
智行理财网
总资产报酬率计算公式是什么--主营业务利润率计算公式是什么

如何看待当下的互联网发展？可能从市场来看，有些人会觉得互联网的发
展已经不太“性感”；但其实我们可以换个思维角度，调整对目前互联网
企业发展的评价和思考维度。本文作者发表了他的看法，一起来看看吧。

互联网已经不“性感”了吗？

话音才落，很多人在心里可能已给出了答案：是的。

搁几年前，这问题近乎找骂。

那时候，很多企业恨不能给自己盖章认证“互联网新物种”——就跟这两年许多游
戏厂商都在蹭元宇宙的名头那样。

形象潮、估值高，这一瓶“互联网神仙水”，谁不爱？

你说喜茶奈雪跟你家出门左拐那条小巷子里的珍珠奶茶店一样？

人家可能100个不乐意：我们新茶饮属于互联网新零售。

你说瑞幸就是靠低价起家的咖啡品牌？

它可能嫌你格局甚微：别看我是消费品，骨子里都是大数据。

凭着“互联网基因”，太多企业估值坐上了火箭。

但俱往矣，现在你要是说你是做社区团购
的，有些人会把你看成“跟菜贩抢生意的”；你说你是做本地生活的，有些人会把
你视作“送菜的”；你说你做的是众筹模式，有些人就差把“网络乞讨”几个字说
出来。

前两天，商业观察家衣公子调侃：

小米上市时，雷军到处说小米是苹果×腾讯
，但市场压根不认为小米是互联网公司，只给了个属于制造业的低估值。雷军为此
愤愤不平。
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这两年，风向变了，你看雷军还提小米是互联网企业吗？

何止是小米不提了。就连互联网企业自己，都不怎么强调电商、社交、外卖等生而
互联网的“原生属性”了。

在某些人眼中，互联网的对面站着很多更潮的新事物：硬科技，实体企业，智能+
……

他们看互联网，就像20年前的互联网拥趸们看旧工业时代的产业形态。

4年前，区块链正火时，朱啸虎
曾表示：“专注于古典互联网的投资，有些风口宁愿错过，有些钱宁愿不赚”。

可现在，很多人觉得整个互联网都是“古典”的——换个词说，就是“过时”。

01

“互联网已经过时了”。

几年前说这话，必然落得个哗众取宠的奚落。

但科技圈从来不缺“跳预言家”的。

早在2017年11月，跟《财富》齐名的美国商业媒体《Fast
Company》就这么说了。

背景是，发明了互联网的美国国防部高级研究计划局（DARPA），当时想造个新网
络，意在利用智能手机、平板电脑、联网汽车、物联网终端等遍布全球各地的计算
资源，以便“彻彻底底地重新思考如何联网和计算。”

DARPA提出了糅合雾计算、边缘计算
和分布式计算等新兴技术的分散计算项目（DCOMP），旨在利用一切可以利用的
设备收集、传输和处理信息。

简单来讲就是，就算你不用手机了，用智能恒温器、运动跟踪器和游戏主机等，也
能发消息、传视频。

听到这，永远下周回国、永远为梦想窒息的贾总甩出了“生态化反”，“Are You
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Ok”的鬼畜梗贡献者雷总则抛出了“AIot”：你说的是不是这个？

1年后，在2018年百度
世界大会上，最早提出互联网思维的李彦宏
又抛出新观点：“互联网思维是个过时的思维，我们的思维方式是AI思维。”

很多网友微微一笑：小度时尚时尚最时尚？

到了2019年5月，阿里研究院
的研究报告《从“互联网＋”到“智能＋”，智能技术的聚变与群落》直接提出，
从2019年开始，“互联网＋”时代结束，取而代之的是“智能＋”时代。

