观的行业前景；一个是微观的企业运行指标，包括最终市场

渗透率、收入增长率、利润率等指标综合得出。

    从整个社交网络的行业发展前景来看，前文已经描述，社交网络已经成

为互联网的第三波浪潮，也成了互联网行业一个新的增长点。无论从社交网络的用户

渗透率、使用时间、市场规模来看，社交网络都保持了高速的增长。数据显示，2012

年，全球社交网络用户已经达到14.3亿，而且在占整体人口的比率超过五分之一，保

持了稳定的增长，而且社交网站的用户黏性也在增强。这体现在每周登陆一次社交网

络的用户比例也逐年增加。
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          社交网络的发展情况  数据来源

www.eMarketer.com

    从微观的企业运营指标来看。从增长来说，2011年是Facebook的横幅

广告年，2012年已经全面超越雅虎，成为美国最大的展示广告发布商，全美8成大广

告主均在Facebook上发布广告，在整个在线展示广告市场里面占据21.6的市场份

额。从收入额来说，这家社交巨头的广告收入达到了创纪录的31亿美元，增

长68.2%，高于上年的18.68亿美元，高于2009年的7.64亿美元。据市场研究机

构eMarketer的估计，2012年Facebook的广告收入将达到50.6亿美元，但是这个数

据相对于2011年来说只增加了60%，呈现出一个增长率下降的趋势。可以看出，随着

用户增长率的逐步减缓，Facebook的广告收入增长将放缓，但随着整体社交网络广告

规模的扩大，以及Facebook在整体社交网络广告中份额的增加，会部分抵消因用户增

长减缓带来的收入减少。

    因此，从行业发展前景和企业微观营运指标两个方面，我们推

断Facebook将有一个比较高速且稳定的增长，当然每年的增长速度会降低。具体的增

长比例，通过观察分析Facebook从2007年到2011年的收入增长比率可以预

测，Facebook的广告收入增长率将在第1-10年以上年增长率的70%的速度进行增

长。
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    这种增长的合理性，可以参照同为以广告收入作为主要营收（收入占

比95%）、与Facebook可比性很强的google来进行对比，从下表中可以看

出，google的增长率基本符合上年70%的增长幅度。

      现在明确了Facebook未来的收入增长率，我们以2012年为起点

进行评估，目前已知Facebook在2012年的广告营收为50.6亿，Facebook的广告营

收的“未来收入增长率为前一年的75%”的速度、利润率为30%，折现率为10%。根

据经营现金流折现法可以得知Facebook的现值。具体数据如下：

     加总后可得出，广告收入部分的现值为592.2亿元。

三、对Facebook的应用程序分成收入进行估值

    相比广告收入，Facebook 的应用程序分成部分的收入只占较小份

额，但是随着Facebook开放平台上应用程序的剧增，以及程序活跃用户的增加，这部

分收入将出现巨大增长。和上述广告业务的价值估算步骤类似，我们先根据苹果应用
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程序平台收入的增长比率，预测出Facebook应用平台分成收入的增长比率；然后在利

润率和折现率明确的情况下，求其现值。

    市场研究公司Enders Analysis的分析师本尼迪克特-埃文

斯（Benedict Evans）最新发布的一份分析报告显示，Facebook应用程序的月活

跃用户数量现已达到了3亿，甚至已经超过全球最大的移动运营商店苹果2.25亿的活跃

用户。因为二者在用户规模上的类似，以及均处于全球应用程序商店这个共同的市场

上，所以我们参照苹果开放平台应用程序分成收入的增长比率，来求证Facebook整体

营收中的这部分收入的增长比率。市场研究机构 Ihsisuppli预测，苹果程序商店收入情

况增长如下，我们发现，其增长率基本按照“上一年一半的增幅”增长。

        再来研究Facebook平台收入的增长情况，数据显

示，2011年Facebook支付和其它营收即开放平台应用程序分成收入为5.57亿美元，

高于上年的1.06亿美元，高于2009年的1300万美元。增长率分别为：2010年的7.2倍

和2011年的4.25倍，从增长比例来看，基本符合我们的推测，即Facebook在开放平

台应用程序分成上的收入增长率和苹果的这部分收入增长保持相似，也“以上一年一

半的幅度”进行增长。如果按照这个增长比率，意味着2012年平台分成收入的增长率

为2.12倍，收入为11.8亿元，利润率为30%，折现率为10%。根据上述确认的数字，

通过经营折现法求出现值。

       加总可得出应用程序分成现值为156.9亿。

       综上所述，使用经营现金流折现法对Facebook进行估值，其

中广告业务的估值为592.2亿元，开放平台应用程序分成业务的估值为156.9亿元，用
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综合法估值总计749.1亿。

四、用比较法对估值进行验证

        前文已经说过，无论在宏观发展层面，还是在微观的财务指

标层面，Facebook和互联网行业里面的google都有很强的类似性，互联网分析师也

都将二者作为对比公司，尤其在双方逐步向各自领域渗透之后，两者更加强相关，成

为可对比、又有竞争关系的对应企业。

       从上面的表格可以看出，用比较法进行估值的话，Facebook

的市值与目前预期的1000亿相差不大，也基本符合本文通过综合法估算出来的企业价

值：838.7亿。而且两者比较之下，我们认为这种市值并没有太多泡沫，主要有如下几

点原因。

       首先：从利润率上来说，Facebook按照google的市盈率得出

的估值要大大高于按照市值收入比得出的估值，这说明Facebook的利润率要远远高

于google，而这也是Facebook估值中并没有太多泡沫的关键所在。前者利润率

为27%，后者利润率仅为20%。

        其次：从商业模式上来看。 IPO前一年，Facebook广告营

收31.54亿美元，Google为9.1378亿美元。Facebook广告营收占总营收85%，

而Google比例为95%。这显示Facebook营收更为多样化。而正是这种单一的盈利模

式，使得google的增长已经严重趋缓。

       再次：从用户的价值深度来说。相比google，虽然后者用户规

模更大，大约是前者的2倍，但Facebook最为关键的是实名注册的用户群体，使得广

告商能更针对性、更精准地投放口碑营销广告、搜索广告、展示广告、和基于位置的

广告，从用户到流量到收入的转化率将大大提高，这种实名用户的价值将被更大地开

发出来，因此可以说Facebook的用户效率要高于google。

       小结：Facebook的价值

       用折现法对Facebook估值，我们估算出Facebook的价值
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为749.1亿。为了证明该估值的合理性，将其与相似度极高的可比公司google进行对

比，并通过两者的用户规模和效率、商业模式和发展轨迹的定性分析，通过两者的市

盈率、市值收入比、市值用户比进行定量分析，结果证明，对Facebook的估值在合理

区间内。

雪球用户对这篇作品共发表了 30 条评论。

有问题问作者?立即进入雪球@他,或下载雪球客户端

精彩评论

随心而动:

FB要想办法在移动互联网找回统治地位 ,不然前途堪忧

沙滩上捡贝壳:

