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1. 工作范围 

Tayrona Financial Pte. Ltd.（“TFPL”）已与 QashBack Pte Ltd 宏正科技私人有限公司

（“QBPL”）签订关于编制本报告的合约，后者是一家在新加坡注册成立的公司，其注册地址

为 150 Cecil Street, #03-00, Singapore 069543. 

本报告旨在以 TFPL 的角度审视 QBPL 的网上声誉管理平台 QashBack 及其专用货币 QBK 代

币，以及给出相关评论。  

本报告将包括四个部分，即 QashBack 平台概述，对 Yelp 和 TripAdvisor 等传统评论网站的评

论，当前区块链或网上口碑管理平台项目评论，以及关于 QashBack 预计将进入的马来西亚旅

游市场的简要介绍。根据之前的分析可知，TFPL 将同时预测 QashBack 在马来西亚的应用前景

并说明预期应用对于 QBK 代币的影响。最后，TFPL 也将列出与 QashBack 及 QBK 代币有关的

风险和挑战。 

资料来源包括 QashBack 于 2018 年 9 月 10 日发布的 3.0 版本白皮书，2018 年 11 月 28 日发

布的 3.1 版本白皮书，以及于 2018 年 9 月 15 日发布的一系列关于 Oriental Mace Group 

Berhad 及其“MyBeauty”应用的幻灯片。所有其他信息均来自公共来源，例如网站、公司档案

和政府统计网站。  

当 2018 年 9 月 15 日收到幻灯片后，QBPL 通知 TFPL，Oriental Mace Group Berhad 已更名为

DYBiotech Berhad（“DYBiotech”）。因此，本报告将 Oriental Mace Group Berhad 称为

DYBiotech。  

对于本报告中信息或意见的准确性、完整性或可靠性，TFPL 未作任何声明。若本报告中表达

的意见发生变动，恕不另行通知。TFPL 从 QBPL 取得与 QashBack 和 DYBiotech 有关的信息，

但并未对这两家公司进行额外的尽职调查。本报告中的工作范围不包括关于 QBPL 和

DYBiotech 的法律和财务尽职调查。  

本报告将作为 QBPL、QashBack 和 QBK 代币利益相关方的独立或第三方参考资料。然而，据

TFPL 所知，QBK 代币并不代表 QBPL 或 QashBack 任何形式的债务或股权。QBK 代币也不代

表对于任何集体投资计划的权利或权益。因此，TFPL 认为 QBK 代币不属于资本市场的产品。

因此，本报告不受《财务顾问法》或《新加坡证券与期货法》的监管。  

此外 TFPL 也参阅了 QBPL 提供的 Covenant Chambers LLC 出示的法律意见，声称该代币不构

成受新加坡法律法规监管的产品，特别是不受到《新加坡证券与期货法》监管。 

除了 QBPL，未经 TFPL 明确书面许可，用户不得在任何平台上重新发布本报告。同样地，未

经 TFPL 明确书面许可，不得分发本报告。为免生疑问，本报告仅供一般参考，不将视为投资

建议或意见，且本报告中的内容不代表关于 QBK 代币的投资意见。QBK 代币的买方应该知

晓，代币的未来效用及其价值将取决于各种因素，例如 QashBack 平台的受欢迎程度，以及平

台为代币买方提供担保的能力。   
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1. 公司介绍 

QashBack 是一个激励性网络声誉管理平台，将消费者、商家和广告商整合到了一起，实现透

明的互动，解决用户对于数据隐私问题的担忧。QashBack 平台具有以下特色：  

a) QashBack 平台上的用户可从商家处预订产品，提交评论。 

b) 商户可通过定制的促销和忠诚计划与用户进行互动。  

c) QashBack 平台上的所有交易均将利用 QashBack 平台的加密代币 QBK。   

  

2.1 依靠区块链技术，获得更加可靠的点评 

QashBack 与其他评论和电子商务平台的不同之处在于 QashBack 是一个基于以太坊区块链运

行的分布式应用。简言之，QashBack 平台上的所有交易都是不可变且透明的自动执行交易，

且不依赖任何第三方进行清算。  

a) 所有交易均记入以太坊区块链中，无法删除或篡改。任何更新均会记为后续交易。  

b) 所有交易也可通过以太坊区块浏览器查看。  

c) 区块链上的所有交易均可自动进行。一方向另一方付款不依赖任何第三方。例如，成功评论

的付款无需提交广告商或商家批准。  

 

