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摘要： 

1. 今年一季度以来，比特币这一类非法定数字货币交易异常活跃。市场规模急剧膨胀，现货和期货交

易出现过度活跃的非理性状态。由于比特币价格波动剧烈，比特币期货交易杠杆率过高，因此，比

特币期货和现货交易市场蕴含巨大的金融风险，甚至可能引起全球金融市场发生的剧烈动荡。 

2. 比特币这一类非法定数字货币的合法性具有两层不同含义——作为投资品的合法性和作为法定货

币代币的合法性。目前大部分国家只承认比特币作为投资品合法性，但并不认同比特币作为法定货

币代币的合法性。错误地将比特币作为投资品的合法性误解为法定货币代币的合法性，是比特币这

一类非法定数字货币市场过度膨胀的主要原因。 

 

 

mailto:yuqi@chief-investment.com


 

2 

 

图表目录 

图表 1：比特币价格走势 ...................................................................... 3 

图表 2：原油、黄金价格走势 .................................................................. 3 

图表 3：美国股指走势 ........................................................................ 4 

图表 4：全球市值前十大的数字货币 ............................................................ 4 

图表 5：全球前十大的数字货币市值占比 ........................................................ 4 

图表 6：全球主要交易品种规模对比 ............................................................ 5 

图表 7：比特币现货价格波动情况统计 .......................................................... 5 

图表 8：近年来全球数字货币现货和衍生品交易规模 .............................................. 6 

图表 9：主要数字货币交易所衍生品上线时间 .................................................... 6 

图表 10：主要数字货币交易所日交易量 .......................................................... 7 

图表 11：Coinbase近三年收入情况 ............................................................. 7 

图表 12：世界各国对比特币合法性的认定情况 .................................................... 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 

 

今年以来全球数字货币市场异常活跃。尽管我国监管当局对于比特币等数字

货币交易采取了严格的监管措施，但是在美国等海外市场比特币为代表的数字货

币交易愈演愈烈。 

如何客观、科学地看待比特币等数字货币？比特币等数字货币的未来将会走

向何种结局？这些问题不仅对于数字货币投资者十分重要，对于全球金融市场都

将产生重大影响。 

1、主要数字货币价格大幅波动 

截至 2021 年 6 月 22 日，此前 12 个月比特币累计涨幅达到 341%。期间最高

涨幅更是高达 670%。与其他投资品同期相比较，NYMEX 原油价格涨幅为 79%，纳

斯达克综合指数涨幅为 40.6%，道琼斯指数涨幅为 31.2%，COMEX 黄金价格下降

1%，比特币的涨幅远远超过其他资产的同期表现。 

图表 1：比特币价格走势                         图表 2：比特币现货价格波动情况 

    

资料来源：Wind、致富研究院 资料来源：Wind、致富研究院 
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图表 3：原油、黄金价格走势 

 

图表 4：美国股指走势 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

比特币不仅累计涨幅惊人，波动幅度更是十分剧烈。从 2016 年 7 月至今的

五年间，比特币价格最大涨幅超过 100倍，标准差高达 14643美元。 

从这一角度看，比特币等非法定数字货币不具备成为法定货币的基本属

性。因为法定货币的基本职能是作为流通手段和支付手段，因此要求币值相对

稳定。而比特币的剧烈波动，恰好与此相反。但是，这并不排斥比特币是一个

高风险、高收益的投资品的存在。 

2、数字货币市场规模急剧膨胀 

目前全球市值排名前十的数字货币总市值已经超过 8.6万亿人民币，约折合

1.35万亿美元。虽然相比美股 64.36 万亿美元的总市值还存在较大差距，不过已

经接近黄金总市值规模的 15%，成为全球金融市场第四大品种。 

从数字货币市场的细分数据看，全球前十大市值的数字货币主要包括比特币

Bitcoin、以太坊 Ethereum、泰达币 USDT、币安币 Binance Coin、艾达币 Cardano

等，市值规模分别高达 4.4677万亿人民币、1.988万亿人民币、3945亿人民币、

3666 亿人民币和 3654 亿人民币。其中比特币一枝独秀，市值占比达到 51.9%；

其次是以太坊，市值占比为 23.1%；其余数字货币市值占比在 1-5%之间。 
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图表 5：全球市值前十大的数字货币  （人民币元） 

     

图表 6：全球前十大的数字货币市值占比 

 

资料来源：Coinmarketcap、致富研究院 资料来源：Coinmarketcap、致富研究院 

 

3、数字货币现货与期货交易过度活跃 

数字货币除了现货交易快速发展之外，近年来衍生品交易规模也是增长迅猛。

据 Cryptocompare 网站的统计，2021年 4月全球数字货币现货和衍生品月度交易

规模总计已经超过 7万亿美元，月度周转率高达 500%以上。其中衍生品的月度交

易规模与现货基本持平，已接近 3.8万亿美元，并且绝大部分是期货交易，期权
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图表 8： 近年来全球数字货币现货和衍生品交易规模 