FB上市时候我就和朋友打赌它只值1000亿的1／2~1／3，不是公司不好，而是扎克伯格压根

不打算用它来挣钱，他的目标是改变世界 . .他不会着急把流量货币化，随着时间过去投资人会

越来越失望，股价还会下挫 . . .一年多后如果收入不见大幅成长，他会以NI来估值，那时候股

价会怎样？
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第 4 篇

SNS启示录之FACEBOOK：数据、流量、关系的货币化之路

朱妮 发布于 2013-01-11 16:55

一、背景：保守型乐观的缘由

       facebook股价突破30，成为自8月来的最高价格，福布斯的作者

发布了评论，指明了 facebook的五大理由 ,或许 facebook的股票又要上涨了。我分析

了 facebook上市后30个星期的股价变化， facebook上市后的表现，不能简单地用好

与坏来定论，准确地说是一种极大的脆弱性。一句话，只要市场有风吹草

动， facebook的股价必然随之摇摆，无论上涨还是下跌，市场和分析师对 facebook

没有太多耐心。但在 facebook公布第三季度财报，表明移动业务的货币化成果后，波

动得到缓解，基本保持在了24以上的小幅震荡。

   span style="text-decoration: underl ine;"> Facebook股价表现

/span>

        facebook是一个标准的四有高富帅——有用户、有流量、有

黏性、有数据，所以这种摇摆，是对 facebook“如何在数据和流量基础上创造相匹配

的收入”的疑惑，也是对硅谷式困境即数据挖掘和用户隐私间的博弈的担忧。我

对 facebook保守型乐观，我坚持这个价值判断： facebook并不值 IPO当天收盘后计算

的过千亿，但目前保持500亿-600亿左右的市值和15-20左右的市收率，并非名不副
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实。定量分析互联网企业的股价不是本人的强项，所以不打算做不负责任的估值（虽

然做毕业论文的时候过于自信了一把），只将定性地坐实判断。

       并不是盲目乐观。Facebook逐步建立他独有的货币化道路：

基于数据、流量、关系的双重变现，这种变现形成了一个盈利体系：以广告和平台分

成作为主要盈利模式，下辖“显示广告”、“赞助商故事”（尤其移动部分）、在线

送礼、搜索推送、“平台收入分成”、“facebook connect”联盟中的推送广告等

多大盈利产品。目前“显示广告”、赞助商故事、平台分成应该形成了 facebooK最稳

定、最赚钱的三种方式。

      高端社交网站Linkedin已经证明通过有效利用用户数据和关系网

络可以做成好的生意，所以即便其市盈率高达1000，诟病的人并不多，但 l inkedin的

用户量级使其不足以成为一个新模式的代言。如果说一定要成为SNS模式的统帅，以

区分于门户网站的显示广告、搜索引擎的关键词广告，利用SNS独有的真实数据和病

毒式传播进行货币化，来证明独属SNS的盈利模式能否持久，这个人非 facebook莫

属，成也 facebook，败也 facebook。而这种寄托，某种程度上，又变成了

对 facebook估值高和低的根本原因，爱恨都如此强烈。我想，乐观和悲观，其实就是

关乎下面这三个问题：

      数据、流量，以及数据、流量基础上的盈利体系能否保持长久的

增长？这事关成长。

      facebook的盈利体系是否有效货币化了流量和数据上的优势？这事

关方向。

      “硅谷式困境”即发展和隐私的博弈是否会成为根本掣肘？这事

关SNS的生死。

二、用户数据：究竟有多大

       对于互联网这类规模经济型企业，用户是让渡企业价值和盈利

收入的关键，所以用户数量直接和市值绑定。而对于并非直接向用户收费的互联网企

业，用户到收入让渡公式万变不离其宗：收益=用户规模×转化率（其中，用户规模相

关参数包括用户基数、访问量、用户质量、使用深度，而会影响转化率的相关参数包

括盈利模式和用户数据，以及二者的匹配）。

       在用户基数和访问量上， facebook是绝对的高富帅。2008

年， facebook在全球的独立用户超越彼时最大的SNS网站myspace；2009

年， facebook在美国的独立访问用户超越myspace；2010年Facebook超越google
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成为美国访问量最大的网站，占据美国1/4的页面浏览量，根据ALEX的网站流量排名

全球第二。而Facebook的移动用户比例如今已经高达6亿，移动用户是双刃剑，

在 IPO和第二季度财表里，移动用户的增长可是 facebook股价折戟的一个重要原因，

因为移动用户的货币化更加困难，在第三季度随着适合移动终端和移动用户的独特广

告模式出现颓势有所扭转。

      总体来看，而用户规模和融资额、市值形成了一个正比函数。

      除了用户的绝对值，Facebook的增长比也要高于其它互联网企

业，这里有个追赶的过程。再对比下几个巨头的数据：
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       再看看用户规模中的另外两个参数：用户质量和用户使用深

度。Facebook起源于哈佛、常青藤高校，其开端表明他拥有一个质素很高的用户，起

初形成的大学生的区域网络虽然人数不多但形成了很高质量的群体，要知道，早期美

国的mastercard在 facebook上的推广非常成功，就因为之前的 facebook用户群体干

净利落：未来拥有相当大的消费潜力的高知，拥有信用卡是他们社会生活的一个开

端。但2006年 facebook全面开放后，其高中生开始占据很大比例，但是有个稍老的

数据表明，和 l inkedin相比，在高层次人群的比例上， facebook要稍逊一筹，前者本

科生和研究生的比例高达75%，而后者仅有35%。但换一个角度，从人数总体来

说， facebook的这个人群依然要远远多于 l inkedin，按照2010年双方的用户总量乘以

对应比例可以得出， facebook的本科生和研究生总计1.75亿， l inkedin为6750万。
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        Facebook的使用时间也几乎可以傲视群雄 .

         注册用户、访问量、用户质量、使用频率这些用户规模

指标构成了 facebook赖以生存的根本，是向收入和盈利转化的载体。但其成为SNS的

本质，其实流量还不是 facebook的杀手锏，实名注册和好友网络带来的用户数据才是

其根本区别。
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Facebook的用户数据包括性别、年龄、学校、学历、爱好、经历（如去过哪里，干过