2.2 关于平台 

QashBack 平台的关键在于使用 QBK 代币为写评论的用户提供奖励，不论用户发表什么样的评

论（正面或负面）。根据 QashBack 可知，仅这一项变化便能显著降低两极分化的网上评论。

QashBack 平台的核心是一组推动交易的协议。反过来，根据这些协议，QashBack 平台可与其

他应用进行程序交流，实现互操作性。  

因此，QashBack 平台不应视为一款网络应用或移动应用，即使存在这些扩展。QashBack 平台

协议可作为一种标准化环境，方便软件开发商将 QashBack 的功能整合到其他替代应用程序

中。  

QashBack 协议已缩写为 PARC 协议： 

付款协议：定义为代币交换和奖励兑换代币的规范。 

AI 建议协议：分析历史交易，推荐用户可能出现的新动态。 

声誉协议：管理各方的声誉分数。 

活动协议：执行为每位成员定制的促销活动。  
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2.3 商业模式 

商家必须购买 QBK 代币，用于奖励用户并支付 QashBack 平台上的交易费用。反过来，用户

可通过写评论赚取 QBK 代币。QBK 代币还可购买 QB 平台上的商品和服务。  

QashBack 的收入形式包括征收等于交易价值 1%的交易费，以及等于奖励（商家向查看广告的

用户提供奖励）3%的手续费。  

 

2.4 进入市场战略 

QashBack 已经确定了几个目标市场领域，包括健康/美容、医疗保健、运输、购物、饮食、旅

游、娱乐和教育。  

作为用户场景的起点，QashBack 已经开始与 DYBiotech 进行谈判，为前往马来西亚的游客安

排美容、保健和健康活动。  

根据 DYBiotech 可知，QashBack 与马来西亚旅游和文化部将在 2019 年和 2020 年向游客推广

马来西亚的美容和保健产业。其目标是使收益达到全球 1.5 万亿美元旅游业市值的 1％。  

旅游文化部将利用其在世界范围内的 40 多个旅游推广办事处，吸引约 600 万的美容游客，同

时 DYBiotech 将通过其 100%自主研发和所有的 MyBeauty 移动应用，为旅游业引入 1000 家美

容服务供应商。作为马来西亚唯一的官方美容旅游预订平台，游客必将通过 MyBeauty 预订和

购买美容套餐。 

QashBack 的平台将与 DYBiotech 的应用程序整合一体，使商家和用户可通过 QBK 代币进行交

流，而用户可通过查看广告和提交评论获得奖励。本质上，QashBack 将与 DYBiotech 合作发

展马来西亚的美容旅游业，吸引大量重要的用户和评论。此后，QashBack 会将目光转向其他

目标市场上。我们预计，随着引入更多服务和更高的用户转化率，QBK 交易量将从 2019 年的

820 万马来西亚令吉（ “RM”）增长到 2024 年的 235 亿令吉。 

图 A：QashBack平台商业模式 

 

来源： QashBack 白皮书  
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3. 评论平台 

实践证明，成功的评论网站能够吸引大量的评论者和用户。世界上最大的本地商业评论网站之

一是 Yelp Inc.。Yelp 已在纽约证券交易所上市，市价总值约为 28 亿美元。根据 Yelp 在美国证

券交易委员会的档案，Yelp 是美国领先的本地商业评论网站，为用户提供“不匹配”的本地商业

信息，为企业提供联系有购买意向的消费者的机会。2017 年，Yelp 报告称其电脑和移动客户

端每月有 140.97 万个独立访问者 1，从平台开业以来，即从 2004 年到 2017 年累计提交的评

论数量有 1.483 亿条。12 

  

3.1 传统评论网站 

 

3.1.1 Yelp 

Yelp 是一个传统，或者说常规型的评论网站。迄今为止，Yelp 并没有利用区块链技术处理其

消费者评论。用户对商家的评分可达到五星，评论者可提供额外的评论或备注。网站也提供了

其他信息，例如营业时间、地点和价格范围。  

图 B：Yelp上网页示例 

 

来源： https://www.yelp.com/biz/clinton-street-baking-company-and-restaurant-singapore 

 

 

                                                           
1定义为每个周期最近三个月的桌面或移动唯一身份访问者的平均数量，即在特定月份至少访问一次

Yelp 非移动客户端优化或移动客户端优化网站的访客的客户量除以三个月期限。   
2其中包括不推荐评论或从 Yelp 平台上删除的评论。评论指用户提交的每条个人书面评论，即在 Yelp 平

台上通过创建公共档案注册登记的用户。截至 2017 年 12 月 31 日，平台上有 3170 万不推荐评论，因为

违反了使用条款而被删除或由作评论的用户自行删除。  

https://www.yelp.com/biz/clinton-street-baking-company-and-restaurant-singapore
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  图 C：Yelp上网页示例——续 

 

来源： https://www.yelp.com/biz/clinton-street-baking-company-and-restaurant-singapore 

