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红包还能“红”多久？ 
  

内因外素孵化红包经济，“社交元素+春晚主题”点燃参与热情。自 2014 年电子

红包乍现，红包经济已成为一种现象级新型经济模式。“春节经济”的火热消费

情绪及移动支付渗透率的一路攀升催生红包经济后，社交元素的引入与主题互动

的紧扣助推各大平台红包用户数、参与次数、月活的激增。而各大平台“红包大战”

的背后实则为各大平台抢占移动支付入口及用户海量数据。 

从 C 端到 B 端，“线下导流+场景营销+技术升级”趋势显现。随着：1）人口红

利效应消失；2）各大平台月活趋近饱和（3Q16 财付通月活 8.3 亿、支付宝 4.0

亿月活）；3）移动支付通道业务同质化严重，各大平台的战略中心一方面逐渐

从重基数增长侧重到强用户粘性，另一方面，也逐渐从 C 端用户拓客转移到 B 端

线下导流。经过 2015-2016 年移动支付的“井喷式”发展及多年移动支付习惯培

养，底层终端设备、用户教育和场景搭建已基本完成。在下一款现象级产品推出

前，我们认为红包大战将依旧存在，但以补贴为主的战术将逐渐分化，粘性和频

率的争夺呈现“去中心化”趋势的同时，将依托自创玩法的技术升级和产品构思的

爆点出现。 

引入“LBS+AR”新元素，放大营销效果。继 2016 年明星游戏 Pokemon Go 大热后，

支付宝和 QQ 相继引入“LBS+AR”元素推出 AR 实景红包，其根本原因在于：1）随

着 C 段用户趋紧饱和、沉淀资金利息监管收紧，线下支付份额成为盈利重阵地；

2）吸引消费者迈入实体零售商户是线下零售实现增长拐点的首要关键；3）

“LBS+AR” 强大的图像识别技术、高效的 O2O 导流能力，助推网上商品和用户之

间的感知交互，弥补传统网购的信息不对称及产品真实性痛点缺陷，放大营销效

果。 

支付宝 VS QQ 红包：一样的元素，不一样的玩法。凭借电商和金融业务的支撑，

支付宝于线下场景的开拓有天然优势，红包设置的最终目的反而是为了增加社交

互动属性。QQ 支付虽落后于微信、支付宝，但依托强社交链（8.8 亿月活）、用

户年轻低龄化，借助红包打通线下商家，为商家导流的同时进行促销。具体玩法

层面，支付宝延续“五福”主题、卡位场景，通过“藏/找红包”增添互动；而 QQ 主

打“天降红包”，突出线下商户导流。 

开启有效流量的二次分发。从支付宝和 QQ 红包的相同元素引入与各自跨境营销，

争夺社交、商户份额形势来看，阿里巴巴（BABA US. 买入）和腾讯（700 HK. 买

入）已逐渐进入各自垄断领域。在垂直细分应用领域逐渐被巨头跑马圈地并牵手

联姻之后，两者内生增长的推动急需弥补短板并开启有效流量的二次分发争夺。

深层次看，红包现金派发投入力度的削减、春晚的退出、微信的低调都在暗示移

动支付“节日性”策略面临回调。原因在于红包活动当天激励效应明显，但用户

持续互动相对乏力。 

但考虑短期效应，我们认为 AR 实景红包技术元素的加入依旧有望引领 Pokemon 

Go 之后又一轮“LBS+AR”热潮。带有社交传播属性的红包活动发起者，如阿里巴

巴、腾讯、微博（WB US）等或将短期受到关注；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 优质内容的内容提供商有

望在 AR+LBS 新产业爆发中持续受益。 
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红包经济的前世：情感搭台，经济唱戏 

内因外素孵化红包经济。自 2014 年电子红包乍现，红包经济已成为一种现象级新型经济模

式。“春节经济”的火热消费情绪及移动支付渗透率的一路攀升触发 BAT 等互联网企业以

新年红包为契机，推出多种电子红包活动以期拓客并拉动月活。根据 iiMedia Research 统

计，至 2016 年春节，受访手机网民新春“网络红包”收/发参与率高达 84%，红包互动急

速走高。辅之电商促销、手机购物、O2O 推动及终端逐步普及，移动支付行业进一步进入

井喷式发展。 

图 1: 2016 年受访手机网民新春“网络红包” 参与率 

 

