
2017 年 01 月 23 日 

睿智投資 

PLEASE READ THE ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ON LAST PAGE 

黃群 

(852) 3761 0889 
sophiehuang@cmbi.com.hk 
 

  
TMT 

 
騰訊（700 HK） 

 
資料來源：彭博 

 
阿里巴巴（BABA US） 

 
資料來源：彭博 
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紅包還能“紅”多久？ 

  

內因外素孵化紅包經濟，“社交元素+春晚主題”點燃參與熱情。自 2014 年電子

紅包乍現，紅包經濟已成爲一種現象級新型經濟模式。“春節經濟”的火熱消費

情緒及移動支付滲透率的一路攀升催生紅包經濟後，社交元素的引入與主題互動

的緊扣助推各大平臺紅包用戶數、參與次數、月活的激增。而各大平臺“紅包大戰”

的背後實則爲各大平臺搶佔移動支付入口及用戶海量數據。 

從 C 端到 B 端，“綫下導流+場景營銷+技術升級”趨勢顯現。隨著：1）人口紅

利效應消失；2）各大平臺月活趨近飽和（3Q16 財付通月活 8.3 億、支付寶 4.0

億月活）；3）移動支付通道業務同質化嚴重，各大平臺的戰略中心一方面逐漸

從重基數增長側重到强用戶粘性，另一方面，也逐漸從 C 端用戶拓客轉移到 B 端

綫下導流。經過 2015-2016 年移動支付的“井噴式”發展及多年移動支付習慣培

養，底層終端設備、用戶教育和場景搭建已基本完成。在下一款現象級産品推出

前，我們認爲紅包大戰將依舊存在，但以補貼爲主的戰術將逐漸分化，粘性和頻

率的爭奪呈現“去中心化”趨勢的同時，將依托自創玩法的技術升級和産品構思的

爆點出現。 

引入“LBS+AR”新元素，放大營銷效果。繼 2016 年明星遊戲 Pokemon Go 大熱後，

支付寶和 QQ 相繼引入“LBS+AR”元素推出 AR 實景紅包，其根本原因在於：1）隨

著 C 段用戶趨緊飽和、沉澱資金利息監管收緊，綫下支付份額成爲盈利重陣地；

2）吸引消費者邁入實體零售商戶是綫下零售實現增長拐點的首要關鍵；3）

“LBS+AR” 强大的圖像識別技術、高效的 O2O 導流能力，助推網上商品和用戶之

間的感知交互，彌補傳統網購的信息不對稱及産品真實性痛點缺陷，放大營銷效

果。 

支付寶 VS QQ 紅包：一樣的元素，不一樣的玩法。憑藉電商和金融業務的支撑，

支付寶於綫下場景的開拓有天然優勢，紅包設置的最終目的反而是爲了增加社交

互動屬性。QQ 支付雖落後於微信、支付寶，但依托强社交鏈（8.8 億月活）、用

戶年輕低齡化，借助紅包打通綫下商家，爲商家導流的同時進行促銷。具體玩法

層面，支付寶延續“五福”主題、卡位場景，通過“藏/找紅包”增添互動；而 QQ 主

打“天降紅包”，突出綫下商戶導流。 

開啓有效流量的二次分發。從支付寶和 QQ 紅包的相同元素引入與各自跨境營銷，

爭奪社交、商戶份額形勢來看，阿里巴巴（BABA US. 買入）和騰訊（700 HK. 買

入）已逐漸進入各自壟斷領域。在垂直細分應用領域逐漸被巨頭跑馬圈地並牽手

聯姻之後，兩者內生增長的推動急需彌補短板並開啓有效流量的二次分發爭奪。

深層次看，紅包現金派發投入力度的削减、春晚的退出、微信的低調都在暗示移

動支付“節日性”策略面臨回調。原因在於紅包活動當天激勵效應明顯，但用戶

持續互動相對乏力。 

但考慮短期效應，我們認爲 AR 實景紅包技術元素的加入依舊有望引領 Pokemon 

Go 之後又一輪“LBS+AR”熱潮。帶有社交傳播屬性的紅包活動發起者，如阿里巴

巴、騰訊、微博（WB US）等或將短期受到關注；而隨著 AR+LBS 營銷導流的推

出及發展，具有 AR/LBS 技術研發優勢、而随着 AR+LBS 营销导流的推出及发展，

具有 AR/LBS 技术研发优势或能够提供 AR 優質內容的內容提供商有望在 AR+LBS

新産業爆發中持續受益。 

 