什么）、好友等个人基本信息，更重要的是用户在 facebook上的行为，包括赞——对

品牌、组织的认可，玩游戏、看书、参与某些优惠活动等等。注意，为了挖掘更多的

用户信息， facebook绞尽脑汁开发了层出不穷的产品，譬如2012年新的open

graph的推出，为用户提供了一个完全不同的个人主页，其中 f l icker在主页右上侧显

示你朋友的实时活动，这些实时数据用来做游戏、音乐等app的推广再好不过；而最

要命的是 t imeline的产生，很多用户抱怨是因为他们看到自己主页的改变难以适应，

而不知 facebook背后的谋划，这意味着可挖掘的数据在时间深度上被无限拉伸，如果

说Linkedin的实名用户数据是扁平的，即包含了你在职业这个维度上的所有信息，那

么 facebook的数据则被无线拉长，你一生的数据都被压缩放在了这个时间轴上。

        在用户构成的流量、实名带来的数据、关系带来的病毒传播

这三个最重要的因素上， facebook是拥有足够的底气，即使有人质疑其用户数量的水

分和用户数据的有效性，但这不会从根本上影响这个巨无霸的量级和本质。问题是下

面要说的，这些流量和数据，在向盈利方式的转化上，是否有效，并能长期保持有

效？

二、盈利：数据、流量、关系的货币化

        1、盈利思路：

       在探讨 facebook的货币化之前，需要弄清楚 facebook可以货

币化的几个“盈利阵地”，将更加直观 :1、右侧广告栏，能容纳5-7个广告； 2、用

户的新闻通告（news feed），如同如今我们看到的新浪微博每天更新的好友信息

页面，这里面的新闻流由 facebook的算法控制，这也决定了可被用来进行人为的排

序，这块区域在2008年-2011年之间不允许放置广告，2012年打破禁区，允许放置

赞助商故事；3、搜索栏，这是新增的一块地方，现在可用来进行搜索排名的广

告；4、 facebook API程序平台。

        Facebook其实深谙流量、数据和关系的赚钱之道，从早期

的beacon，到现在的news feed产品，都是这三者的变现，既利用 facebook的流

量，又利用 facebook用户提供的实名数据进行精准化的广告和游戏推送，还利用用户

的好友网络进行最实际的消费或者点击指导，在用户向收入的让渡公式里，前者提升

了让渡基数，后两者提高了转化率。在这个宗旨下， facebook开拓出了很多货币化的

产品，层出不穷而且经常朝令夕改，这其实为其股价的巨大波动做了背书，变动有时

候是创新，有时候是因为不成熟的尝试。从本质上来说， facebook并未开拓新的盈利

模式，而只是将传统的盈利模式进行了“SNS化”，某种程度上，这是 facebook
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的“硬伤”，但不影响它的成功，四大菜系，食材相似做法不同，但同为佳肴，互联

网企业同理，一样的用户，一样的转化，SNS化的程度将决定其结果。列举 facebook

的历史产品，都能找到其它企业和盈利模式的影子：

        早期的“校园通知”：2005年开始，有一种“校园通知”

的广告，只有本校的学生能看到，主要用于广告一些校园活动之类的，大概9-15美金

一个。这就是类似显示广告？

       facebook exchange：他追踪 facebook用户在其他合作网站

的行为，然后根据这个行为，当用户登录 facebook网站后推动相关的广，没有明确的

数据显示这个产品的收入，但他的逻辑是基于用户的行为、利用 facebook的流量进行

广告投放，抑或是分成。这是否类似google的COOKIES追踪后的定位广告？

        Facebook connect:2008年的F8大会上（类似苹果每年的

产品大会）， facebook推出，这个产品结盟了很多网站，允许用户用 facebook的账

号在他们的网站进行登录，合作厂商在一定条约下也能获知 facebook的用户信息，没

有公开的数据表明这个产品获得了多少收入或者分成，但思路依然是希望变

现 facebook的用户数据，只不过这次是利用了别的网站的流量。这是否类似google

的广告联盟？

        Facebook place：可以在 facebook上看到周边有哪些好

友在干什么在哪个店铺里，然后进行邀约。这是否类似LBS的定位广告？这个产品在

推出不久后宣布取消，最近又已经推出，看来 facebook试图与 foursquare在LBS领域

竞技的野心从未改变。

        Facebook店铺：2007年时， facebook就已经邀请亚马逊

等65家厂商在 facebook上开店？这是否类似平台式的电子商务？

        举不胜举！发展到今天， facebook的盈利产品包括：“显

示广告”、“赞助商故事”（尤其移动部分）、在线送礼、搜索推送、“平台收入分

成”、“facebook connect”联盟中的推送广告等，目前广告、赞助商故事、移动

广告、平台分成（前三者本质都是广告）应该形成了 facebooK最稳定、最赚钱的三种

方式。这三种方式是否有效货币化了用户、数据和关系呢？
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         数据来源： facebook财表

      2、盈利产品之Facebook  ads：“SNS”化的显示广告

      在谈论 facebook之前，需要从宏观上看下SNS广告市场的前景，

这是一个基本的铺垫，行业成长，行业里的企业才有希望。Emarketer对于全球和美

国的SNS广告规模、增长率以及SNS广告在整个互联网广告中的占比做了“稳步增

长”的预测。
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         打开 facebook个人主页，能在右侧看到5-7个广告，这

就是 facebook的显示广告。在 facebook的财务报告中，很少区分普通广告和赞助商

故事各自的收入贡献，从上图可以看出，两者统称广告，基本上占据了 facebook

的90%的收入。显示广告是存在最久的一种互联网传统盈利方式，通过展现图片、文

本、视频等内容，展示品牌最终转化成销售，实现收入=用户数据×转化率的让渡。这

个转化过程实际上包括了五个层层递进的步骤。
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              广告转化漏斗

        和其它以显示广告盈利的企业一样，在广度上，Facebook

利用 facebook的网站流量，这解决了“用户数据×转化率”的收入公式中的基数问

题。 facebook的月度用户访问流量和页面浏览量、访问时间在第一部分已经阐述

过。 facebook的每日活跃用户已经达到5.5亿，对比一下其他以显示广告为主要盈利

模式的网站， yahoo的日活跃用户为1.7亿，美国在线的日活跃用户为。这解决了

上面的广告转化漏斗里面的第一层。

        和其它显示广告不同的在于广告精准度，也就是转化率的问

题， facebook将这种最传统的盈利方式进行了”SNS”化——在精准度上挖

掘 facebook的实名数据，在用户体验上SNS网站和用户的体验、在销售转化上利用

了SNS的实名互动——而这种SNS化的程度将增加广告的点击率和向最终购买的转化

率，也决定 facebook ads的成功程度。这解决了漏斗中的下面四个层次。

         精准：和Linkedin一样 , facebook广告的精准同样是挖

掘了用户的资料，进行匹配的广告投放。前文已述，伴随着 t imeline的推

出， facebook的实名数据得到无限地延伸，如果 l inkedin的数据集中在职业信

息， facebook的信息则更符合大数据的本质——习惯、兴趣、你在网上的行为

如“赞”——这些数据都是动态的，也就是所谓的“非结构化数据”，通常不能为传

统的数据库所用，对其分析也日益复杂，但相比确定的简单的个人资料，偏好、经

历、兴趣等更立体也更容易全面展示。在大数据时代，这些反应用户喜好的精准数据

的扩容等同于商业机会的扩容。举例来说，你2年前曾经去过拉斯维加斯，这个数据在

那么这个数据会被挖掘出来给你投放一个澳门的旅游广告，每个人都想yesterday
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once more不是么？而这种对于口味和偏好的数据挖掘，将直逼广告转化漏斗的最下