Yelp 利用很多技术来提高其商业建议的丰富性。包括 

1) 搜索技术和评级技术。Yelp 利用其平台上存储的数据，为用户提供与其搜索问询内容有关

的最新结果。  

2) 过滤技术。Yelp 利用专有的过滤技术分析和筛选所有评论。Yelp 的过滤软件会浏览与每条

评论和评论者有关的一系列数据，确定定评论的相关性和可靠性。Yelp 认为其过滤技术是决

定平台上评论质量、真实性和完整性的关键因素之一。  

3) 网络安全性。Yelp 平台运用了一系列加密、防病毒、防火墙和补丁管理技术，以保护和维

护其系统安全。  

Yelp 引用的其他技术包括其移动应用平台和托管基础设施。3  

 

                                                           
3Yelp 招股说明书  
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图 D：Yelp上从开始累计的评论数量 

 

来源：Yelp 10-K 资料 

 

图 E：截至 2017年年底，Yelp上按商业类别分类的评论 

 

来源：Yelp 10-K 资料 
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图 F：Yelp用户数量 1 

 

来源：Yelp 10-K 资料 

图 G：Yelp的产品收益 

  

来源：Yelp 10-K 资料 

Yelp 从提供免费和付费广告产品中收益，通过其特色和工具，以及其他非广告协议和非交易

（例如内容许可）协议促进交易。  

1）广告 

a. 免费的在线商业客户——Yelp 可为企业创建一个免费的在线商业客户，以及为企业的每个

营业地点申请列表页面。企业可在 Yelp 平台上查看其页面的性能，向客户发送消息，更新列

表信息并向 Yelp 提供交易机会和礼品券。 
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b. 品牌简介——为企业提供高级功能，例如通过幻灯片功能选择要在页面上突出显示的照片

或视频。企业也可推进特定活动，例如安排会面或直接将优惠券印在企业的清单页面上。购买

品牌简介计划的企业可通过电话和电子邮件获得支持。  

 

c. 完善的个人资料——限制列表页面上显示的其他企业广告。  

 

d. 搜索和其他广告——在相关企业的列表页面和推荐“其他企业”栏，企业可通过 Yelp 平台上

的付费搜索进行自我推广。  

 

e. 广告转售——Yelp 也通过第三方广告网、代理和合作伙伴销售剩余的广告位。  

 

2) 交易 

a.  Yelp 平台——客户可直接通过合作伙伴一体化系统与企业进行交流。例如，消费者可通过

Yelp 平台购买事件门票或预约。 

  

b. Eat24 和 Grubhub 合作伙伴——餐馆向 Yelp 支付关于通过 Yelp 下订单的佣金。  

 

c. Yelp 交易费——Yelp 按每笔交易的折扣价收取交易费。  

 

d. 礼品券——Yelp 根据售出礼品券的面值和金额收取手续费。  

 

3) 其他服务 

a. Yelp 预订服务——餐厅、夜生活场所等企业可直接从他们的 Yelp 商家列表页面进行在线预

订。 

  

b. Yelp Nowait——通过基于订购的等候管理解决方案，消费者可远程查看等候时间，加入等

待列表。  

 

c. Yelp 无线市场——通过订购服务，客户可通过室内 wifi 进行访问。企业可在 wifi 登录页面上

宣传产品，收集客户联系信息和社交媒体信息。 

 

d. Yelp 知识——为企业提供本地分析和建议。 

 

e. 其他合作伙伴——内容许可，允许第三方供应商代表企业更新和管理企业列表信息。 



终稿 

11 

 

3.1.2 猫途鹰 

猫途鹰公司已在纳斯达克股票市场上市，市值约为 87 亿美元。根据猫途鹰的网站可知，猫途

鹰是世界上最大的旅游网站，750 万个住宿地点、餐饮场所和活动场所拥有约 6 亿条评论和意

见，包括约 120 万家酒店、旅馆、床位、早餐和特色住宿机构，以及 750000 个度假公寓，

460 万家餐馆和 915000 个活动和景点。通过猫途鹰网站或移动应用，猫途鹰允许用户对比价

格和/或订购旅游服务。与 Yelp 不同的是，猫途鹰专注于旅游业。   

图 H：猫途鹰上进驻商家示例 

 

 

 

 

 

 

 



终稿 

12 

 

 

来源： https://www.tripadvisor.com.sg/Attraction_Review-g294265-d1994850-Reviews-

Resorts_World_Sentosa_Casino-Singapore.html 

猫途鹰 80%的收益来源于酒店行业。包括以下方面的收入。 

a) 猫途鹰品牌基于点击量的广告和交易收入——基于点击量的收入仅限于猫途鹰旅游合作伙伴

网站的内容相关预定链接。当用户使用猫途鹰的即时预订功能时，会产生交易收入，酒店合作

伙伴或旅行社合作伙伴会通过猫途鹰网站向猫途鹰支付成功预定的佣金。  

b) 猫途鹰品牌展示广告和预定收入——展示广告位按展示次数出售。企业也可支付合同期固

定费用，巩固其在猫途鹰网站内的排名，包括公布特别优惠。  
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c) 其他方面的酒店收入——包括来自非猫途鹰品牌网站的广告和佣金收入。  