资料来源：iiMedia Research，招银国际研究 

图 2: 第三方移动支付市场规模（万亿•人民币） 

 

资料来源: 易观，招银国际研究 

 

社交元素+春晚主题+全民互动，点燃参与热情。回顾 2016 年春节，BAT 及微博等平台红

包活动推陈出新，从微信“红包照片”、支付宝“集五福/敬业福”到微博“全民红包”，

社交元素的引入与主题互动的紧扣助推各大平台红包用户数、参与次数、月活的激增。受

益于庞大的社交关系链和高月活，微信以 84%的手机网民红包参与度成为电子红包的主要

入口，2016 年除夕夜当天收发红包总量达 81 亿个；而支付宝“咻一咻”贡献 2.2 亿现金

大奖，75 万用户集齐“五福”。 

图 3:2015-2016 年除夕当天用户平均活跃次数 

 

资料来源：TalkingData，招银国际研究 

图 4: 2016 年新春“网络红包”用户应用使用分布 

 

资料来源: iiMedia Research,招银国际研究 
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图 5: 2015-2016 年各大平台红包玩法升级 

 
资料来源：TalkingData，招银国际研究 

图 6:各大应用红包活动均收效显著，用户参与热情提升 

 
资料来源：TalkingData，招银国际研究 

红包大战是触发因素，抢占支付入口和用户数据是根本原因。“红包大战”的背后实则为

各大平台抢占移动支付入口及用户海量数据：1）移动支付入口：通过红包收发增加新用户

并逐渐释放规模效应，在移动支付端口抢占市场份额并维持用户使用粘性，进而通过第三

方支付模式实现变现（接入费、服务费、交易佣金、沉淀资金利息等）；2）海量数据营销：

红包用户转化为平台用户后，其支付交易数据往往具备高频、时效性强、反映偏好的特性；

支付平台在积累用户交易数据和场景化的业务数据后，能够通过数据分析，为用户推送个

性化营销服务信息，提升营销转化率。从整个支付闭环来看，通过寻求交易数据变现的途

径扩展商业模式，将成为支付公司谋求长期发展的必然方向。 
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今生：从 C 端到 B 端，线下导流+场景营销 

C 端用户趋近饱和，B 端商家链接成关键。随着：1）人口红利效应消失；2）各大平台月

活趋近饱和（3Q16 财付通月活 8.3 亿、支付宝 4.0 亿月活）；3）移动支付通道业务同质化

严重，各大平台的战略中心一方面逐渐从重基数增长侧重到强用户粘性，另一方面，也逐

渐从 C 端用户拓客转移到 B 端线下导流。 

“去中心化+新技术普及”趋势显现。经过 2015-2016 年移动支付的“井喷式”发展及多

年移动支付习惯培养，底层终端设备、用户教育和场景搭建已基本完成。在下一款现象级

产品推出前，我们认为红包大战将依旧存在，但以补贴为主的战术将逐渐分化，粘性和频

率的争夺呈现“去中心化”趋势的同时，将依托自创玩法的技术升级和产品构思的爆点出

现。 

引入新元素：“LBS+AR” 

借力“LBS+AR”，2017 年红包玩法升级。继 2016 年 12 月 22 日支付宝率先推出 AR 实景

红包后，腾讯于 2017 年 1 月 11 日宣布了 QQ 红包的三种玩法：AR 天降红包、刷一刷红包

和“面对面”红包（从小年持续到除夕）。不同于往期红包大战，2017 年红包逐渐“脱春晚

化”：成本过高、春晚合作沟通时效等因素让支付宝退出春晚红包，而考虑微信用户体验及

突出工具属性，QQ接棒微信继续参与春节红包。两大平台红包相继引入“LBS+AR”元素，其

根本原因在于： 

 