强于大市 
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紅包經濟的前世：情感搭台，經濟唱戲 

內因外素孵化紅包經濟。自 2014 年電子紅包乍現，紅包經濟已成爲一種現象級新型經濟

模式。“春節經濟”的火熱消費情緒及移動支付滲透率的一路攀升觸發 BAT 等互聯網企業

以新年紅包爲契機，推出多種電子紅包活動以期拓客並拉動月活。根據 iiMedia Research

統計，至 2016 年春節，受訪手機網民新春“網絡紅包”收/發參與率高達 84%，紅包互動

急速走高。輔之電商促銷、手機購物、O2O 推動及終端逐步普及，移動支付行業進一步進

入井噴式發展。 

圖 1: 2016 年受訪手機網民新春“網絡紅包” 參與率 

 

資料來源：iiMedia Research，招銀國際研究 

圖 2: 第三方移動支付市場規模（萬億•人民幣） 

 

資料來源: 易觀，招銀國際研究 

 

社交元素+春晚主題+全民互動，點燃參與熱情。回顧 2016 年春節，BAT 及微博等平臺紅

包活動推陳出新，從微信“紅包照片”、支付寶“集五福/敬業福”到微博“全民紅包”，

社交元素的引入與主題互動的緊扣助推各大平臺紅包用戶數、參與次數、月活的激增。受

益於龐大的社交關係鏈和高月活，微信以 84%的手機網民紅包參與度成爲電子紅包的主要

入口，2016 年除夕夜當天收發紅包總量達 81 億個；而支付寶“咻一咻”貢獻 2.2 億現金

大獎，75 萬用戶集齊“五福”。 

圖 3:2015-2016 年除夕當天用戶平均活躍次數 

 

資料來源：TalkingData，招銀國際研究 

圖 4: 2016 年新春“網絡紅包”用戶應用使用分布 

 

資料來源: iiMedia Research,招銀國際研究 
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圖 5: 2015-2016 年各大平臺紅包玩法升級 

 
資料來源：TalkingData，招銀國際研究 

圖 6:各大應用紅包活動均收效顯著，用戶參與熱情提升 

 
資料來源：TalkingData，招銀國際研究 

紅包大戰是觸發因素，搶佔支付入口和用戶數據是根本原因。“紅包大戰”的背後實則爲

各大平臺搶佔移動支付入口及用戶海量數據：1）移動支付入口：通過紅包收發增加新用戶

並逐漸釋放規模效應，在移動支付端口搶佔市場份額及維持用戶使用粘性，進而通過第三

方支付模式實現變現（接入費、服務費、交易佣金、沉澱資金利息等）；2）海量數據營銷：

紅包用戶轉化爲平臺用戶後，其支付交易數據往往具備高頻、時效性强、反映偏好的特性；

支付平臺在積累用戶交易數據和場景化的業務數據後，能够通過數據分析，爲用戶推送個

性化營銷服務信息，提升營銷轉化率。從整個支付閉環來看，通過尋求交易數據變現的途

徑擴展商業模式，將成爲支付公司謀求長期發展的必然方向。 
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今生：從 C 端到 B 端，綫下導流+場景營銷 

C 端用戶趨近飽和，B 端商家鏈接成關鍵。隨著：1）人口紅利效應消失；2）各大平

臺月活趨近飽和（3Q16 財付通月活 8.3 億、支付寶 4.0 億月活）；3）移動支付通道

業務同質化嚴重，各大平臺的戰略中心一方面逐漸從重基數增長側重到强用戶粘性，

另一方面，也逐漸從 C 端用戶拓客轉移到 B 端綫下導流。 

“去中心化+新技術普及”趨勢顯現。經過 2015-2016 年移動支付的“井噴式”發展

及多年移動支付習慣培養，底層終端設備、用戶教育和場景搭建已基本完成。在下一

款現象級産品推出前，我們認爲紅包大戰將依舊存在，但以補貼爲主的戰術將逐漸分

化，粘性和頻率的爭奪呈現“去中心化”趨勢的同時，將依托自創玩法的技術升級和

産品構思的爆點出現。 

引入新元素：“LBS+AR” 

借力“LBS+AR”，2017 年紅包玩法升級。繼 2016 年 12 月 22 日支付寶率先推出 AR 實景

紅包後，騰訊於 2017 年 1 月 11 日宣布了 QQ 紅包的三種玩法：AR 天降紅包、刷一刷紅

包和“面對面”紅包（從小年持續到除夕）。不同於往期紅包大戰，2017 年紅包逐漸“脫春晚

化”：成本過高、春晚合作溝通時效等因素讓支付寶退出春晚紅包，而考慮微信用戶體驗及

突出工具屬性，QQ 接棒微信繼續參與春節紅包。兩大平臺紅包相繼引入“LBS+AR”元素，

其根本原因在於： 

 