非酒店行业收入占集团收入的 20%左右，指消费者通过预订景点、餐厅和其他场所带来的销

售额。  

图 I：猫途鹰产品收益和市场收益 

 

来源：猫途鹰 10-K资料 

图 J：酒店顾客的数量和平均消费额4 

 

来源：猫途鹰 10-K资料 

 

 

                                                           
4酒店客户指查看城市或特定酒店页面上的酒店列表的访客。客户平均消费仅指按猫途鹰品牌基于点击

量的收入和交易收入。  
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3.2  由区块链驱动的评论平台 

我们的研究显示，有些集团正在竞相推出基于区块链的审查平台。一般来说，其概念在于利用

区块链不可篡改性的特色输出透明的高品质评论。我们发现了三个这样的项目 

A) Lina.review （https://lina.review/） 

B) Review.Network（https://review.network/）和 

C) Repu（https://repu.io/） 

在这三个项目中，我们发现 Lina.review 和 Review.Network 发展更加成熟，社交媒体页面更加

活跃。另一方面，Repu.Review.上的新信息很有限。Review.Network 目前通过售卖 REW 代币

集资。 Lina. review 代币在一些小型 crypto-证券交易所仍在出售。    

3.2.1 Lina.review 

Lina 由四个部分构成 

1) Lina 平台 

2) Lina 核心 

3) Lina 代币（LINA） 

4) Lina.review 

Lina 平台是以太坊公网和可扩展性私链的结合体。以太坊公网可进行 LINA 代币交易，且付款

交易公开透明。   

可扩展性私链被称为“Lina 核心”，可记录交易详情，降低以太坊网费用。Lina.review 上的交易

与商户用户行为可存入 Lina 核心区块链，确保交易的透明度，防止欺诈。存入区块链的信息

不会被操纵，商户将收到实际结果。  

Lina 代币充当平台上的本地货币。商户可使用 LINA 付款，而评论者可收到 LINA 奖励。  

Lina.review 指 Lina 平台顶部的评论服务，而个人和公司可利用 Lina SDK 和样本应用创建自己

的评论系统。  

Lina 在泰国进行试营运，后于 2018 年 1 月在瑞士发行。截至 2018 年 11 月 8 日，Lina 已签约

8 个泰国公司，10 个日本公司，1 个韩国公司和 1 个印度公司，以及老挝政府使用其平台。  

根据 etherscan.io，LINA 拥有 1254 个钱包地址，供应的 LINA 代币达到 9 亿。LINA 在多个证

券交易所上交易，例如 YoBit、Cryptopia、FatBTC 和 TokenJar。在撰写本报告时，单个 LINA

代币的交易价格为 0.000177 以太币或 0.0167 美元。根据 LINA 的 9 亿发行量，LINA 代币市值

规模约为 1503 万美元。  

大量 LINA 目前处于锁定状态，因为其流通的供应量仅有 1.075 亿，价值 179.5 万美元。24 小

时的交易额约为 53438 美元。5   

 

                                                           
5 https://etherscan.io/token/0xc05d14442a510de4d3d71a3d316585aa0ce32b50#tokenInfo, and 

https://coinmarketcap.com/currencies/lina/historical-data/?start=20181016&end=20181210 
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根据 coinmarketcap.com 最早的历史数据，LINA 可能于 2018 年 10 月 16 日开始交易。 2018

年 10 月 16 日，LINA 收于 0.0834 美元。 它在 2018 年 11 月 2 日触及 0.2990 美元的高点，并

在 12 月 8 日达到 0.0158 美元的低点。 

 

图 K：Lina代币价格走势图 

 

 

来源： https://coinmarketcap.com/currencies/lina/#charts 
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根据 Lina.review 的路线图，Lina.review 的正式版本于 2018 年 10 月推出，移动客户端的正式

版本于 2018 年 12 月推出。  

 

图 L：Lina平台概述 

 

来源： https://lina.review/lina_whitepaper.pdf 
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图M： Lina.review的路线图 

 

来源： https://lina.review/lina_whitepaper.pdf 
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3.22 Review.Network 