1） 线下支付份额是盈利重阵地。从移动支付的盈利模式考虑，随着 C 段用户拓客趋紧饱

和、沉淀资金利息监管收紧，移动支付直接收入来源方－线下商户（B 端流量口）-将

成为各大平台抢占的阵地。虽然目前支付宝以50.4%的市场份额领跑第三方支付行业，

但微信凭借先天的社交优势、强用户粘性逐渐在移动支付领域蚕食支付宝份额（从

2015 年 21%的市场份额上升到 3Q16 38%的市场份额）。而线下支付的粘性及用户惯

性的培养往往需要对线下商家的精准定位与场景互动。 

 

图 7: 2015-2016 年两大移动支付应用市场份额变化 

 

资料来源：易观，招银国际研究 

图 8: 3Q16 中国移动支付工具活跃人数（万） 

 

资料来源: 易观，招银国际研究 

 

2） 场景营销：吸引消费者迈入实体零售商户是线下零售实现增长拐点的首要关键。线上

电商高峰已过，而随着消费者偏好逐渐从纯粹追求廉价、快速过渡到注重体验，线下

零售有望迎来新契机。线下买家与卖家的链接往往需要融合更多的场景营销，而 AR 实

景红包的设置将多维度提升用户体验并实现多方反哺： 
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C 端用户：利用“进店抢红包（店铺折扣）”吸引 C 端客户到店，客户享受折价消费； 

B 端商家：红包的精准定位（设置于商家 logo/单件商品）促进营销定位投放，扩大品

牌效应的同时提升业绩。 

平台本身：在场景交互和线下导流的同时培养消费者使用习惯，提高使用频次并最终

通过支付端变现并将初期红包补贴成本转嫁至商家，实现盈利。 

3） 技术加码：“LBS+AR”实现高效 O2O 导流、放大营销效果。“LBS+AR”元素基于地理位

置和 AR 实景扫描，其强大的图像识别技术在强化用户对图像识别目标的认知之余，助

于增加用户使用时长、提升小额支付频次，培养用户的线下支付习惯及下沉业务至四

五线城市；同时让虚拟的网上商品和用户之间实现感知交互，弥补传统网购的信息不

对称及产品真实性痛点缺陷，强力刺激顾客的知觉体验，传递产品价值，并借机强化

虚拟广告印象。此外，“LBS+AR”元素助于提升用户使用时长。从 Pokemon Go 运行效

果来看，Pokemon Go 推出初期每日用户时长长达 43 分钟，一度超越 Whatsapp、

Instagram 等主流社交工具。 

 

图 9: Pokemon Go 每日用户时长一度超越社交工具 

 

资料来源：Similar Web，eMarketer, 招银国际研究 

图 10: LBS+AR 是优秀的 O2O 导流模式 

 

资料来源: 招银国际研究 

 

一样的元素，不一样的玩法 

支付宝及 QQ 虽都以 AR 实景红包为元素，但由于各自优势及属性的差异，其玩法各有千秋。 

凭借电商和金融业务的支撑，支付宝于线下场景的开拓有天然优势，红包设置的最终目的

反而是为了增加社交互动属性。QQ 支付虽落后于微信、支付宝，但依托强社交链（8.8 亿

月活）、用户年轻低龄化，借助红包打通线下商家，为商家导流的同时进行促销。 

 

图 11: 2017 年春节支付宝 VSQQ 红包策略比较 

 
资料来源：公开资料整理，招银国际研究 

支付宝：延续“五福”主题、卡位场景，增添互动。 

 

1） 支付宝强社交互动属性。与 Pokemon Go 中用户只能被动前往固定地点抓精灵相比，支

付宝红包更突出互动属性：推出“藏红包”和“找红包”玩法，通过自主设计与互藏互找间

增加应用的耐玩性和趣味性。 
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图 12: 支付宝 AR 实景红包：“藏红包+找红包”创新玩法 

 
资料来源：支付宝应用截图，招银国际研究 

2） 卡位场景。计划借助红包推广“蚂蚁森林”，卡位支付场景。通过一系列的线下门店消费、

生活缴费转化为“绿色能量”，蚂蚁森林以“绿色生活”为起点，设计一系列支付场景，增

强用户粘性和消费欲。但具体红包设置待定。 

3） 延续“五福”主题。在保持原有五福主题之余，主要变化为：未刻意营造任何一张副卡的

稀缺感；增加了“万能福”和“顺手牵羊福”等流行桌游中的道具增加趣味性；增加“AR 扫

福”的新玩法。但截止 2017 年 1 月 23 日，已有 5,087 万用户集齐五福，相比去年 77

万用户，今年最高单个 666 元、总额 2 亿元的红包相对单个用户而言吸引力将减弱。 

 