但不少人仍会拿AI技术的落地场景受限说事。

在那个时候，互联网的业务增长曲线依旧性感——虽然处处是红海，可高速增长的
发动机濒临熄火的迹象还不明显。

说互联网过时，就跟孩子满月时预言“这孩子将来是要死的”一样，容易被呛一鼻
子灰。

你在2020年唱衰，驳斥者会说：在线教育爆发式增长，你看不到？

你在2021年上半年看低，驳斥者会说：新消费正火热着呢。

可而今，形势陡转。说到互联网，许多网民就像提到前任那般，各种数落它的不是
。

在他们看来，互联网已经不能代表先进生产力
了，滤镜已碎；企业家
的标准画像也得是马斯克那样，上有龙飞船
+星链，下有地下高速隧道，中有新能源汽车，一张嘴就是星辰大海。

互联网企业这两年的增速换轨、股价下探，更是成了他们借题发挥的题材。

本来未来趋势的画布上，可以容得下五颜六色，可他们就只涂抹一种颜色——灰色
。
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单就近两年看，互联网似乎失去了魔法。

模式创新瓶颈，流量触顶，监管强化，地缘摩擦，芯片短缺，投资退潮……不利因
素似乎一拎一大堆。

反映在股价和市值上，就是震荡没完没了，说好的股价修复迟迟不来。

别说跟2021年3月比了，就是跟2022年初比，都令人心塞。

以往互联网企业估值都是活跃用户数、获客路径、人效比、履约成本等，传统意义
上的财务分析指标（如资产周转率、存货周转率、应收款项周转率、
资产报酬率）失效。

靠着互联网市梦率
加成，喜茶单店估值曾高达逾8000万元，墨茉点心局更夸张，平均1家店估值过亿
。

可如今，互
联网企业估值从PS（市销率）转向PE（市盈率）后，又在向DCF（现金流折现法）
切换。

市场对规模效应类的古典叙事已经没那么感冒了，一级市场中投向TMT领域的钱愈
发谨慎：你描述再大的愿景蓝图，都没你展示赚钱能力有用。有投资人就说：互联
网已不再是VC的主菜。

这时候，别说靠“用亏损换规模”再复制一个TMD了，就连复制喜茶奈雪都不现实
。

所以，两种景象交叉出现：

一是互联网企业股价都不太好看。

就连赚钱能力羡煞同行的腾讯，二季度的总营收和净利润都出现了罕见的下滑。其
他的头部互联网企业，处境也都不怎么好。

二是互联网企业都在压缩成本。

地主家都没余粮了，所以瘦身、降本、锁HC、裁员的话题词避不开。

                                    4 / 8



智行理财网
总资产报酬率计算公式是什么--主营业务利润率计算公式是什么

单就增长指标而言，互联网此时此刻讲述的故事，注定“性感”不起来。

03

但比起埋汰互联网不再“性感”，舆论更该做的，也许是调整对“性感”的定义。

如果以往的“性感”对应着轻（轻资产），那以后的互联网势必得重。

我们对互联网企业的评价，也宜跟着调适：将评价立足点从互联网平台落到数字经
济体中，将小周期转到大周期。

许多人习惯将大变局浓缩到三五年的时间跨度里去打量。

但小周期会受太多短期因素影响。小周期之上还有超级周期，它是小周期连着小周
期的结果，会跟长期宏观形势和技术变革趋势“同调”。

过去20多年，互联网其实就是处在技术变革、需求爆发叠加资本扩张周期催化的“
技术裂变+渗透深化+估值扩张”的超级产业周期中。

将Gartner曲线对应的坐标轴放大，PC+移动互联网的 Web1.0-2.0
时代（2000-2020），确实构成了超级周期的主升浪。

正如学者刘越男等人在研究基础上归纳的，在超级周期内，周期性变化总会发生：

需求繁荣吸引资本进入，资本创造供给；产能过剩竞争加剧，利润与回报率下滑，
资本撤出；长期投资不足，产能出清，格局改善与利润率恢复；
需求再次回暖，供给短缺行业进入下一个繁荣期，资本进入……

在超级周期内，没必要将互联网跟包括硬科技在内的智能技术分割开来，更不必把
产业互联网从互联网母体里抽离出来，它就是数字经济的代名词。

把硬科技、智能+视作未来趋势，再将互联网看成过时的事物，终究是对互联网的
窄化。

互联网是个超级容器，那些数字技术模式的匣子就搁在里面。
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04