方——购买订单。

       我查看了我主页上的部分广告，因为作为吃货的我曾经“赞”

一个披萨店的主页，所以给我推送的大多是饮食类和减肥类广告（这个捆绑太打击胖

子了）。因为 facebook在国内无法访问，所以这些广告大多并非中国的本地广告，在

我这里无法转化成购买，但不妨碍用来表明 facebook ads调用数据针对投放的证

据。

       用户体验：为了从情感上配合这个准度，让用户更能接

受 facebook的广告， facebook的广告在外观上尽量符合了用户的体验。SNS的本质

是以自我为核心，链接更多朋友，人们在 facebook上书写自己的人生时间轴，创建自

己的朋友图谱，把 facebook的主页当做自留地来耕种，享受社交时光，因此在这上面

投放广告比较敏感，我们能接受在公共场合摆摊，但不能接受在自己门口摆摊。在这

个基础下，Facebook很少的大幅广告，很少动态广告，基本都是文本和小尺寸图片广

告，将广告尽可能和内容形成有机整体，如同你正在发的图片和文本信息。这种内容

化后的显示广告的接受度大大提高。

        销售转化：“赞”是 facebook独有的广告动作，它的本质

也是SNS的本质，即双向互动，一旦用户对某个企业的主页或者某条信息点击“赞”

以后，一来和某品牌建立了长期的互动关系，该品牌在自己主页上定期发布的信息都

会出现在用户的新闻墙（news feed）里，品牌可以有效地向用户发送营销消息，

点击“赞”的用户大多对品牌有好感和意向的，是购买的潜在用户，这已经到了广告

转化漏斗的最下方；另一方面，用户赞的动作本身会作为一条信息出现在自己好友的

新闻墙里，关系网络有利于进一步扩大品牌传递的路径。因此， facebook的显示广告

上都带有“赞”的按钮，直接将用户带到“赞”这一步，也就是带到了企业和潜在用

户创建良好关系的这一步。

        不要小看赞的力量，在 facebook的自助广告系统中，只有

拥有400个赞的企业主页才有资格发布广告。而最近 facebook放出消息开始以一定价

格出售赞，引起了很多苦心经营自己企业主页好不容易换来“赞”的广告主的反对，

初步预计这个盈利计划将破产。

        3、盈利产品之赞助商故事 :关系的力量

       SNS的本质是人，是朋友，是关系。从盈利的方式上来说，2011

年推出赞助商故事和显示广告一样，利用 facebook的流量和数据，将广告转化成点击

和购买，然后找广告主收钱。二者的区别在于“SNS化”的程度，即利用社交语境的
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程度。

        Facebook的招股说明书里这么介绍赞助商故事：你的朋友在

星巴克里签到，这条动态会显示在你的新闻墙里，星巴克可以选择购买赞助商故事，

将你朋友的这条行为形成一条广告，投放给你，告诉你你朋友在星巴克签到了。很拗

口有木有？我给这种广告加了一个定义：将你朋友的行为和品牌结合形成广告，朋友

的行为是诱导你消费、购买的饵。下图是普通广告和使用了赞助商广告的示例。

          SNS的本质是人，是朋友，是关系。赞助商故事说穿了

就是关系和口碑营销，这是SNS化程度更高的一种广告形式。如果说普通的SNS广

告，通过挖掘用户的真实数据实现了针对潜在用户的精准的投放，这是相比门户网站

显示广告的优势；那么赞助商故事则在此基础上更进一步，利用SNS网站以个人为原

点形成的关系网进行了有效的口碑营销，朋友的行为促成了广告转化漏斗的最底

端——订单形成，这是相比普通SNS广告的优势。 facebook不仅货币化了SNS的数

据，也货币化了SNS的关系。尼尔森曾经发布过一个广告接受度的排名，基于用户推

荐的SNS模式完胜，在广告策略中，90%的人比较相信认识的人的推荐，排名策略可

行度第一。
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           Facebook推出的赞助商故事反复强调的social

text，就是这种推荐的货币化方式。因此这种广告的成本要高于 facebook的普通显示

广告，在自助广告系统中看到，一个赞助商故事的CPC（每点击成本）为，而整体桌

面广告的CPC为，而且根据Sponsored Stories的点进率是整体桌面广告点进率的8

倍。

          4、盈利产品之“动态信息广告”：浑然一体的内容化

广告

         显示广告和赞助商故事是广告显示内容的差别。而移动

互联网广告和这二者相比则是在广告位置上的突破，在开篇论及 facebook的盈利阵地
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时，通常的广告在新闻墙的右侧展示，改版后的FACEBOOK通常在右侧放置7个广告

。2012年1月， facebook在广告空间开拓上有了重大的突破，开始在新闻墙（news

 feed）里放置广告，在2008-2011年，这个区域是禁止放置广告的。

        2012年1月， facebook依然打破了这个禁区，开始在新闻

墙里放置广告，尤其是赞助商故事，但对每天的广告次数进行了限制。News feed

中放置广告有天然的优势，1）巨大的浏览量，对于每个 facebook用户，这都是更新

时不得不看的主体区域；2、可期待的点击率：广告和好友动态混为一体，广告的“嫌

疑”大大降低，反之增加了广告的可接受度和点击。而这种“浑然一体”的广告形

式，简直是窄屏手机终端的巨大“福音，也自然成为了 facebook移动互联网广告的主

要形式。受限于网速、屏幕灯现值，传统的FLASH、图片等宽幅显示广告已经被证明

在移动互联网时代无法走通，因此移动互联网广告至今没有优良的货币化模式，这

种“内容化”的广告在移动广告荆棘中开始淌出了一条小道。

         数据或许可以说明这个问题，Facebook在2012年第三

季度的移动广告收入超过1.5亿美元，在总广告收入中的占比达到14%。第二财季的移

动广告收入仅为4000万至5000万美元，第一财季近乎于零。Facebook移动版放入动

态信息的赞助内容广告的点进率达到全部Facebook桌面广告的13.7倍。动态消

息(News feed)的收入，在2012年第二季结束时大概一天的营收是100万美元，而

到了本季度结束，每天的营收大概是400万美元。

       除了news feed， facebook还在广告空间上“开拓疆

域”：包括 facebook的搜索栏，现在搜索一款游戏，已经出现了应用程序的推

广； facebook的退出页面，微软70万购买，用于推广自己的windows和surface。

        5、广告的货币化成绩：优势盖过劣势

        对于 facebook，无论普通显示广告和赞助商故事，还是移

动广告，本质都是SNS化的广告。被SNS化后的显示广告已经在广告市场证明了自己

的价值，我们可以通过数据来证明。

         准确度：来自尼尔森的数据显示：按照行业方式达到目

标用户的准确率为95%，高于行业72%的标准；按照更细的标准，如25-34岁的女

性，到达的准确率为90%，高于行业35%的平均水平。

         市场份额：2011年第一季度，美国市场的广告印象总数

达1.1万亿次，其中3460亿次来自Facebook，这意味着Facebook已占据约三成市场

份额，位居互联网企业之首。但到2012年9月被google超越，但依然以第三季度11亿
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的记录高出yahoo很多——Emarketer记录了这个过程，但呈现的数据还低于 facebook