Review.Network 与 Lina.review 的运行方法稍有不同。Review.Network 包括 

a) 虚假评论检测算法 

b) 以代币为根据的奖励系统 

c) 采用区块链技术，实现分布式的数据存储和透明度 

d) 评论者人口统计信息过滤器 

白皮书不仅提到了虚假评论探测算法，同时提到，这种模型立足于评论密度等因素，在检测虚

假评论时，语义和情绪比传统以内容、评论者信息和行为为根据的方法更加有效。  

在评论方面，以代币为根据的奖励系统并不相同。网络建议，对于人口统计学过滤的评论，评

论读者向评论作者付款。根据 Lina.review 和 QashBack 的模型，商户是主要的代币付款人。在

Review.Network 的提议系统中，用户需支付更多的代币才能查看更多人口学特征。例如，评

论读者可查看所选定评论者群体的评论，例如通过支付一些代币，查看年级较大的评论者群体

或本地评论者的评论。  

Review.Network 的代币被称为是“REW”。对于 Review.Network 平台来说，拟议商业应用包括

市场研究，而公司可购买代币，为参与调查的人员提供奖励   

图 N：Review.Network的在线评论生态系统 

 

来源： https://review.network/static/assets/whitepaper/whitepaper.pdf 
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图 O：Review.Network调查进程示例网 

 

来源： https://review.network/static/assets/whitepaper/whitepaper.pdf 
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Review.Network 仍经历着 ICO。预售阶段于九月份结束，Review.Network 已进入 REW 代币公

开销售阶段。各 REW 代币的销售价格均为 0.01 欧元。在 ICO 结束时或在 11 月 30 日，代币将

直接分发给买方。目前，我们无法在以太坊区块链浏览器上找到与 REW 有关的任何信息。根

据 Review.Network 白皮书，其计划在 2019 年第二季度完成市场研究和在线评论社区建设工

作。  

图 P：Review.Network路线图网 

 

 

来源： https://review.network/static/assets/whitepaper/whitepaper.pdf 
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4. 马来西亚的旅游业 

2017 年，约有 2600 万游客进入马来西亚。在 2000~2017 年这 17 年的时间内，以 5.63%的年

符合年增长率稳定增长。新加坡人占游客总量的 48％左右，然后是印度尼西亚、中国和泰国

的游客。  

图 Q：2017年马来西亚的游客人数 

 

来源： mytourismdata.tourism.gov.my 

 

图 R：2017年的游客人数，按来源分类（百万） 

 

来源： mytourismdata.tourism.gov.my 
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同期旅游收入以 9.58％的更高增长率增长至 821.6 亿马来西亚令吉（“RM”），部分可归因于

更高的人均消费额。人均旅游收入从 2000 年的 1696 令吉增长到 2017 年的 3166 令吉。  

购物、住宿、饮食的消费占大部分，高达 71.6%。美容未单独列出。2017 年的杂项开支达 14.8

亿令吉，或游客的人均杂项开支达 57 令吉。然而在 2017 年，当游客前往马来西亚旅游时，

18%的游客会进行 spa 和健康活动。购物是最受欢迎的活动，购物人数占比达到了 60.8%。   

图 S：马来西亚游客接待量 

 

来源： mytourismdata.tourism.gov.my 

 

图 T：2017年不同团体的游客接待量，（百万令吉） 

 

来源： mytourismdata.tourism.gov.my 
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图 U：2017年从事的主要活动 

 

*多回复来源： mytourismdata.tourism.gov.my 

互联网是游客信息的主要来源。在马来西亚旅游时，64.5%的游客回复依靠他们自己的经验，

46.2%的游客回复通过互联网查找信息。在这 46.2%中，15.9%会使用旅游点评网站，例如猫途

鹰。每年的游客总量约有 2590 万，这意味着目标市场约有 191 万游客将使用评论网站。  

图 V：2017年信息源 

 

*多回复来源： mytourismdata.tourism.gov.my 
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5. 关键发现 

 

5.1 评论行业有巨大的市场潜力 

领先的评论网站每年可产生大量收益。本地商业评论网站 Yelp 98%的收入来自美国，2017 年

收入达到了 8.468 亿美元。猫途鹰更偏向于一个全球性企业。2017 年，猫途鹰年收入的 44%来

自美国以外地区。在综合方面，猫途鹰在 2017 年的年收入达到了 15.5 亿美元。  

增长的范围可能来自地理扩张，例如在 TripAdvisor 的情况下，或从渗透到新行业，例如 Yelp

的广泛评审业务，从旅游和酒店服务到国内和本地服务。收入增涨可能来自地理扩张，例如对

猫途鹰，也可能源自于行业扩张，例如 Yelp 及其广泛的评论业务，从旅游和酒店服务到国内

和本地服务。   

图W：猫途鹰按地区分类的收益（百万美元，百分比） 

 

来源：猫途鹰 10-K资料 

 

5.2 亚洲市场仍然分裂，发展潜力巨大 

事实上，猫途鹰未遍及的世界其余地区，例如加拿大、中东地区、非洲地区、亚太地区和拉丁

美洲地区，贡献了猫途鹰年收益的 17%左右，这意味着这些市场更多的由本地服务供应商主

导，或着这些地区的服务供应仍不充足，新进入者仍有机会。  

在美国和欧洲等成熟的市场上，猫途鹰的收入在 4.15 亿美元到 8.77 亿美元。因此，评论网站

在亚洲巨大的发展潜能源于亚洲庞大的人口。关键发展动力将包括亚洲地区居民的世俗收入增

长，以及本地化服务（例如语言、文化参照等）。  
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5.3 旨在提高用户参与度和每位用户消费额的增值服务 

