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事件：自 5 月始，比特币价格气贯长虹，从 4000 美元左右迅速
上涨至 8000 美元多，市场成交急剧放量，牛市来了嘛？ 

核心观点： 

价格周期如期而至。综合对 BTC 供给维度、时间维度、价格维
度和风险维度的分析，我们作出“第三轮价格周期将在 2019 年
5 月左右完成，随后开启第四轮价格周期”的判断，如今得到了
市场的验证。2018 年 4 月，我们准确判断第三轮周期的顶部，
提出当时行情是反弹而不是牛市的四个原因。 

把握牛市入场时机。近期市场情绪大幅改善，场外资金加速入
场，稳定通证溢价水平不断提升，市场成交急速放量，BTC 等
主流通证价格已经恢复至 2018 年三季度的水平，一系列因素表
明数字通证牛市已经强势启动。当前时点，踏空风险远高于被
套风险，投资者应及时改变熊市思维，把握入场时机。 

牛市通证布局策略。从以往价格周期中各类通证的市场表现来
看，本轮周期建议 BTC 仓位保持 20%以上，同时依据自身情况
综合配置其他主流通证以及其他通证。尽管 BTC 价格波动随着
市值的增加而变小，但是本轮周期财富效应明显，BTC 仍有望
获得较高涨幅。相比于 BTC，其他通证的弹性更高，在牛市行
情中有望给投资者带来更高收益。 

本轮周期收益展望。综合已经结束的三轮价格周期来看，第一
轮周期，BTC 价格最多涨了 10636 倍，第二轮周期，BTC 价格
最多涨了 623 倍，第三轮周期，BTC 价格最多涨了 98.57 倍。
鉴于当前 BTC 无论市值还是投资者群体基础仍有较大上涨空
间，本轮周期我们判断 BTC 仍能获得 10 倍左右的涨幅，目标
价格 5 万美元左右。 

风险提示：市场短期上涨幅度过大，通证价格波动剧烈 
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1 价格周期如期而至 

我们此前在《BTC牛熊周期的三大规律与应用——冰点展望之
一》中总结了 BTC价格周期的三大规律： 

1）BTC 价格周期与其减半周期息息相关。完整的 BTC 价格周
期大约持续四年，每次减半前一年价格上行周期即开启。 

2）BTC 价格波动性随着市场价值增加而变小。 

3）BTC 引领的革新不断演进并被主流更多认同。 

基于以上逻辑，综合对 BTC供给维度、时间维度、价格维度和
风险维度的分析，我们作出了“第三轮价格周期将在 2019 年 5 月
左右完成，随后开启第四轮价格周期”的判断，如今得到了市场的
验证。 

图表1：BTC 的价格周期和减半机制（美元） 

 

资料来源：Yahoo，BTCblockhalf，通证通研究院 
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BTC收盘价

2016年7月BTC

第二次减半

2011年11月第

二轮价格周期

牛市起点

2015年8月第

三轮价格周期

牛市起点

2012年11月BTC

第一次减产
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图表2：周期判断得到市场验证 

 

资料来源：通证通研究院 

2018年 4月，我们准确判断第三轮周期的顶部，提出当时的行
情是反弹而不是牛市的四个原因： 

1）行业应用维度，区块链应用并未在此前的基础上获得突破。 

2）时间周期维度，BTC 从 2017 年 12 月的高点到当时仅过去
半年时间不到。 

3）价格下跌幅度，BTC 下跌幅度与 2013 年的下跌幅度相比还
存在差距，有极大的继续下跌的空间和可能。 

4）技术分析角度，综合反弹受 120 日均线和前期低点压制、
MACD 走弱等情况来看，反弹大概率已经结束。 

2 把握牛市入场时机 

近期市场情绪大幅改善，场外资金加速入场，稳定通证溢价水
平不断提升，市场成交急速放量，BTC 等主流通证价格已经恢复至
2018 年三季度的水平，一系列因素表明数字通证牛市已经强势启动。
当前时点，踏空风险远高于被套风险，投资者应及时改变熊市思维，
把握入场时机。 

很多投资者对于本轮周期是否泡沫仍然存在疑虑，我们曾在资
产泡沫系列专题（《至暗时刻：BTC 的“泡沫”周期——资产泡沫之
一》；《BTC“泡沫”的五个典型特征——资产泡沫之二》；《擂响战
鼓：BTC“泡沫”的扳机和加速器——资产泡沫之三》）中深入分析
了 BTC“泡沫”周期的规律。我们认为，BTC 有其内在价值，但 BTC

的交易价格类似股票，经常脱离基本面，经历持续大幅上涨到暴跌
的过程，每轮 BTC 价格“泡沫”周期可划分为五个阶段：变革置入、
繁荣阶段、亢奋时分、困境时刻和恐慌逃离。当前节点正处于 BTC

新一轮价格“泡沫”周期的变革置入阶段，对于投资者而言，是否

http://www.hibor.com.cn/
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泡沫并不重要，重要的是把握“泡沫”周期规律，充分利用 BTC价
格“泡沫”周期实现资产增值。 

图表3：泡沫的五个阶段 

 

资料来源：Kindleberger：“Manias, Panics and Crashes”，通证通研究院 

3 牛市通证布局策略 

从以往价格周期中各类通证的市场表现来看，本轮周期建议
BTC 仓位保持 20%以上，同时依据自身情况综合配置其他主流通证
以及其他通证。尽管 BTC 价格波动随着市值的增加而变小，但是本
轮周期财富效应明显，BTC 仍有望获得较高涨幅。相比于 BTC，其
他通证的弹性更高，在牛市行情中有望给投资者带来更高收益。 

4 本轮周期收益展望 

综合已经结束的三轮价格周期来看，第一轮周期，BTC 价格最
多涨了 10636 倍，第二轮周期，BTC 价格最多涨了 623 倍，第三轮
周期，BTC 价格最多涨了 98.57 倍。鉴于当前 BTC 无论市值还是
投资者群体基础仍有较大上涨空间，本轮周期我们判断 BTC 仍能
获得 10倍左右的涨幅，目标价格 5万美元左右。 

10倍的收益很多人认为在通证市场牛市中不值一提，然而牛市
的本质就是多数人终究无法跑赢市场： 

牛市是什么？牛市，就是过程中所有人都有浮盈，最终只有极
少部分人实现盈利。牛市是一场群众运动，是 party，是狂欢节，是
泡沫盛宴。 

熊市是什么？熊市，就是过程中绝大部分人都是浮亏，最终大
部分人割肉出局。熊市是屠宰场，是绞肉机。 

 

附注： 

因一些原因，本文中的一些名词标注并不是十分精准，主要如：
通证、数字通证、数字 currency、货币、token、Crowdsale 等，读者
如有疑问，可来电来函共同探讨。 
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本报告由通证通研究院提供，仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，所提供

信息均来自公开渠道。本公司尽可能保证信息的准确、完整，但不对其准确性或完整性做出保证。 

本报告的完整观点应以通证通研究院发布的完整报告为准，任何微信订阅号、媒体、社交网站等发布

的观点和信息仅供参考，本公司不会因为关注、收到或阅读到报告相关内容而视相关人员为客户。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，相关的分析意见及推测可能

会根据后续发布的研究报告在不发出通知的情形下做出更改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告中的信息或所表述的意见仅供参考，不构成对任何人的投资建议。

投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断，本公司、

本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的损失负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“通证通研究院”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自引

用、刊发者承担。 
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