的实际收入，我们仅看下这个趋势。

        精准、关系营销、移动端的合理模式——说完 facebook的

广告优势，仍需要冷静面对 facebook的广告天生的劣势。

       1）、用户的转化难度：对于这点的不乐观源自网友对网站的不

同需求，常把 facebook的广告和google的搜索相比， facebook用户的购买需求要低

于搜索广告的用户群体，也就是说，进行搜索的用户通常都是有购买需求的人，得到

搜索后的结果也就是广告容易转化成购物，在广告转化的漏斗中，最终流下去进行购

买的用户比例较高，而 facebook的用户登录网站是为了社交生活和娱乐等情感需要，
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并没有明确的购物需求，即便因为精准投放、朋友推荐会使得广告点击率较高，但不

太会转化成购买，所以 facebook的广告效果反而欠佳。

       因此 facebook的广告单价偏低，TBG Digital对将近2.8亿

次Sponsored Stories广告展示进行了研究后得出的结论：移动版“赞助商故事”

广告点进率CTR达到1.14%，CPC（每次点击成本）为0.86美元， CPM（每千人

印象成本）达到9.86美元。Facebook的全部桌面广告（包括了赞助商故事和传统的

侧边栏广告），其CTR仅为0.083%，CPC仅为0.88美元， eCPM仅为0.74美元。

相比之下，google的点进率为0.98%（数据来自于Chitika），是 facebook的桌面点

进率10倍多，但低于 facebook的移动广告的点进率，而Google的平均CPC价格

从2010年Q4的1.11美元下降至2011年Q4的1.02美元 ，略高于 facebook，但依然

呈现下降趋势。值得关注的是，随着news feed允许放置广告后， facebook的广告

价格增长了7%，美国及加拿大地区，广告单价增长了20%。

        对此，桑德伯格（ facebook的COO）曾做了一个这样的反

驳， Google的广告根据用户的搜索需求产生，属于“满足需求类”的广告。全世

界高达6000 亿的广告业中，仅有20%的投放是属于这种类别的，更多的广告只

是为了吸引注意力，属于“创造需求类”，市场有4800亿， facebook属于后者。这

是具有商业企图的争辩，但也有一定道理，因为所有的电视广告、平面广告、显示广

告、视频广告其实都是为了刺激需求而做的广告，在广告转化漏斗中，搜索引擎这类

满足需求类广告提高了流向底端的购买转化，但无处不在的显示广告刺激了更多的人

涌向漏斗的顶端，即便流向比例要低，但总量依然非常可观，开篇SNS广告在整个互

联网广告行业中份额增长是一个乐观的基础。

        2)、隐私的掣肘。2011年推出“赞助商故事”后，立马有用

户跳出来批评 facebook侵犯了用户的隐私，不能在不经过用户的同意下将用户的行

为“搭售”广告。其实这类关于隐私的问题一直伴随着 facebook货币化的始终，相

比“广告效果不如搜索”这之类的质疑，隐私的困扰直捣SNS的根本，SNS最核心的

用户数据都不允许你动了，精准广告将是无本之木，皮之不存毛将焉附？后面将单独

阐述。

      6、盈利模式之平台分成：赚到的不只是抽成

       2012年Facebook应用中心上的程序接近800个，从数据上来

看，从这些应用程序上得到的分成收入应该平均占到总收入的15%，2012年第一季

度18%。

52

聪明的投资者都在这里



        facebook从平台上收取的，可不只是虚拟产品的抽成，从目

前来看，至少包括三部分费用：应用出售虚拟产品使用 facebook支付系统的抽成收

入，应用程序为了推广而在 facebook上做的广告， facebook在应用程序页面上投放

其它广告产生的收入。其中：

      抽成是常规收入， facebook对其平台上的应用做了强制性的规

定，必须用自己的支付系统便于统计抽成 ,抽成比例30%。

      来自应用平台的推广收入：公开数据显示，面向Facebook平台推

出一款社交游戏所需要付出的代价除了占收入30%的分成，还包括约占收入20%的市

场营销费用。这些营销费用包括购买 facebook侧边栏广告，newsfeed广告、移动端

广告、搜索引擎推广广告等。移动newsfeed里面进行应用程序的广告投放效果目前越

来越得到认可 ,  比如一家名为TInyCo的开发商，在移动版News Feed的广告点

击率比其他广告提高了一半 .

       来自其他广告主投放在应用平台上的广告收入： facebook有

试图建立广告联盟的嫌疑，开始在zynga等游戏的网页上投放广告，在2012年第二季

度的财表中，这部分收入已经占到 facebook总收入的4%，接近760万。

         说到平台分成收入，不得不提到 facebook和zynga的关

系，根据 facebook2012年第二季度的财表，zynga前三个季度和前六个月的收入占据

了 facebook的11%，2011年占据12%。这就意味着zynga在整个平台分成收入中的

比例达到70%。2011年， facebook曾和zynga签署过这样的协议： Zynga承诺，

在协议期内，它开发的任何包含与Facebook有整合或包含Facebook数据的游戏将仅

提供给Facebook，在任何Facebook新游戏推出前至少一周会告知Facebook。作

为Zynga此“重大承诺”的回报，Facebook将帮助Zynga完成“每月特定Zynga游戏

用户有一定增长的目标”。如果Zynga游戏超过或达不到Facebook所承诺的增长目
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标，排他性协议的条款将变更。因此双方的捆绑定极强，两个公司的股价也经常互相

影响，但这种排他性的、被动的合作关系不利于zynga，目前这种捆绑开始渐渐松

绑，zynga开始搭建自己的程序平台。

         这类似良性的宿主和寄生物的关系：寄生物成长，宿主

不被蚕食也因此受益。游戏等应用程序为了得到更多的用户的使用，寄托于 facebook

的用户数据来推广自身的游戏，而 facebook从收入考虑更是乐于协助。

        最后再来对比下 facebook和苹果这个应用大拿的app

store收入对比，两者一样，应用平台分成都是主营业务的补充。可以看到 facebook

的应用分成收入的增幅非常可观，和苹果的收入差距也越来越小。

三、隐私问题：事关SNS生死之硅谷式困境

         Facebook的成长过程始终伴随着事关生死的隐私风险，随

着 facebook的用户规模和各种数据的极大增长， facebook寻求数据的货币化，并开

发不同的产品进一步挖掘用户数据，譬如2012年推出的 t imeline和social graph,将

用户的个人资料开发到了无限，产品的社交化越彻底，用户在网上分享越多，隐私风

险越大。这是典型的硅谷式困境：即增添新功能确保产品更容易使用，同时保护用户

隐私被无意泄露。

        这种困境源自SNS的本质悖论： SNS本质是以个人主页

为核心的呈现形式，用户添加个人资料、经历、兴趣、 t imeline、好友，创建个人主

页，这就意味着网站内容的“所有权”其实很难明确区分归属——属于用户本身还是

属于平台。用户已经把这当做了一个自我的空间，一旦出现广告，某种程度上类似一

种侵略，这点也引起了Facebook发展过程中始终伴随的隐私问题。 facebook在货币

化过程中有两次大的隐私纠纷：

        2007年的beacon风波：2007年， facebook推出beacon广

告系统，用户在包括ebay在内的四十多个合作网站上购买东西的记录，会在其用户主

页上公布，借此推广网站和产品的品牌，如果基于这个访问记录在 facebook上投放广
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告，应该比google的转化率更高。有不少人测试发现，当你从FB上退出，或者说你在

