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综  述 

 

 
 

 广告模式是知识问答最主要的收入模式，知识问答目前的内容体量对应的潜在广告市场规模为 50-

80亿元。 

 内嵌型产品将成为反哺平台的重要流量入口，具有多品类产品矩阵的和互动社交属性的平台会成

为最大的受益方。短期人均获客成本不足 5 元，但长期来看，引流边际效率会在一段时间内逐步

降低。 

 独立 App的“互联网电视台”业态难以形成，将面临内容填充和牌照的双重挑战。 

 高额奖金驱动的游戏形式以及潜在的内容审核风险可能引起有关部门的强监管，影响行业发展走

向。 

 

 

2017年 12月 23日，随着知识问答 App《冲顶大会》的上线，“撒币”大战的帷幕正式掀开。这

一全民竞猜游戏一战成名，成为继《王者荣耀》、吃鸡游戏和《恋与制作人》之后又一款刷爆朋
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友圈的 App。不出两周，各大互联网产品平台争相模仿并开始推出一系列自己的产品：映客旗下

独立 App《芝士超人》迅速上线；花椒直播推出《百万赢家》答题直播间；今日头条在旗下几大

入口上线《百万英雄》答题赢钱活动。一直播、YY、KK直播、派派等玩家也相继入局，共同分享

这场席卷而来的流量盛宴。  

  

随着参与的玩家越来越多，各平台连续增加每日答题场次，并将奖金金额从每场 10-20万元加码

至 100-300万元，最高甚至可以到每场 500万元。“答对 12题瓜分现金”，这个看似旧瓶装新酒

的知识问答游戏，就这样在平台重金参与、明星流量加持和社交网络自发传播的共同作用下迅速

发酵，成为 2018年的第一个搅动创业者和投资人神经的“风口”。 

 

这个模式可以追溯到去年 8月在美国出现，风靡一时的直播问答应用《HQ Trivia》。《HQ Trivia》

由 Intermedia Lab公司开发，其创始人是短视频应用鼻祖 Vine的联合创始人 Rus Yusupov和 Colin 

Kroll。该应用上线后在 iOS榜单上的排名一路飙升，长期稳居游戏类应用前十。近日，该应用推

出安卓版本，使得其单场参与人数突破 100万。目前公司估值接近 1亿美金。 

 

从另一个角度看，知识问答模式其实是《开心辞典》《一站到底》等电视综艺的网生版本。直播

所赋予的全民参与性与互动性，加之游戏本身的竞技体验和奖金激励，让这一传统而质朴的游戏

形式，在用户的一次次转发分享中重现生命力。 

 

  



 
 

  
 

 

4 
 

 一、50-80亿市场规模的新游戏 

 

 
 

2B的广告模式是知识问答最主要的收入模式。不仅传统互联网综艺的各种广告形式都可以应用到知识

问答中，这种短时间多人高度集中注意力的场景，还可以形成一种独特的“品牌专场”营销方式。根

据简单统计，1月 9日《芝士超人》宣布获得趣店旗下大白汽车分期 1亿元广告费，此后，出现了

《百万赢家》美团专场、三国志专场、唱吧麦颂专场、终结者 2专场及《冲顶大会》小米专场等，宣

告了知识问答广告变现的雏形。不仅冠名、贴片、角标、口播等传统网综广告模式都可被运用到知识

问答节目中， 品牌专场更强化了品牌主对知识问答的追捧。当品牌讯息被植入每一道题目中，参与者

更有动力为赢得比赛自发了解品牌，并在答题的交互过程中有效加深对品牌的认知。以这种方式传递

给广告主的营销价值，比一条简单的口播或贴片大得多。 

 

知识问答的广告市场规模有望达到 50-80亿元级别。根据知识问答 App的内容属性及传播渠道，我们

以头部电视及网络综艺的市场情况匡算单人次观看对应的广告价值： 

 《开心辞典》等知识问答类电视综艺在全盛时期每年总广告招商费用可达 2 亿元左右，若按每期

800-1,000万人次观看，每年周播 40期计算，总收视在 3.2-4亿人次，单人次观看对应的平均广告

价值约为 0.5元。 

 头部网综《火星情报局》《奇葩说》《吐槽大会》等，其单季招商费用可达 2.5亿至 4亿元，对应的

总播放量在 7-18亿次。对应的单人次观看对应的平均广告价值约为 0.3元。 

 虽然直播知识问答节目对应的单场时间更短，但品牌露出的密集度和用户精神集中度更高，我们

粗略估计其单人次观看对应的平均广告价值类似于头部电视综艺及网综，为 0.4元。 

考虑到应用类型、使用时长和用户画像的相似程度，我们以短视频和直播平台作为对标，测算知识问

答 App市场的用户规模： 

 取活跃用户数排名前十的主要玩家，包括快手、西瓜视频、陌陌、抖音、火山小视频、美拍、土
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豆、YY、映客和花椒。根据艾瑞咨询数据计算可知，其日活跃用户数（DAU）之和为 1.2亿（未去