1） 綫下支付份額是盈利重陣地。從移動支付的盈利模式考慮，隨著 C 段用戶拓客趨緊飽

和、沉澱資金利息監管收緊，移動支付直接收入來源方－綫下商戶（B 端流量口）-將

成爲各大平臺搶佔的陣地。雖然目前支付寶以 50.4%的市場份額領跑第三方支付行業，

但微信憑藉先天的社交優勢、强用戶粘性逐漸在移動支付領域蠶食支付寶份額（從

2015 年 20.6%的市場份額上升到 3Q16 的 38.1%市場份額）。而綫下支付的粘性及用

戶慣性的培養往往需要對綫下商家的精准定位與場景互動。 

 

圖 7: 2015-2016 年兩大移動支付應用市場份額變化 

 

資料來源：易觀，招銀國際研究 

圖 8: 3Q16 中國移動支付工具活躍人數（萬） 

 

資料來源: 易觀，招銀國際研究 

 

2） 場景營銷：吸引消費者邁入實體零售商戶是綫下零售實現增長拐點的首要關鍵。綫上

電商高峰已過，而隨著消費者偏好逐漸從純粹追求廉價、快速過渡到注重體驗，綫下

零售有望迎來新契機。綫下買家與賣家的鏈接往往需要融合更多的場景營銷，而 AR 實

景紅包的設置將多維度提升用戶體驗及實現多方反哺：  
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C 端用戶：利用“進店搶紅包（店鋪折扣）”吸引 C 端客戶到店，客戶享受折價消費； 

B 端商家：紅包的精准定位（設置於商家 logo/單件商品）促進營銷定位投放，擴大品

牌效應的同時提升業績。 

平臺本身：在場景交互和綫下導流的同時培養消費者使用習慣，提高使用頻次並最終

通過支付端變現及將初期紅包補貼成本轉嫁至商家，實現盈利。 

3） 技術加碼：“LBS+AR”實現高效 O2O 導流、放大營銷效果。“LBS+AR”元素基於地理位

置和 AR 實景掃描，其强大的圖像識別技術在强化用戶對圖像識別目標的認知之餘，助

于增加用戶使用時長、提升小額支付頻次，培養用戶的綫下支付習慣及下沉業務至四

五綫城市；同時讓虛擬的網上商品和用戶之間實現感知交互，彌補傳統網購的信息不

對稱及産品真實性痛點缺陷，强力刺激顧客的知覺體驗，傳遞産品價值，並借機强化

虛擬廣告印象。此外，“LBS+AR”元素助於提升用戶使用時長。從 Pokemon Go 運行效

果來看，Pokemon Go 推出初期每日用戶時長長達 43 分鐘，一度超越 Whatsapp、

Instagram 等主流社交工具。 

 

圖 9: Pokemon Go 每日用戶時長一度超越社交工具 

 

資料來源：Similar Web，eMarketer, 招銀國際研究 

圖 10: LBS+AR 是優秀的 O2O 導流模式 

 

資料來源: 招銀國際研究 

 

一樣的元素，不一樣的玩法 

支付寶及 QQ 雖都以 AR 實景紅包爲元素，但由於各自優勢及屬性的差異，其玩法各有千秋。 

憑藉電商和金融業務的支撑，支付寶于綫下場景的開拓有天然優勢，紅包設置的最終目的

反而是爲了增加社交互動屬性。QQ 支付雖落後於微信、支付寶，但依托强社交鏈（8.8 億

月活）、用戶年輕低齡化，借助紅包打通綫下商家，爲商家導流的同時進行促銷。 

 

圖 11: 2017 年春節支付寶 VSQQ 紅包策略比較 

 
資料來源：公開資料整理，招銀國際研究 

支付寶：延續“五福”主題、卡位場景，增添互動 

 

1） 支付寶强社交互動屬性。與 Pokemon Go 中用戶只能被動前往固定地點抓精靈相比，

支付寶紅包更突出互動屬性：推出“藏紅包”和“找紅包”玩法，通過自主設計與互藏互找

間增加應用的耐玩性和趣味性。 
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圖 12: 支付寶 AR 實景紅包：“藏紅包+找紅包”創新玩法 

 
資料來源：支付寶應用截圖，招銀國際研究 

2） 卡位場景。計劃借助紅包推廣“螞蟻森林”，卡位支付場景。通過一系列的綫下門店消費、

生活繳費轉化爲“綠色能量”，螞蟻森林以“綠色生活”爲起點，設計一系列支付場景，增

强用戶粘性和消費欲。但具體紅包設置待定。 

3） 延續“五福”主題。在保持原有五福主題之餘，主要變化爲：未刻意營造任何一張副卡的

稀缺感；增加了“萬能福”和“順手牽羊福”等流行桌遊中的道具增加趣味性；增加“AR 掃

福”的新玩法。但截止 2017 年 1 月 23 日，已有 5,087 萬用戶集齊五福，相比去年 77

萬用戶，今年最高單個 666 元、總額 2 億元的紅包相對單個用戶而言吸引力將减弱。 

 