隐私设置里选择了不让别的用户看到相关信息， facebook依然会追踪你的这些行为，

这个产品得到了当时 facebook用户的一片骂声，多个原告发起诉讼，指控Facebook

及其伙伴违反了一系列法律，其中包括《电子通信隐私法》、《视频隐私保护

法》、《加州消费者司法补救法》以及《加州计算机犯罪法》。合作的四十个网站迫

于压力也均保持了缄默，该合作实际上并未得到有力推进。这是 facebook企图变现用

户流量和行为的第一次致命的碰壁。

        Facebook的应对和纠纷结果：风波出现后， facebook的应

对及时但并不诚恳，他们宣称任何FB用户都可以取消进入这个BEACON系统，设置了

一个退出（opt out）的按钮，但是这个钮很难被发现。但随之 facebook引入了更

严格的隐私政策，即每个人有权选择你的哪条动态可以共享，共享给哪些人。2009

年，Facebook达成和解协议，该网站将终止Beacon业务，并出资950万美元创建一

个促进网络隐私保护、安全的基金会。

       2011年的赞助商故事风波： facebook于2011年推出赞助商故

事，具体形式已经描述。这个产品同样引起了用户的不满，因为利用用户的资料来进

行广告销售行为，譬如说某人喜欢某东西某产品，其实并未得到授权。

        Facebook的应对和纠纷结果：双方达成和解，Facebook同

意支付1000万美元来和解这起集体诉讼。同时，Facebook还向集体诉讼的律师支付

了1030万美元，向集体诉讼代表支付了3.75万美元。除此之外，Facebook还要授权

允许其1.53亿美国用户退出“赞助商内容”。在此案中代表原告的经济学家费尔南

多·托雷斯通过对Facebook广告营收数据进行分析后预测，随着用户选择退出这项广

告产品，Facebook将在接下来两年内损失1.032亿美元。也就说 facebook因为赞助

商故事的隐私纠纷将总共损失1.3亿美元。相当于 facebook2012年第三季度广告收入

的1/10。

        从上面可以看出，在和隐私的博弈中， facebook基本选择

了自动败退，隐私是SNS的一个痛，稍有不慎便会引起用户的倒戈，在 facebook历史

上，“anti-facebook ”这样的小组经常在 facebook发起新的产品更新时大量涌现

出来，用户经常发起反对活动，譬如注销账号、撤离 facebook等，这对于视用户为命

的互联网企业，尤其用户作为内容生产和平台构建核心的SNS网站，更是事关生死的

大事， facebook的妥协和赔偿也算是“破财免灾”了。

       但这里面有个有意思的悖论：很多反对 facebook的人又通

过 facebook这个平台来进行反对，这说明即使是不满意 facebook傲慢地更改网站，

55

聪明的投资者都在这里



用户依然认可 facebook的价值和影响力。《 facebook效应》里写了这样一个“倒戈

”的故事：2006年置 faceboo于极大信任危机的“反 facebook分子”——“反

对 facebook动态新闻”小组的发起人本帕尔，在2008年9月公开撰稿：‘动态新闻真

正引发了一场革命，值得我们驻足欣赏，隐私并没有消失，只不过变得更易于控制

了——我可以控制想要分享的内容，我能够和所有人分享我的信息，而我想要保密的

内容依然留在我的脑海里。”

四、乐观的定性总结和定量尝试

         1、定性总结：如上是我对 facebook保持乐观的原因：宏

观来说，SNS广告收入将逐步上升，蚕食其它类型的互联网广告份额；微观来说，作

为互联网企业， facebook有一流的用户规模和流量，作为SNS企业， facebook有着

完善的用户数据，而其逐步成熟的货币化手段——包括各种类型的广告和平台分成利

用了自己独特的优势。

        在货币化的过程中，隐私成为了一个掣肘。但和已经大江东

去的myspace不同的是， facebook的隐私问题并不是最敏感的社会安全问题，而是

和用户的体验产生的冲突问题，最终的结果来看， facebook做过妥协，用户最终接

受，在妥协中也推动了产品的更新间接推动了货币化的开展，用户体验和盈利的博弈

得到比较折中的解决。

        facebook还有很长的一段路要走，在这个过程中，它至少做

对了两个关键的事情：

        第一个：抓住了盈利的根本：数据，还是数据。产品的开发

是为了激励用户分享数据，有了数据便不断开拓匹配的广告产品。这一点前文有了详

细描述

        第二个：吸取了前车之鉴：SNS有两种死法：死于不堪重负

的技术问题，死于不堪一击的社会问题，前者是 fr iendster，后者是myspace。鉴于

前一种“死”法，Facebook采取了渐进的策略，在早起在各个高校以及从高校到高中

的扩张过程中， facebook采取了一个梯形的扩张，即进入一个学校前达到一定用户量

级后，暂停扩张，购买服务器稳固网站架构保证一定访问负荷后再进入下一个学校；

对于后一种“死”法， facebook的把关人角色扮演相对到位：必须实名，最初针对不

同人群采取不同的区域网络，也就是说高中生一个网络，大学生一个网络，学生外群

体一个网络，彼此之间看不到对方主页和信息，当然后来这个区域网络被打破，但起

初的把关对于各种图谋不轨进行了时间上的缓冲， facebook没有太多的公开的恶性安

全事故。
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六：关于股价的定量：答案在风中飘

         能力有限，做不了定量分析啦！ facebook的股价将怎么

走，每个人都有自己的判断，我持乐观态度。本人分析了 facebook上市后35周的表

现，已及对应时期内影响股价的企业动态，做了如下的表格。

      开篇所说，波动性极强，产品动态、投行机构的反应、研究机构

的报告、竞争对数的数据都引起了 facebook的涨跌，但仍有迹象可循，两句话：

        1、  IPO后第三季度财报前， IPO带来巨无霸的市值引起

市场的巨大反弹，同时对货币化成果的不够明朗，股价基本节节败退。

        2、  第三季度财报后， facebook仍有小幅波动，但股

价基本稳步增长到24以上，并保持螺旋增长，根本原因在于移动版news feed带来

的移动货币化的成功，盈利结果比较明朗。

       从这个角度来说，市场还是冷静的。

       而2013年， facebook的股价将往哪里走。答案在风中飘！

雪球用户对这篇作品共发表了 32 条评论。

有问题问作者?立即进入雪球@他,或下载雪球客户端
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第 5 篇

人人网：有价无市的中国SNS缩影

朱妮 发布于 2013-04-06 02:28

（注：本文中除了中国公司的数据是RMB后，其余均为美元）

      人人网顶着“中国 facebook”的桂冠并先于 facebook在2011

年上市，如果错过这个好时候，人人网可能根本就上不了市了，上市当日，发行价14

美元（1ADS=3普通股），本次 IPO一共募集资金8.5亿美元，按照3亿的股本（今天

的股本数），彼时的人人网市值为42亿美元，到今天，市值仅为11.16亿，缩水3/4.