对比 Yelp 和猫途鹰我们可以发现，Yelp 的游客人均消费额从 2015 年的 0.326 美元增长到了

2017 年的 0.500 美元。相反地，猫途鹰的游客酒店人均消费额从 2015 年的 0.54 美元下降至

2017 年的 0.43 美元。我们认为，这两种不同的趋势可源于 Yelp 新添加的服务，例如 Yelp 在

2017 年添加的 Yelp Nowait 和 Yelp 无线市场。反过来，用户参与度加大会带来更高的收入转

换率。  

根据猫途鹰的 10-K 资料，2017 年住宿人均消费额降低是由于合作伙伴在 2017 年下半年对点

击式广告的出价较低，而且更多的酒店客户通过手机访问 TripAdvisor 品牌的网站和应用程

序。手机的使用导致住宿人均消费额更低。   

图 X：每位用户贡献的收益 

 

*对于 Yelp 来说，游客人均消费额=报告收入除以各阶段过去三个月网站访客和移动客户端访

客平均人数的 12 倍。猫途鹰使用了报告数据。  

来源：猫途鹰和 Yelp 10-K 资料 

 

5.4 以区块链为根据的评论平台仍处于起步阶段 

我们对于 Lina.review 和 Review.Network 的看法显示，以区块链为根据的评论平台已成为主

流。例如，Lina.review 仅与少量企业合作伙伴签约，而 Review.Network 仍经历着 ICO。因

此，QashBack 等项目仍有机会进入市场。这三个评论平台，包括 QashBack，均打算在于

2019 年前推出自己的产品。由于 REPU 此时似乎处于不活跃的休眠状态，所以我们并未查看

REPU。  
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5.5 QashBack拥有合理可行的市场进入战略 

我们将 QashBack 与 DYBiotech 的合作关系视为达成初始规模的关键快速启动板。据

DYBiotech 称，其 MyBeauty 应用将签约 1000 家美容服务供应商。反过来，QashBack 将凭借

这些初始业务累计一些初始评论。其次，用户将通过 MyBeauty 应用程序预订套餐，此时我们

认为 QBK 代币适用。  

 

5.6 在扩展使用范围时，添加新产业至关重要 

对于前往马来西亚旅游的游客中，大约 46.2％的游客会通过互联网查找信息，另有 15.9％的

游客使用评论网站，18％的游客参与水疗和健康活动，我们预期最初的目标市场规模为每年

343000 位游客（2017 年是旅游人数为 2590 万人次）。  

随着 QashBack 将更多活动添加到生态系统中，例如购物、娱乐、酒店等，我们预计目标市场

每年增长 190.6 万游客，而 2590 万的游客总量也是我们的估测根据。  

  

5.7 用户转化度也是决定 QashBack成功的因素 

为了接触游客，DYBiotech 将与马来西亚旅游局合作，并利用其在世界范围内 40 多个旅游推

广办事处。然而，我们认为必须通过特定战略或战术吸引用户下载和使用 MyBeauty 应用程

序 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



终稿 

27 

 

