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暴跌后的反思与机遇 
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导读 

3 月 12 日，加密市场出现跳水行情，然而暴跌之后的市场也蕴

藏着机遇。 

核心观点 

BTC 出现暴跌，主要是因为：疫情席卷世界，全球或已处于经

济危机；投资者出于归偿债务的需求，回收流动性，致使避险资

产失灵；BTC“数字黄金”的成色受到挑战；加密市场的高杠杆激

化了下行趋势。 

风险释放相对充分，BTC 或已见底。疫情对于 BTC 市场信心的

打击，或已在本次 BTC 从 7980 美元下跌到 3800 美元的过程中充

分释放。 

长期来看，BTC 走牛是必然。2014 年以来，BTC 算力处于增长趋

势；本月暴跌过后，BTC 活跃地址数没有明显下降，场外资金对

BTC 的意愿不减。 

坚持价值投资，长期投资。历经十余年的发展，投资者对 BTC 的

认知度和认可度不断提高，长期来看，BTC 具有极大发展潜力。 

平台通证，暴跌之下蕴藏的机遇。主流平台通证的投资价值主要体

现在丰富的应用场景和平台通证回购销毁两个方面，长期来看 BTC

必然走牛，牛市下主流数字资产交易平台将会有更加可观的收入用

于回购，而主流平台通证亦有可能率先复苏。 

风险提示：监管政策风险、市场趋势风险 
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1 疫情席卷全球，加密市场现跳水行情 

新冠疫情席卷全球，加密市场现跳水行情。3 月 12 日，BTC 闪

崩，价格从 7980 美元直落至 3800 美元，跌幅达 52%，市场陷入恐

慌。 

BTC 出现暴跌，主要是因为：疫情席卷世界，全球或已处于经

济危机；投资者出于归偿债务的需求，回收流动性，致使避险资产

失灵；BTC“数字黄金”的成色受到挑战。 

第一，受疫情影响，全球或已处于新一轮的经济危机之中。美

股连续发生熔断，史无前例。各国股市跟跌，欧股持续走低。一旦

经济开始衰退，会形成“雪崩”效应。 

这次的经济危机叠加供给冲击、需求冲击和金融冲击三重因素，

严重程度很可能是仅次于 1929 年“大萧条”，我们将此次命名为：

“2020 年全球经济瘟疫”。 

第二，流动性枯竭，避险资产失灵。新冠疫情席卷世界，市场

恐慌情绪飙升，全球主要投资市场均出现暴跌。投资者出于归偿债

务的需求，回收流动性，套现各种流动性好的资产，甚至黄金价格

也随之下行。 

第三，BTC“数字黄金”的成色受到挑战。一方面，BTC 确实

表现出一定的避险价值：2019 年 6 月份由于贸易战等原因 BTC 与

黄金双双大涨；2020 年年初的美伊危机，BTC 与黄金再次大涨。但

另一方面，BTC 对于国际事件的反应具有不确定性，并非每次都避

险奏效。比如 2 月初，疫情席卷全球，BTC 就并未随着黄金一样受

到追捧，反而出现价格持续下行的情况。 

图表1：2019 年以来 BTC 与 COMEX 黄金指数对比图 

 
资料来源：Investing，通证通研究 

第四，加密市场的高杠杆激化了下行趋势。在传统金融市场，

杠杆交易的倍数较低，往往低于 10 倍，但是在加密资产市场，交易

所设定的杠杆倍率通常较高，几十倍的杠杆随处可见，部分交易所

甚至高至 200 倍。 

自暴跌之后，BTC 整体处于震荡上行态势。在探底 3800 美元

后，BTC 价格迅速反弹至 5000 美元一线，目前在 6000 美元至 7000
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美元之间宽幅震荡。截至 3 月 30 日，BTC 价格为 6395 美元，自底

部反弹 68%。 

图表2：2020 年 3 月以来 BTC 价格走势 

 

资料来源：Investing，通证通研究 

2 风险释放相对充分，BTC或已见底 

当前，BTC 缺乏基本面分析逻辑，没有相对完善的分析框架。

因为其 7*24 小时交易、无监管部门外界干预、没有涨跌停限制、没

有熔断机制、几乎不受货币政策和财政政策干涉等特点，短期行情

波动基本由市场信心决定。 

图表3：2018 年以来 BTC 价格走势图 

 

资料来源：Investing，通证通研究 

此次暴跌，BTC 价格逼近 2018 年以来价格最低点，之后迅速

反弹重回 5500 美元以上。疫情对于 BTC 市场信心的打击，或已在

本次 BTC 从 7980 美元下跌到 3800 美元的过程中充分释放。 
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3 长期来看，BTC走牛是必然 

从长期来看，决定 BTC 未来走牛的逻辑和减半行情带来的红利

是不会发生改变的。 

BTC 的总量恒定，但用户数量在不断增加。BTC 问世以来，用

户数量始终在稳定增长；而 BTC 的减产，是每四年都确定会发生的。

尽管经历了暴跌，但从长期来看，BTC 算力始终保持增长趋势，2019

年初 BTC 全网算力仅为 42EH/S，本轮价格大幅下挫后 BTC 算力有

所降低，但 2020 年 3 月 19 日仍达 88EH/S；另外，BTC 活跃地址

数没有明显下降。 

图表4：2014 年以来 BTC 算力呈增长趋势  图表5：2020 年以来 BTC 活跃地址保持稳定 

 

 

 