     这不是一篇吐槽的文章，而是真正反省为何中国的SNS行业并无巨

头出现，（若将腾讯排除在SNS之外，其它各大垂直类均有巨头，搜索的百度、电商

的阿里、视频的优酷土豆）。这背后，有中国SNS行业整体的有价无市的缩影，也有

人人网自身运营上的先天不足。

    再糟糕，也要先看看表现：

   第一部分：表现

    1、  人人网的股价表现
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     人人网的股价的下行趋势毋庸置疑，这里面有两个很重要的信号：

      β系数：代表股价摇摆性和不确定性的β系数已经高达3.58，通

常β= 2. 0 就是高风险股票，大多数股票的β系数介于0.5到 l .5间，人人网

股价的不确定性已经打响了警报。

      市值-现金流=2亿。这点比较讽刺，人人网的市值为11.16亿，

而其公司持有的现金流由9亿，没有长期债务，市值和现金流的差额仅为2.16亿，这个

空间是留给市场对人人网未来运营预期的。也就是说从运营和未来收益上来看，市场

认为人人网只值2亿元，2012年，人人网全年收入1.76亿，市收率逼近1，很残酷的现

实，市场认为人人网基本没有增长了。

      股价=每股净资产：人人网目前股价2.94.每股净资产2.92，每

股净现金流2.39.从这个角度看，我觉得可以买人人网的股票了，因为即便不增长，即
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便公司破产，如果人人网对股东负责，完全可以拿现金流回购股票。虽然这不是一个

太傲娇的理由。

   2、人人网的运营表现

   而用户数量和参与度和逐年下降，更加坐实了人人网股价的下行趋势。

日访问量排行

日页面浏览量百分比
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日用户在线时间

3、人人网的财务货币化表现

   收入是用户基数和参与度的货币化，再来看看人人网三年来的收入和盈

利情况。既然顶着中国 facebook的名声，这个数据对比着看。
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     人人网的利润率如此之低，虽然收入在增长，但已经连续两年出现

了经营亏损。亏损的原因在于收购糯米网和56后产生的成本，并未获得相应的收入来

抵消，于是亏损空间进一步增长。从人人网的收入构成来说，基于社交关系产生的在

线广告收入呈现周期性的更迭，但2012年广告收入明显低于2011年，而增值业务收入

增长，但增速放缓，增值业务包括糯米网、在线游戏和其它公共主页装点等，2012年

增值业务明显高于2011年，功劳在于其自主研发的游戏带来的收入和糯米网，但因为

游戏和糯米网的前期投入和成本都居高不下，导致利润率被拉低。（后续分析部分讲

探讨在线广告收入降低的根本原因。）
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   第二部分：分析

   1、  宏观环境：

    从人人网的两块收入业务——广告和增值（增值主要是SNS网页游

戏）的行业前景来看：

    广告环境：从互联网广告收入递增，电商平台的广告收入尤其增长迅

猛，在一个广告预算池子里，他者的增长就意味着SNS广告占比缩小，从宏观上看，

这是不利于中国SNS发展的宏观背景，数据显示了这个此消彼长的关系。
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    而美国的SNS前景远好于中国，SNS网络的广告收入的占比明显上

扬，这也是人人网和 facebook在宏观环境上的差距。
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   社交游戏环境：人人网的竞争对手开心网曾经以社交游戏起家，但随后

便会无情抛弃，由于社交游戏生命周期普遍较短，用户的付费意愿及在单游戏

的ARPU较小，尤其人人网的用户到达率和在线时间都呈现下行趋势时，要保持大的

游戏用户基数是个难事，而数据显示人人网的付费用户比率仅为5%。

     2、  文化问题

     对互联网应用做文化和心理学分析，不比数据定量分析，对错很明

晰，是见仁见智的事情，但对于中国SNS网站一直未能发展成功的原因，个人认为这

个文化因素很重要。

     一方面，小农思想的潜移默化，中国人重小圈子关系不重社
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交。“朋友”在我国比国外内涵更深，更为复杂，朋友一词往往沾染了利益的习气，

兄弟、哥们、江湖比朋友圈更有感染力，所以我们的社交更多发生在酒过三巡的饭桌

上，而不是你挠我一下、我评论你一句的网络上。此外，在现实生活里，人们的社交

需求和行为也不及西方社会那么兴盛。我们没有鸡尾酒会，即使有酒会，也不善与陌

生人迅速建立好感和发展关系。这就导致以自我为中心辐射开的网状社交圈很难在网

上打开。

       其二，中庸思想的长期侵染，中国人不善正面的自我表达。

我国乃至东亚都崇尚一种较为低调、不张扬的文化，“好酒不怕巷子深”，主动热烈

地去表达见解和评论的氛围没有形成，而社交的内涵其实就是展现自我，积极互动。

因此，我国网民在SNS中没有太多展示自我的动能，更多的是热衷于无需明显表达自

身见解的转帖，或者参与一些社交游戏。这就导致社交网络中以展示自我为核心的原

点的缺乏了引力。

     其三：独立精神的缺乏，中国人羊群效应较重。我们更喜欢匿名，

而不是SNS上的实名交互，相比之下，人人网这种实名SNS网站的另一个竞争对手微

博满足这种需求，微博的单向 fol low关系比SNS建立朋友需要双向确定包含的范围更

广，也更符合国人希望窥探名人的“仰视文化”。

     3、  运营问题

     从行业背景和文化因素来说，中国SNS整体面临一定的掣肘，在这

个宏观环境下，人人网自身在运营上又出现了明显的短板。

     第一个问题：定位问题——变。如果说人人网当初以“中国

的FACEBOOK”名号上市，应该在盈利模式上，是基于SNS的社交关系的货币化，也

就是说将用户的实名数据、关系网络进行有效变现，如通过实名数据进行广告推送和

游戏推送等等。但情况发生了逆转， 2011Q1 -2012年Q3，游戏业务在人人公

司总营收中占据的比重分别为

44.17%，33.55%，32.16%，36.59%，54.52%，50.22%，48.02% ；而广告业

务在人人公司总营收的占比也逐渐下降，比重分别为

39.32%，55.59%，57.31%，45.73%，28.97%，33.71%，33.73% 。

     这种逆转带来的整体收入变化可能不大，危险的是利润率。实际上

一个网站搭建完成后，尤其人人网这种UGC的社交网站，内容运营成本很低，广告这

种模式会带来很高的利润率。但通过财表可以看出，人人公司现在把重心转移到吸金

大户游戏业务以及未来的收入希望糯米网身上，游戏和团购的高投入更拉低了人人网

的利润率。因此，这个定位的变化从盈利这个角度来说，是得不偿失的。
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     第二个问题：产品问题——仿。如果写一篇文章《我为什么离开人