重值）。 

 假定市场稳定后头部知识问答平台的 DAU 总数为短视频及直播平台的 20%-30%，则对应总用户数

为 2,400-3,600万用户（未去重值，计为 A）。 

 由于用户每日在同一平台可参与多次答题，考虑到未去重数据存在部分抵消作用，假定人均每日

单平台参与游戏场次为 1.5 次，则单日各平台游戏参与总人次为 A*1.5，即 3,600-5,400 万（计为

B）。 

 假定知识问答应用单人次参与对应的平均广告额与电视综艺及网综市场接近，为 0.4 元，以一年

365天计算，对应全年的广告市场规模为 B*365*0.4，约为 50-80亿元。 

 

 

2C模式将遇到很大挑战，用户付费目前为时尚早。知识问答目前已经设置了和游戏相关的“道具”功

能，用户可分享复活码，重新获取一次答题机会，目前该功能还处在免费阶段。未来，复活、延时或

者去除错误答案的功能都有可能成为用户为成功“冲顶”所购买的付费道具。但在目前的跑马圈地的

竞争阶段，引流拉新是各玩家的首要任务，盲目推出付费模式可能一定程度上影响用户体验，开启 C

端变现的时机尚未成熟。 
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二、内嵌型产品作为反哺平台的重要流量入口，

将成为行业未来的主要模式 

 
 

知识问答应用主要以平台内嵌型产品和独立 App 两种形式存在。其中今日头条的《百万英雄》、花椒

的《百万赢家》，以及一直播的《黄金十秒》选择了平台内嵌的方式，映客旗下的《芝士超人》在平

台内嵌的基础上推出了独立 App。 

 

内嵌型知识问答功能对已有平台的最大价值在于近乎开挂的低成本引流能力。在推出《百万英雄》之

后，西瓜视频下载量激增，在 iOS 总榜的排名迅速蹿升至第二，而该功能的另一个入口抖音目前已排

在榜单第一。同时，转发邀请复活机制和提现模式，以及活动本身具有的强互动属性，将用户的活跃

程度和留存率迅速推升，再通过界面设计及平台内容联动完成玩家从知识问答游戏到整体 App 用户的

有效转化，四两拨千斤地破解了互联网企业最关键的流量难题。看似“烧钱”的行为，实则大大节省

了公司的营销费用。 
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 知识问答模式极大降低了互联网应用的获客成本。我们比对了《百万英雄》《芝士超人》等知识问

答应用的单场奖金及在线人数情况，以 1 月 13 日下午 1:00 至 6:30 所进行的三场问答为例，单场

奖金及对应的在线人数分别为 50万元/180万人、50万元/144万人、和 40万元/155万人。保守假

定平台型应用的参与人群中 90%为平台已有用户，10%为新增用户，则几场比赛对应的新增用户

分别为 18 万人，14.4 万人和 15.5 万人，每场比赛的单用户引流成本分别为 50/18、50/14.4 和

40/15.5，即 2.8元/人，3.5元/人和 2.6元/人。根据这个推算，我们估算目前吸引每名玩家参与游

戏的平均获客成本在 2.9元左右。 

 引流边际效率会在一段时间内逐步降低。考虑到 App 目前的平均获客成本高达几十元甚至上百元，

知识问答平均不到 5 元的获客成本为平台型玩家提供了以小博大的引流利器。虽然我们预计在该

模式运行一段时间后，每场参与者中的新增用户会呈下降趋势，但即使该比例降至 1%，对应的获

客成本也不到 30元，仍优于一部分传统拉新渠道。知识问答应用的拉新边际效率会在一段时间内

逐步降低，在此过程中，平台应该充利用时间窗口积累新用户并加强从问答用户到平台用户的转

化，同时通过不断迭代的内容和玩法完成对已有用户的激活和留存率的提升。 

 

具有多品类产品矩阵和互动社交属性的平台最有机会胜出。今日头条先后在旗下西瓜视频、抖音、火

山小视频、内涵段子及悟空问答等垂直 App 上线《百万英雄》，一方面激活了不同平台用户的活跃程

度，另一方面也给予潜在的新用户更多空间，让他们可以下载使用自己更感兴趣的 App，并以答题作

为进入平台其他内容的入口，逐渐增加在 App 上的有效使用时长。而如花椒、映客等具有互动属性的

直播 App，则在平台上开设知识问答活动专属直播间，对往期内容进行回放复盘，并在这一过程中教

育用户自发地完成从知识问答受众到直播平台内容受众的转化。此外，内嵌型产品因为背靠大平台而

天生具有更丰富的娱乐内容、流量入口和资金输血，也更易获得广告主的青睐。 
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 三、独立 App的“互联网电视台”业态难以 

形成，将面临内容和牌照的双重挑战 

 

 
“互联网电视台”模式是独立知识问答 App 的发展方向。《冲顶大会》作为第一个上线的知识问答独

立 App 抢占了品牌认知度上的先发优势，但所有产品都有自己的生命周期，单靠低门槛、复制快的知

识问答，独立 App 在收割完第一波黏性流量红利后很可能后劲不足，变现和用户留存都受到影响。现

阶段，《冲顶大会》仅在每日 4场，每场 20分钟的答题时间有互动内容，非答题时间则呈尚未被开发

的空白界面。此类独立 App 的目标是以知识问答为切入口，未来用更多品类的直播综艺内容填充空白

时段，成为移动端的“互联网电视台”。 

 