资料来源：Coin Metrics，通证通研究  资料来源：TokenView，通证通研究 

场外资金对 BTC 的意愿不减。在下跌的过程中，我们调研的结

果显示，加密市场暴跌吸引了较多新投资者的目光，纷纷咨询如何

入场。 

4 把控风险，合理投资 

目前数字通证尚处于发展早期，价格波动剧烈，投资者应合理

评估自己的投资能力和风险承受能力，谨慎选择交易平台，合理使

用杠杆，严控投资风险。 

谨慎挑选交易平台，重点考量风控能力。实力雄厚的交易平台

往往在用户体验、风险控制等方面有出色的表现，而一些小的交易

平台由于风控能力差，埋下严重暴雷风险。 

我们在《合约风控哪家强？——通证衍生品探索之四》一文中

对比了 OKEx、Huobi DM、Binance Futures 以及BitMEX 几家头部

交易平台期货合约产品的风控水平。其中，Huobi DM 整体风控能力

位于业界第一梯队，特别是在近期，火币全面下调了各品种合约在

仓位较小时的调整系数。至此，火币合约已有低维持保证金率、阶

梯强平机制（不收取强平手续费）、强平熔断机制、风险准备金制度

保护投资者利益的“四大护法”，其中，阶梯强平机制能够有效降低

用户持仓一次性全部强平的风险。 
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在这一轮暴跌过程中，火币合约成交量位于第一梯队，但爆仓

量相对较低，这与火币的调整系数较低、最大杠杆倍数较低有关，

火币现货、交割合约最大杠杆倍数为 20 倍，其他交易所高达 100-

125 倍。火币在投资者教育中也提示高杠杆的风险，不鼓励不成熟

客户使用高杠杆。 

图表6：近三个月主流合约平台日均交易量  图表7：截至 3 月 12 日 18 时各平台 24H 爆仓额 

 

 

 

资料来源：CoinGecko，通证通研究  资料来源：合约帝，通证通研究 

合理使用杠杆，加密资产市场的高波动性加剧了杠杆效应。杠

杆通过将投资者自己的本金作为保证金，向平台借贷，扩大了交易

资金，但同时也增加了风险性。合理使用杠杆及合约等工具，才能

发挥其规避风险、提高资金使用效率的功能。 

严格筛选标的资产，远离空气通证。空气通证以极高的收益率

吸引着风险偏好较高的投资者，然而在这些空气通证背后，大部分

项目没有任何应用场景或者应用场景根本无法实现。 

坚持价值投资，长期投资。 加密资产市场发展时间较短，尚不

成熟，且短期波动性较高，只有坚持价值投资和长期投资理念，才

能在加密市场立于不败之地。历经十余年的发展，投资者对 BTC 的

认知度和认可度不断提高，长期来看，BTC 具有极大发展潜力。 

5 平台通证，暴跌之下蕴藏的机遇 

除了 BTC，主流平台通证也具有较高的投资价值。 

平台通证依托数字资产交易平台，是目前加密市场唯一拥有相

对明晰商业模式的投资标的，主流平台通证往往有交易所的盈利和

丰富的应用场景等作为价值支撑，因此得到了投资者的广泛认可。 

主流平台通证的投资价值主要体现在以下两个方面： 

第一，丰富的应用场景。 

例如火币的平台通证 HT 具有丰富的应用场景：HT 抵扣手续费

和阶梯手续费率制度；支持 HT 充当全仓杠杆的保证金；支持 Staking，

锁仓挖矿；支持使用 HT 享受酒店服务；同时 HT 也将作为火币公

链唯一底层通证。 

第二，平台通证回购销毁。 

57.7

52.9

38.6

26

41.6
39.3

30.4

18.1

25.4
28.3

19.2

10.3

Huobi DM OKEx Futures BitMEX Bianace Futures

单位：亿美元

2020年2月 2020年1月 2019年12月

2.74

13.35

15.02

3.12

34.24

Bianace Futures

BitMEX

OKEx Futures

Huobi DM

全网总计

单位：亿美元

www.hibor.com.cn


 

RESEARCH · INVESTMENT · DATA                                                                              6 
 

目前市场上大部分通证没有企业现金流支撑，而交易所回购销

毁对平台通证具有明显的支撑作用。以 HT 为例，HT 销毁纳入了火

币全球站和火币 DM 的收入，近期火币 DM 上线了永续合约，永续

合约业务也将纳入到 HT 的销毁范围内。在本轮大跌中，多数数字

资产以 BTC 计价均有不同程度下跌，3 月 12 日至 3 月 19 日，ETH、

BCH 和 LTC 分别相对 BTC 下跌了 11.9%、0.8%和 5.9%，HT 对 BTC

上涨 7.4%，3 月 12 日至 3 月 30 日，ETH 和 LTC 分别相对 BTC 下

跌了 15.9%和 7.8%，HT 对 BTC 上涨 7 %，这与其背后交易所充实

的现金流回购支撑密不可分。经过长时间的回购和销毁策略，目前

HT 已经累计销毁 19746.96 万枚，占其最初发行总量的 39.5%。 

春江水暖鸭先知，长期来看，BTC 走牛是必然，牛市下主流数

字资产交易平台将会有更加可观的收入用于回购，而主流平台通证

亦有可能率先复苏。 

最后，在经历了这一次暴跌之后，投资者应更加重视风险控制，

除了合理评估自身的风险承受能力，谨慎选择实力雄厚、风控能力

强的交易平台也至关重要。 

 

 

 

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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