6. 预测 

我们假设 QashBack 将首先针对到马来西亚的观光客。根据第一年 5％的市场渗透率，我们假

设 2019 年的用户量将达到 14 万。由于 QashBack 与更多服务提供商建立了合作且已超出了美

容护理，我们假设市场渗透率将上升至 30％，且每年可产生人数达到 262 万外国用户群。  

在国内，我们假设 QashBack 将占据马来西亚约 0.1％的消费者支出，则 2020 年国内用户隐含

用户数达到 67 万。我们进一步假设到 2024 年，QashBack 将获得马来西亚 5％或 423.9 亿令

吉的消费者开支。  

如果 QBK 的使用率从 2019 年的 10％上升到 2024 年的 50％，我们的预测显示，2019 年使用

QBK 支付的交易额将达到 820 万令吉，2024 年将达到 235 亿令吉。  

然而，我们的数值分析证实了我们的观点，即 QashBack 不能仅依靠旅游业或美容护理行业扩

展贸易规模。QashBack 必须与其他合伙人展开合作，推出更广泛的业务评论服务，并利用马

来西亚的国内市场实现规模扩展。  

QBK 的功用来自于用户通过查看广告和撰写评论获得 QBK，且能够使用这些 QBK 购买商品和

服务。用户还可通过其他方式获得 QBK。然而，我们假设查看广告和写评论是消费者取得

QBK 代币的主要来源。因此，我们决定通过扣除预测用户将获得的奖励估算 QBK 的价值。  

企业可购买 QBK 代币支付广告和其他服务的费用。但 QBK 并没有其他效用。根据 QashBack

白皮书，购买 QBK 并不会享受更多折扣或其他形式的功用。  

QashBack 将发行 10 亿 QBK 代币，但在其 2018 年代币创造活动中仅发行 10%或 1 亿代币。根

据预测，我们估计用户观看广告的奖励价值约为 1.5420 亿令吉或 3680 万美元现值，基于

25％的贴现率和 3％的永久增长率。反过来，用户奖励的现值可视为 QBK 代币现在的公允价

值。   

我们知晓 QashBack 项目的风险，项目缺少可追踪记录且仍处于发展中阶段。QBK 项目可能会

失败，且其 QBK 代币的最终价值也可能为 0。因此，我们采用 25％至 50％的贴现率来计算这

些风险。 

基于每年 25％至 50％的贴现率，预计流通的 1 亿 QBK 代币的现值为 4389 万令吉（1047 万

美元）至 1.542 亿令吉（3680 万美元），即每个代币 0.105 至 0.368 美元。 

如果更多代币被释放，则每个 QBK 代币的估值可能低于 0.105 美元至 0.368 美元的区间。目

前，QBK 代币处于预售和公开销售阶段，在随后的阶段中，将向买家分发代币，接着项目将

在加密货币交易所上市。 
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图 X：预测 

 2017 2018E 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F  

外国用户          

旅游人数（百万） 25.95 5.95 27.41 28.95 30.58 32.30 34.12 36.04 假设 2018 年持平增长，之后到 2024 年每年增

长 5.63％。5.63％为 2000 年至 2017 年的复合

年增长率。  

通过互联网获取信息的游

客占比% 

46.2% 46.2% 47.5% 48.7% 49.8% 50.9% 51.9% 52.9% 根据马来西亚旅游局提供的资料，2017 年的报

告率为 46.2％。我们假设 70％的新游客会将互

联网作为 2019 年至 2024 年的信息来源。 

使用评论网站的互联网用

户占比% 

15.9% 15.9% 20.9% 25.9% 30.9% 35.9% 40.9% 45.9% 2017 年报告的增长率为 15.9％。此后，我们假

设每年增长 5%，直至 2024 年。用户写评论可

以获得奖励，引入技术改进后可以获得更加可

靠的评论，所以评论网站的用户量将逐步增

长。  

目标市场的规模（百万用

户量） 

1.91 1.91 2.72 3.65 4.71 5.90 7.24 8.75 游客量通过互联网查找信息的游客 x%使用评论

网站的互联网用户 x%  

市场渗透率   5% 10% 20% 25% 30% 30% 这是一种反应 QashBack 及其合伙人的主观度

量，例如 DYBiotech 相对于其他评论网站的市

场占有率。   

用户量（百万用户）   0.14 0.36 0.94 1.48 2.17 2.62 目标市场规模 X 市场渗透率。反应了通过

QashBack 交易的用户量。 
          

 

 

 

 

用户人均支出（令吉） 3166 3166 3344 3533 3731 3941 4163 4398 假设 2018 年平稳发展，2019 年至 2024 年每

年以 3.74%的增长率增长，详见 2000 年指 2017

年的历史增长率。 
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用户在 QashBack 及其合伙

机构上的消费占比% 

  18% 25% 30% 35% 40% 40% 假设最初为 18%，详见 2017 年的活动占比。

QashBack 网上添加的活动越多，市占率越高。

我们估计消费者在住宿和机票上的消费占总消

费额的 40%至 60%，而不是购物。  

消费者在 QashBack 及其合

伙机构上的人均消费（令

吉） 

  602 883 1119 1380 1665 1759 消费者在 QashBack 及其合伙机构上的人均消

费 x% 

估计值交易价值（百万令

吉） 

  81.8 322.3 1053.8 2035.1 3618.9 4615.7 x 消费者在 QashBack 上的人均消费  

 

国内用户 

         

零售 

（十亿令吉） 

450.31 498.32 544.46 594.88 649.96 710.15 775.91 847.76 根据报告，之后以 9.26%的年增长率增长，详

见历史增长率 

用户在 QashBack 及其合伙

机构上的消费占比% 

   0.1% 0.5% 1.0% 3.0% 5.0% 根据主观假设，假设与外国用户的人均开支类

似，所以可推导出合理数量的年用户总量   

估计值交易价值（百万令

吉） 

                   595 3250 7101 23277 42388 QashBack 上的零售消费额 x% 

估计值人均消费（令吉）    883 1119 1380 1665 1759 假设与外国用户相同每月 883 令吉的开支属于

合理开支。 

隐含用户量（百万）    0.67 2.90 5.15 13.98 24.10 2020 年的用户量为 670000 位，我们估测每月

的用户量可达到 56000 位。截至 2024 年，我

们假设每个月的用户量将达到 200 万，马来西

亚在 2017 年的人口总量为 3162 万人。 
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 2017 2018E 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F  