“互联网电视台”这一直播+综艺的业态难以形成，且面临很多挑战。原因有四： 

 直播基因弱于已有平台：“直播”用户的受众追求的是节目本身的时效性及与主播之间的互动性。

该类用户更可能选择花椒、映客等内容品类丰富且联动性高的成熟直播平台进行节目收看，该类

平台也更具备内容开发、内容运营及主播经纪等方面的经验。与之相比，“互联网电视台”模式不

具备竞争优势。 

 电视台模式限制综艺形式：“综艺”用户的受众，尤其是年轻受众近几年已经逐渐从电视端向互联

网端转移。视频平台赋予综艺内容的最大的价值是让用户摆脱了时间和空间的限制，随时随地观

看和回放喜爱的内容。直播综艺这一形式一方面限制了用户的观看时间，另一方面由于其制作过

程不可剪辑修改而失去了部分综艺本身的效果。因此对于很多娱乐内容来说，电视台直播模式并

不是合适的载体。 

 具备直播+综艺属性的内容形式较少：满足“直播+综艺”属性的内容，需要具备内容轻、互动性

强、时长短的特征，一定程度上还需要对用户进行奖金奖品等形式的激励。而满足这些条件的内

容形式较少，难以充分支撑 App的全时段流量。因此，“互联网电视台”的内容很难具有足够高的

延展性来吸引用户长时间停留在平台上，对应的广告和付费价值也随之下降。 

 “互联网电视台”需持牌照上岗：2016 年 9 月，广电总局在《关于加强网络视听节目直播服务管
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理有关问题的通知》中要求，不持有《信息网络传播视听节目许可证》的机构不得利用网络直播

平台开办新闻、综艺、体育、访谈、评论等各类视听节目，未经批准，任何机构和个人不得在互

联网上使用“电视台”“广播电台”“电台”“TV”等广播电视专有名称开展业务。目前，部分直播

平台并未严格按要求持有该牌照，这类平台将面临严格审核，业务范围受到限制。 
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 四、潜在政策风险可能会影响行业发展走向 

 

 
 

高额奖金的全民狂欢，必然会引发监管部门的注意。1月 10日，《芝士超人》推出 “封神一问，血战

到底”场次，通过 26道题角逐出 1位“终极芝士超人”独得 101万元奖金。1月 13日，《百万赢

家》连续推出 13场答题比赛，共 “撒币”1,300万元。1月 15日，《百万英雄》推出“广告狂人”

专场，单场奖金高达 500万元。随着奖金一起被拔高的，还有参与者们迅速上涨的热情。这样的情形

让人不禁想起互联网彩票 –— 一个在 2014年便达到 850亿市场规模，却在 2015年因为行业交易规范

度低、套利频繁等原因而第 5次遭遇监管整顿的行业。以高额奖金作为最大噱头的全民游戏，很可能

催生出类似的监管整顿。 

 

仓促上马的直播模式，没有经过后期严格的审核，内容上的纰漏会给行业带来风险。1月 13日，《百

万赢家》在其 12点场知识问答节目的第 6题中，误将香港和台湾作为国家列入答案选项。1月 14

日，北京市网信办就此问题依法约谈花椒直播相关负责人，指出花椒直播在知识问答活动的信息安全

管理方面存在重大漏洞，违反《互联网信息服务管理办法》《互联网直播服务管理规定》等相关法律

法规，造成不良社会影响，并要求花椒直播立即进行全面整改。同时，北京市网信办要求属地开展直

播答题类互联网服务的企业立即进行全面排查，加强管理，确保健康有序发展。 
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这个以高额奖金作为最大噱头的全民直播竞答类游戏，目前已经滋生出外挂题库等作弊手段的交易链

条。加之奖金金额和内容的双重政策风险，新的监管可能会加速到来。。 

 

 

 
 

本报告由易凯资本宋卓、马慧敏、万钰洁共同完成。 
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重 要 声 明 

 

分析师声明 

每位主要负责编写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此声明：（1）本报告中所表述的

任何观点均准确地反映了其个人对于行业及公司的看法；（2）分析师无论在过去、现在及将

来，均不会因本报告中所表达的观点或建议收取任何报酬。 

 

一般性声明 

本研究报告仅供我们的客户与合作伙伴使用。除了与易凯资本相关的披露，本研究报告是基于我

们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该

信息是准确和完整的。我们在可能的情况下会适时地更新我们的研究。除了一些定期出版的行业

报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。  

我们的投行人员、销售人员和其他专业人员可能会向我们的客户提供与本研究报告中的观点截然

相反的口头或书面市场评论或交易战略。我们的资产管理部门可能会做出与本报告的建议或表达

的意见不一致的投资决策。  

本报告不构成明示或暗示的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意

见，包括税务意见。 
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