人网》。想必大家吐槽的点一定很集中，因为人人网太不好玩了，“好玩”，说穿了

是个产品问题，遗憾的是，人人网没有推出过一款令人印象深刻的产品，创新意识的

缺乏，使其完全成为了 facebook的副本，包括网页设计。

      从最初对 Facebook 的本地化到后来的社交游戏、时间

轴、语音相册等等，基本都是在拷贝，其中有些模仿产品在中国其实是完全行不通，

来看看这个模仿的产品阵容。

   （ 前者是 facebook产品，后者是人人网的模仿）

     Connect——人人连接。点评：人人网的 ID相比QQ和微博微乎其

微，用其 ID登陆其他网站，然后分享到人人网上，效果一般。

     Place——人人签到。LBS至今在中国都没有取得规模发展。

     品牌企业页面——公共页面。这个可以有，但人人网上的企业公共

主页太少了，看看现在的情况，企业在广告时，会公布自己的微博、微信，谁会公布

人人网主页，而 facebook主页在美国是企业广告分享时的第一链接。

      Fb 店铺——人人爱购。同上，如果企业入驻率都这么低，更
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别提购物了。

      基于动作的广告新判定标准——新的SNS广告体系。在中国目

前的广告体系下，百度的竞价排名按点击收费，和门户的按展示收费的广告标准暂时

无法撼动，尤其在SNS广告量级如此之小的前提下，可为蚍蜉撼大树。不同

于 facebook的广告量级，2011年即已超越雅虎，成为全美最大的展示广告商，拥有

话语权才能改变规则。

       Like——人人喜欢。这个可以有，但同样低的用户基数和参与

度，稀释了喜欢的价值。

      Fb的用户数据报告——人人的数据调查。同上

      Timeline——人人 t imeline。人人网的出身是一个校园SNS，而

且后续的向白领的转化并未到位，对于用户，本身在人生经历上就是断层的，如何做

到让用户分享自己的一生。

      第三个问题：心胸问题——独。

       在人人网上市后的第一次电话会议里，海纳亚洲创投基金分

析师问了这样一个问题：本来人人网可以给1000多家团购网站提供广告服务，但人人

网却做了糯米网；人人网还实行开放平台战略，但也自己开发游戏，你是怎么看待这

一问题的？陈一舟的回答比较有意思：在推出糯米网时，我们认为这是一项值得长期

拥有的业务。我认为出售流量给其他团购网站是短期行为，用户在某个团购网站形成

使用习惯后，他们就不会再使用原来的渠道访问团购网站了。而有了自己的团购网站

后，我们也能对整个过程进行全程控制。

     先不说陈一舟对团购的使用习惯理解完全错误，团购的吸引力就在

于便宜贪利，那自然会货比三家谁便宜上谁家，怎么会独向糯米。从互联网的发展

看，这就是说，当所有人都想做平台，做大做宽的时候，人人网却内收走向了窄化的

自产自销。选择了将流量带向自己旗下的糯米网，数据显示，糯米网60%的用户都是

人人网用户，是否值得。

     我们尝试这么计算下吧：如果人人网做成为所有团购网站导流量的

平台，根据中国电子商务协会的数据，2012年，全部团购网站的成交收入达到348

亿，其中40%是市场推广费用，网络推广大约占据一半，而基于实名的SNS网站最利

于做LBS团购的定位推广，根据上面的广告占比图，网络社区的广告收入大约占中国

网络广告收入的1%，在网络社区中，人人网绝对算老大，保守点估计也能占0.5%

吧，那么这个广告费用就是：348亿*40%*50%*0.5%=3480万，而糯米网2012年净
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营业收入1600万。这还没有算投入成本和净利润。

      同样的问题出现在人人网的游戏平台上，人人网剽窃用户创

意、API审核时间太长的抱怨已经不是新鲜事，而且人人网的游戏分成基本开发者只能

在50%左右，而 facebook的分成在70%。

      第四个问题：变现问题——烂。

      我在 facebook和 l inkedin的分析中，都提到了SNS网站根据实

名数据、评论、行为等进行精准推送的广告问题，这是SNS货币化的最大优势，这也

是大数据的课题，我查看了我 facebook主页上的部分广告，因为作为吃货的我曾

经“赞”一个披萨店的主页，所以给我推送的大多是饮食类广告 , l inkdin的更绝，我的

职位是市场主管，曾经推送很多市场的工作，但在我上传了一篇《 l inkedin：精准数

据的胜利》后，竟然开始给我推荐数据分析师的职位，正合我意。

     但人人网基本完全没体现出精准二字。我的人人网网页上，常年放

着人人网的游戏广告，而我其实从不玩游戏。货币化的结果也反映了人人网的这个失

误。到目前为止，人人网2012大型品牌广告客户总数大约是270~280，此外我们还有

大约2000中小企业广告客户，而全美8成大广告主均在Facebook上发布广告，在整个

在线展示广告市场里面占据21.6的市场份额。

    第三部分：可能的机会？

  批评总是容易的，但解决不了问题，作为SNS的着迷者，我在想，人人网还

有可能改变颓势么？所以我觉得是不是还是可以尝试下，当让站着说话腰不疼，

    1、不要忘了开始的地方——校园。中国的互联网行业，有一个规律，

当你丧失了一个市场，就不要再追赶了，别人早已占领的密不透风。既然微博、微信

已经覆盖如此之广，将人人网向成年人白领转化的这个努力可以暂时放下了，不断挤

压下校园市场的用户货币化可能吧，而人人网在这块至今有着很大的优势，学生群体

并不是没有消费能力的群体，尤其团购这类消费形式，更符合学生的现实情况，这也

取决于，是否真的开放而不是仅流向糯米网。独乐乐不如众乐乐。

    2、利用好社会事件。这是 facebook兴起的一个关键推动力，当然在中

国要把握好敏感度。要想再凝聚起来，只能铤而走险了。

   3、专注做好招聘。想了很多和人人王目前优势匹配的产品规划，学生群体

依然是人人网的优势，对于学生，就业是最大的问题，如果能做好应届生的社交招

聘，我想也能为人人网带来较强的用户黏性，货币化的问题逐步亦能解决。

     如果这些都做不到，那么，回购股票吧！
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雪球用户对这篇作品共发表了 2 条评论。

有问题问作者?立即进入雪球@他,或下载雪球客户端
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