圖 13: 支付寶 AR 實景紅包：“找福字+集五福”創新玩法 

 
資料來源：支付寶應用截圖，招銀國際研究 

QQ 紅包：主打“天降紅包”，突出綫下導流 

 

1） 主打“天降紅包”。QQ 紅包包括“天降紅包”、“刷一刷紅包”、“面對面紅包”三

種形勢，主打“LBS+AR 天降紅包”。“天降紅包”分爲商家紅包、明星紅包和個人紅

包。此外，新添地圖寶箱的卡券紅包和集卡兌換的玩法，用戶集齊明星的四張“字卡”

即可與明星合影。 
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圖 14: QQ AR 實景紅包：“天降紅包+刷一刷紅包+面對面紅包”創新玩法 

 
資料來源：QQ 應用截圖，招銀國際研究 

2） 突出綫下導流。商家明星的現金紅包將從 1 月 20 日小年開始，每天在全國各個地區陸

續發放，用戶“紅包放置點”的半徑 120 米範圍內，從三個紅包中抽取現金；與支付

寶紅包照片識別相比，QQ 用戶僅需到達地點就可領取。商家紅包的設置，爲商戶引流

的意圖十分明顯。 

 

短暫的狂歡：貼身肉搏下的流量二次分發 

從支付寶和 QQ 紅包的相同元素引入與各自跨境營銷，爭奪社交、商戶份額形勢來看，阿

里巴巴和騰訊已逐漸開始滲透各自壟斷領域。在垂直細分應用領域逐漸被巨頭跑馬圈地並

牽手聯姻之後，兩者內生增長的推動急需彌補短板並開啓有效流量的二次分發。 

 

自去年網易（NTES US）在陸續推出多項爆款遊戲一度威脅到騰訊遊戲壟斷位置後，騰訊

在新遊戲利潤釋放之前預計其遊戲增速將趨緩；而微信、QQ 月活趨近飽和、微信廣告投放

謹慎之際，支付及雲服務高達三位數的同比增速有望成爲業績增長引擎。而考慮目前支付

寶在雲服務的難以撼動的壟斷優勢，緊追支付寶的財付通將成爲重點發力對象。2016 年微

信支付在綫下拓展方面持續加碼：3 月上綫肯德基微信支付、5 月在全國 31 個省市近

1500 座中國石油直營油站上綫微信支付、8 月聯絡全國近 70 萬門店的商家推出無現金日

活動、12 月 2500 多家星巴克門店上綫微信支付。直至 2017 年 1 月推出的小程序，讓微

信支付直接受益，可見騰訊目標集中在綫下商戶鏈接。 

 

面對移動支付份額逐漸被蠶食、支付寶低頻短板，阿里巴巴不得不試圖介入社交鏈以此强

化用戶粘性並推進後續營銷。但與微信“淨體驗”的風格相悖，支付寶“校園日記”的“噱頭造

勢”並未如期取得良好市場反應。此次集五福、藏/找紅包設計依舊旨在推動用戶互動及好

友連接。 

 

開啓有效流量二次分發。紅包具備社交+金融雙重屬性，微信及 QQ 支付在擁有强大社交屬

性的基礎上，通過紅包將社交流量轉化爲金融流量，乃至綫下變現。而支付寶則是試圖將

金融流量轉化爲社交流量。我們認爲，此次春節紅包大戰實則是對有效流量的二次洗牌。 
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深層次看，紅包現金派發投入力度的削减、春晚的退出、微信的低調都在暗示移動支付“節

日性”策略面臨回調。原因在於紅包活動當天激勵效應明顯，但用戶持續互動相對乏力。

2016 年春節微信、QQ、微博紅包除夕前後用戶互動較穩定，而缺乏社交粘性的支付寶紅

包在除夕後七天活躍用戶呈下滑態勢。 

 

圖 15: 紅包用戶助推月活激增，但用戶持續互動相對乏力 

 
資料來源：TalkingData，招銀國際研究 

 

但考慮短期效應，我們認爲 AR 實景紅包技術元素的加入依舊有望引領 Pokemon Go 之後又

一輪“LBS+AR”熱潮。帶有社交傳播的紅包活動發起者，如阿里巴巴、騰訊、微博等或將短

期受到關注；而隨著 AR+LBS 營銷導流的推出及發展，具有 AR/LBS 技術研發優勢或能够

提供 AR 優質內容的內容提供商有望在 AR+LBS 新産業爆發中持續受益。 
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