交易价值                          

外国用户   81.8 322.3 1053.8 2035.1 3618.9 4615.7  

国内用户    595 3250 7101 23277 42388  

总计   81.8 917.2 4303.6 9136.6 26896.2 47003.6  

估计值使用 QBK 代币支

付的交易付款占比%   

10% 20% 30% 40% 45% 50%  

预估 QBK 交易量（百万

令吉）   

             

8.2  

        

183.4  

    

1291.1  

    

3654.6  

   

12103.3  

   

23501.8  

QBK 代币总交易额 x% 估计 QBK 平台

上的所有交易均使用 QBK 支付。 

 

          

估计提供写评论和看广

告的每位用户的奖励 

（令吉） 

  1.961 2.020 2.080 2.143 2.207 2.273 假设每位用户的广告费率为 0.40 美

元 x 汇率 4.19 x 97％支付给用户+ 

20％评论付款。我们假设五分之一的

用户会提交评论。此后假设自 2020

年开始，评论将以 3%的年增长率增

长  

用户人数 

（百万） 

  2.72 4.32 7.61 11.05 21.22 32.84 外国用户的目标市场规模+国内用户

量我们假设外国用户几乎都会浏览和

查看广告，但并非所有的用户均会通

过 QashBack 进行交易。 

预计支出奖励总额 

（百万令吉） 

  5.33 8.73 15.83 23.67 46.84 74.66  
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 2017 2018E 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F  

预计支出奖励总额 

（百万令吉） 

  5.33 8.73 15.83 23.67 46.84 74.66  

恒量        349.54 3%增长率 

折扣系数   1.25 1.56 1.95 2.44 3.05 3.81 每年 25% 

现值   4.27 5.59 8.11 9.70 15.35 19.57  

恒量的现值 

 

       91.63  

用户奖励的现值（百万令吉） 154.20        基于每年 25%的贴现率 

百万美元 36.80        基于每年 25%的贴现率 

          

预计支出奖励总额 

（百万令吉） 

  5.33  8.73  15.83  23.67  46.84  74.66   

恒量          

折扣系数   1.50  2.25  3.38  5.06  7.59  11.39  每年 50% 

现值   3.55  3.88  4.69  4.68  6.17  6.55   

恒量的现值        14.63   

用户奖励的现值（百万令吉） 43.89        基于每年 50%的贴现率 

百万美元 10.47        基于每年 50%的贴现率 

来源：历史数据从马来西亚官方统计数据源获取。所有其他估计和预测数据均由 Tayrona 金融提供。 
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7. 关键的风险和挑战 

 

7.1 执行风险 

QashBack 项目可以说仍处在启动阶段，其产品还未发布。在无可证实追踪记录的情况下，我

们预计可能会出现能够大幅改变 QBK 代币价值的重大变化。例如，QashBack 的用户量和交易

量可能明显低于预期。用户可能会认为以区块链为根据的评论没有很大的吸引力，不足以使他

们转变当前的信息源。   

最明显的风险在于若不启动 QBK 代币项目，则 QBK 代币的价值将变为 0。可能导致 QashBack

项目失败的事件包括无法筹集足够多的资金，进而无法完成项目开发工作。  

网络成本也是一个可能导致 QashBack 项目失败的风险。QBK 代币立足于以太坊区块链网站。

QashBack 必须支付一定的费用（就加密以太币而言），才能在以太坊网络上存储数据和交

易。若网络费用飙升，则 QashBack 项目可能不可行。    

因此， QashBack 正通过销售 QBK 代币获取以太币。若以太币的市值大幅降低，QashBack 可

能无法使用以太币兑换足够多的法币资金。 

其次，考虑到用户量和交易活动，代币发行量可能增大，进而导致各 QBK 代币的价值降低。  

 

7.2 竞争 

QashBack 并不是唯一一个基于区块链的评论平台项目。竞争对手 Lina.review 和

Review.Network 上也有类似服务。因此，QashBack 必须在其他商家加入前巩固自己的地位。 

QashBack 也面临着现有评论网站带来的压力，例如猫途鹰。随着传统评论网站不断改进他们

的技术，以区块链为根据的技术可能无法提供明显更有优势的评论，无法争取这些传统平台的

用户流量。 

 

7.3 技术风险 

QashBack 项目拥有各种功能，例如基于用户许可的广告，使用人工智能等技术的行为性促

销。其他特色，例如数据和支付处理源自于区块链技术。  

将各种技术添加到自己的平台上可能需要很高的成本。如果最终产品达不到预期或包含各种错

误，消费者可能会放弃平台。  
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