图 13: 支付宝 AR 实景红包：“找福字+集五福”创新玩法 

 
资料来源：支付宝应用截图，招银国际研究 

QQ 红包：主打“天降红包”，突出线下导流。 

 

1） 主打“天降红包”。QQ 红包包括“天降红包”、“刷一刷红包”、“面对面红包”三

种形势，主打“LBS+AR 天降红包”。“天降红包”分为商家红包、明星红包和个人红

包。此外，新添地图宝箱的卡券红包和集卡兑换的玩法，用户集齐明星的四张“字卡”

即可与明星合影。 
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图 14: QQ AR 实景红包：“天降红包+刷一刷红包+面对面红包”创新玩法 

 
资料来源：QQ应用截图，招银国际研究 

2） 突出线下导流。商家明星的现金红包将从 1 月 20 日小年开始，每天在全国各个地区陆

续发放，用户“红包放置点”的半径 120 米范围内，从三个红包中抽取现金；与支付

宝红包照片识别相比，QQ 用户仅需到达地点就可领取。商家红包的设置，为商户引流

的意图十分明显。 

 

短暂的狂欢：贴身肉搏下的流量二次分发 

从支付宝和QQ 红包的相同元素引入与各自跨境营销，争夺社交、商户份额形势来看，阿里

巴巴和腾讯已逐渐开始渗透各自垄断领域。在垂直细分应用领域逐渐被巨头跑马圈地并牵

手联姻之后，两者内生增长的推动急需弥补短板并开启有效流量的二次分发。 

自去年网易（NTES US）在陆续推出多项爆款游戏一度威胁到腾讯游戏垄断位置后，腾讯在

新游戏利润释放之前预计其游戏增速将趋缓；而微信、QQ 月活趋近饱和、微信广告投放谨

慎之际，支付及云服务高达三位数的同比增速有望成为业绩增长引擎。而考虑目前支付宝

在云服务的难以撼动的垄断优势，紧追支付宝的财付通将成为重点发力对象。2016 年微信

支付在线下拓展方面持续加码：3 月上线肯德基微信支付、5 月在全国 31 个省市近 1500

座中国石油直营油站上线微信支付、8 月联络全国近 70 万门店的商家推出无现金日活动、

12 月 2500 多家星巴克门店上线微信支付。直至 2017 年 1 月推出的小程序，让微信支付

直接受益，可见腾讯目标集中在线下商户链接。 

面对移动支付份额逐渐被蚕食、支付宝低频短板，阿里巴巴不得不试图介入社交链以此强

化用户粘性并推进后续营销。但与微信“净体验”的风格相悖，支付宝“校园日记”的“噱头造

势”并未如期取得良好市场反应。此次集五福、藏/找红包设计依旧旨在推动用户互动及好

友连接。 

 

开启有效流量二次分发。红包具备社交+金融双重属性，微信及 QQ 支付在拥有强大社交属

性的基础上，通过红包将社交流量转化为金融流量，乃至线下变现。而支付宝则是试图将

金融流量转化为社交流量。我们认为，此次春节红包大战实则是对有效流量的二次洗牌。 
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深层次看，红包现金派发投入力度的削减、春晚的退出、微信的低调都在暗示移动支付“节

日性”策略面临回调。原因在于红包活动当天激励效应明显，但用户持续互动相对乏力。

2016年春节微信、QQ、微博红包除夕前后用户互动较稳定，而缺乏社交粘性的支付宝红包

在除夕后七天活跃用户呈下滑态势。 

 

图 15: 红包用户助推月活激增，但用户持续互动相对乏力 

 
资料来源：TalkingData，招银国际研究 

 

但考虑短期效应，我们认为 AR 实景红包技术元素的加入依旧有望引领 Pokemon Go 之后又

一轮“LBS+AR”热潮。带有社交传播的红包活动发起者，如阿里巴巴、腾讯、微博等或将短

期受到关注；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 优质内容的内容提供商有望在 AR+LBS 新产业爆发中持续受益。 
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