互联网性不性感，我只看K线图。这是很多人的心声。

不可否认，互联网的估值逻辑正会发生变化。

投资人曹邦训说，“互联网平台土地”跟工业资产、电信通讯资产等一起，构成了
现代社会的生产资料，被驯化为公共服务的互联网平台，估值和电厂、煤炭石油、
电信通讯企业处于同一级别，每年可以依赖其“数字土地”赚取收入。

但互联网企业没准可以从底层技术突破和给产业端助力两个维度发力，去做大数字
经济体，继而锚定新的价值基准点。

还有些人说互联网过时了，是将互联网默认为Web2.0，意思是为Web3.0鼓风。

又是NFT
收藏品，又是Dapp挖矿买房，又是DAO……这些“划时代”的东西看起来不明觉
厉，合订本上却写满了“炒作”。就目前而言，看似“古典”但以数智化为主线深
凿的互联网，依旧在改变着360行。

着眼眼下，整个互联网的确是处在低谷期，可互联网企业的雪坡们是不是到头了，
是个挺值得探讨的问题。

阿里的云计算
在全球排TOP3，想象空间是不是对标下亚马逊
？百度的L4+自动驾驶技术虽然遭遇了挫折但跑得比苹果快，这也是个乐观消息。

这可以历数下去：字节凭恃算法优势做成了全球最大的短视频平台，腾讯依靠游戏
技术和社交生态成了全球最大游戏厂商……

说白了，在遭到太平洋彼岸用审计风险与通胀输出连环刺的当下，我们没必要盲目
乐观，却也没必要刻意回避中国互联网的开拓能力与抗压底气。

05

值得一说的是，在当下的舆论场内，TMT行业分析中有个流行的分析路数是：
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股价下跌+负面曝出=企业不行了。

只要企业曝出了负面，就将其上升到攸关企业命运的高度，再将其跟股价走势结合
，然后得出结论：××企业还能走多远？

倒不是要反对那些据理分析，但也要警惕“分解谬误”，避免在企业受挫的情况下
再加码刺伤。

有两点可以肯定：

1，当下互联网企业的财报，就没几个好看的，很多互联网企业股价跟高点比，都
已跌去大部分。

这确实说
明了很多企业克服
“地心引力”、应对不确定性的能力
欠奉，可新冠疫情、宏观经济的影响也不容忽视。

至少在分析股价变动时，我们要代入“非外宾视角”，别因为互联网企业们被裹进
洪流后的困境，就将用“××企业不行了”类的判断，轻易而来的其生命周期和发
展空间给抹杀了。

财报当然要看，但目前看，其参考价值被黑天鹅
削弱了。多看宏观经济走势，多看企业底层技术突破的能力，以此来判断它行不行
，或许更合适。

2，互联网企业出了负面，该批就批，企业的“难”不是舆论批评的豁免牌。

但起码要分清，负面事件是偶然性个例还是结构性问题。若纯属个案，那没必要上
纲上线后把企业往死里锤。

企业行不行，经常取决于业务基本面、长期能力和产业环境等。那些负面反映的，
到底是点的问题，还是面的问题，得厘清。不能以盲人摸象的方式去窥斑见豹。

06

说到底，若性感指代的只是高速增长，那互联网确实没那么性感了。
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它很难再端上“造富盛宴”，很难再产出“增长奇迹”……

但比起让互联网继续“性感”，我们也许更应调整性感的定义标准。

那句话是怎么说的——

最高级的性感，是活得漂亮。

作者：佘宗明

来源公众号：数字力场（ID：shuzilichang），抵抗熵增，打捞有趣。

本文由人人都是产品经理合作媒体 @数字力场 授权发布，未经许可，禁止转载。

题图来自 Unsplash，基于 CC0 协议

该文观点仅代表作者本人，人人都是产品经理平台仅提供信息存储空间服务。
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