 

图表 9：主要数字货币交易所衍生品上线时间 

 

资料来源：Cryptocompare、致富研究院 资料来源：致富研究院 

近年来数字货币交易所的成交量呈现快速增长态势。目前主要的数字货币交

易所包括：币安网 Binance、欧易网 Okex、火币网 Huobi、Coinbase 交易所等。

这些交易所主要提供比特币、以太坊、莱特币等数字货币的币-币和衍生品交易

等服务。 

从 Coinmarketcap 统计数据来看，前九大数字货币交易所的 24 小时成交量

均已超过 200 亿元人民币，其中排名第一的币安网日均交易量接近 1100 亿元。

以美国交易量最大、全球日均交易量排名第 19的 Coinbase 交易所为例。该交易

所成立于 2012 年，2015 年获得纽交所、美国联合服务汽车协会、西班牙外换银

行等多家机构入股，并于 2021 年 4月在纳斯达克上市。目前 Coinbase交易所总

市值超过 477亿美元。 

Coinbase 交易所主要收入来自交易手续费。从披露的财务数据看，Coinbase

交易所近三年来收入增长迅猛。其中 2019 年收入为 5.337 亿美元，2020 年大幅

增长到 12.77 亿美元，增幅高达 139%，而 2021 年仅第一季度收入就达到 18.01

亿美元，超过 2020 年全年收入。由此可以看出今年一季度数字货币交易的活跃

程度。 
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图表 10：主要数字货币交易所日交易量 

  

图表 11：Coinbase 近三年来收入情况 

 

资料来源：Coinmarketcap、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

4、高波动率-杠杆率高组合蕴含严重风险 

目前比特币衍生品交易规模排名前四的交易所——欧易网 Okex、Bitmex 交

易所、火币网 Huobi 和币安网 Binance，这四家交易所的交易量占整个比特币衍

生品交易量的 75%以上。 

我们前面看到，比特币的波动性极高。经常单日波动幅度超过 15%。但是比

特币期货交易的保证金比例却很低，通常只有 1%左右，所以杠杆率动辄上百倍，

欧易网 Okex 的杠杆率更是高达 125 倍！因此，即使是 1/2 仓位，甚至 1/3 仓位

操作，也经常出现大面积的爆仓。在比特币期货交易中，爆仓现象司空见惯。 

5、数字货币的监管制度有待完善 

对于数字货币的合法性有两个不同的层面。一个层面是数字货币作为法定货

币的代币，可以广泛用于各种交易活动的支付和清算等基本货币职能。这一层面

的合法性要求非常高，目前各国普遍不接受比特币这一类非法定数字货币作为法

定货币的代币。在承认比特币合法性的国家中，大部分国家只承认比特币作为商

品的交易属性，但并不认同比特币作为货币使用的支付属性，接受其作为法定货

币的国家更是屈指可数。目前全球只有萨尔瓦多一个国家承认比特币为法定合法

货币。该国位于中美洲北部，国土面积约 2 万平方公里，人口只有 670 万左右。 

另一层面是数字货币作为投资品的合法性。在这一层面，比特币这一类非法

定数字货币只是一个投资品，类似于邮票、古币一样。投资者可以自由选择进行

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000
日成交量

百万元

0.0000

200.0000

400.0000

600.0000

800.0000

1,000.0000

1,200.0000

1,400.0000

1,600.0000

1,800.0000

2,000.0000

中报 年报 一季报

2019年 2020年 2021年

百万美元



 

8 

 

交易。根据 Coin Dance网站的统计，目前在全球 257个国家/地区中，大多数国

家承认比特币交易的合法性都是在这一层面上，即比特币作为投资品是允许合法

交易的。 

目前，对于比特币等非法定货币的合法性存在较多的误解。常常将比特币这

一类非法定数字货币作为投资品的合法性误解为作为法定货币的合法性，因此，

导致错误地认为比特币这一类非法定数字货币将成为未来全球性流通货币，实际

上这是两个不同层面的问题。 

图表 12：世界各国对比特币合法性的认定情况 

 

资料来源：Coin dance、致富研究院  

4、结论 

1、数字货币市值规模大，现货和衍生品交易发展迅猛，同时杠杆率高、波动

剧烈，一旦发生单边价格波动，将可能引起全球金融市场的动荡。 

2、所有数字货币都无法直接兑换成法定货币，因此无法直接在现实世界流

通，实际应用场景很少。大部分数字货币都是在数字货币交易所进行交易。近年

来数字货币交易所的成交量呈现快速增长态势。 

3、目前世界上仍有许多国家不承认数字货币的合法性，同时大部分国家只

承认比特币作为投资品的交易属性，但并不认同比特币作为货币使用的支付属性。 
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