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区块链 

DeFi 新金融（三）：DeFi 高收益从何而来？ 

DeFi 市场的快速成长脱离不开其生态内项目普遍的高收益率，DeFi 生态

内的高收益率从何而来？这样的高收益率是否能够一直持续？这样的高收

益率的背后到底在赚什么钱？本文开创性地构建了 DeFi 生态的标准资产

流模型，并通过羊驼项目的详细分析总结出了： 

1）DeFi 生态资产流由四个主要部分组成，他们分别是以借贷、交易所项目

为根基的收益率源头，以及项目代币区块奖励和项目方补贴；”DeFi 乐高”

的特性帮助项目互相调用，增加网络效应；区块链内部信息自由、透明地流

通，进一步优化市场效率；以及流动性挖矿，创新地改变了项目治理模式，

重新定义收益、权益分配方式，为用户增强收益； 

2）DeFi 项目代币奖励作为早期高收益的主要组成部分，因此项目代币的

价格稳健上涨是项目进入正循环的基础； 

3）借贷和 DEX 作为两个 DeFi 生态的底层项目种类，两个市场处于一种博

弈态势。作为借贷项目，用户投入的本金基本没有风险，同时可以获得较为

稳定的收益，受到风险偏好较低的用户的广泛青睐。但是同时，这类参与借

贷项目的用户也损失了成为流动性提供者可得的几倍于借贷项目的高收益

机会成本；某种程度上讲，资产的流动和项目的收益平衡（局部）地在借贷

和 DEX 市场进行动态分配。 

从用户角度来说，DeFi 生态的资产流从底层借贷、交易所（流动性挖矿）

项目起始，也是用户利润收益的根本来源。但是得益于生态间项目互相嵌套

的关系，用户直接面对的可能并不是底层借贷、交易所项目，而是位于上层、

已经嵌套了多个底层合约的项目，由于同时使用了多个合约，均能够获得利

息收入以及底层项目的权益收入（多种项目代币）。最终用户的收益是由最

顶层的项目决定（取决于项目具体的运营策略和商业模式）的，这个最终的

收益汇集了所有底层项目的收益流，最终形成两股合并利息收益流和权益收

益（代币收益）流。 

本文，我们将展示一个 DeFi 生态中资产流的标准模型，并在下一章节通过

该标准模型分析 BSC 链上的杠杆借贷项目——羊驼合约。通过对羊驼项目

的资产流模型和收益模式进行了分析，从而分析出项目初期高收益来源于项

目代币奖励，后期需要项目进入良性正循环。 

需要注意的是，项目权益代币在 DeFi生态中扮演了至关重要的角色。对于

用户来说，代币的价格增长是 DeFi 项目初期高收益的主要来源（初期池子

分得的项目代币较多，且初期项目代币价格会维持一段时间的高位）；对于

项目方来说，代币不仅决定了项目方的奖励，也决定了项目在开放社区治理

后的有效性及公平性。如果项目代币价格进入持续下跌阶段，对项目平台上

的矿池收益产生负面影响，那么很可能导致资产从项目平台流出， TVL

（Total Value Locked，总锁定价值）下降，从而影响市场用户对项目代

币的潜力和价值评估。这个过程的传导具有正反馈的特点，即项目代币价格

下跌、收益下降、TVL 下降、代币市场价值评估降低，这会有一定概率形

成一个死亡螺旋。由于加密货币市场的高风险特点，这个死亡螺旋可能会在

很短的时间内加速。 

风险提示：区块链商业模式落地不及预期；监管政策的不确定性。 
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1 核心观点 

1.1 本文核心观点和内容 

DeFi市场的快速成长脱离不开其生态内项目普遍的高收益率。对于比传统金融平均收益

率高出几倍甚至几十倍的情况，市场对于这种在传统金融难以企及的回报率有着诸多疑

问。DeFi 生态内的高收益率从何而来？这样的高收益率是否能够一直持续？这样的高收

益率的背后到底在赚谁的钱？本文开创性地构建了 DeFi 生态的标准资产流模型，并通

过羊驼项目的详细分析总结出了： 

1）DeFi 生态资产流由四个主要部分组成，他们分别是以借贷、交易所项目为根基的收

益率源头，以及项目代币区块奖励和项目方补贴；‖DeFi 乐高‖的特性帮助项目互相调用，

增加网络效应；区块链内部信息自由、透明地流通，进一步优化市场效率；以及流动性

挖矿，创新地改变了项目治理模式，重新定义收益、权益分配方式，为用户增强收益； 

2）DeFi 项目代币奖励作为早期高收益的主要组成部分，因此项目代币的价格稳健上涨

是项目进入正循环的基础； 

3）借贷和 DEX 作为两个 DeFi 生态的底层项目种类，两个市场处于一种博弈态势。作

为借贷项目，用户投入的本金基本没有风险，同时可以获得较为稳定的收益，受到风险

偏好较低的用户的广泛青睐。但是同时，这类参与借贷项目的用户也损失了成为流动性

提供者可得的几倍于借贷项目的高收益机会成本；某种程度上讲，资产的流动和项目的

收益平衡（局部）地在借贷和 DEX 市场进行动态分配。 

 

2 DeFi 高收益源于生态独特的资产流模型 

DeFi 生态之所以能够在短期成长如此迅速、吸引千亿美元资产入驻，一个最现实的原

因就是 DeFi 项目中普遍的高收益率。跟传统金融市场中平均 8% 甚至更低的年化回报

率作对比，DeFi 市场上各类项目的收益率往往是前者的几倍，甚至几十倍。同时很多借

贷合约所提供的稳定币借贷资金池不仅能够提供高达两位数的收益，并且该收益在排除

极端外部因素（如项目方跑路、黑客攻击等）后投入的本金几乎没有任何风险。这样的

投资机会在传统金融领域是无法想象的。 

 
图表 1：DeFi 项目年化收益率往往是两位数到四位数 

 
资料来源：bsc.valuedefi.io，国盛证券研究所 

之所以用资产流而非金融通用的资金流概念，是因为 DeFi跟传统金融一个重要的区别是，
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后者是资金（钱）作为资产之间转换的中介，所以有资金端资产端的说法，而前者不需

要法币稳定币作为中介，而是直接币币（资产之间）兑换，资产之间流动转换。 

伴随着 DeFi 生态链内的高收益率，市场对于这种传统金融难以企及的回报有几个普遍

疑问：DeFi 生态内的高收益率从何而来？这样的高收益率是否能够一直持续？这样的高

收益率的背后到底在赚谁的钱？ 

 

为了解答这些问题，我们研究了 DeFi 生态链内的资产的流向，同时构建了 DeFi 系统

的资金流动标准模型。由于 DeFi 生态内普遍的‖DeFi 乐高‖ 属性– 即不同功能的项目

或智能合约均能相互叠加、组合，在一个 DeFi 项目中可能会嵌套多个底层项目、资产

进行协同运作。这样的协同运作也牵扯到了多个项目币种之间的互换（Swap）以及流

动性挖矿（Liquidity Mining）的奖励。所以，想要真正理解 DeFi 生态的资产流模型，

对于不同项目间的嵌套、利润率的来源、项目币种之间的互换及资产价格的涨跌便是分

析 DeFi 收益率的核心。 

本篇报告中，所有文内提到的收益率均按照项目代币的法币价值计算（具体单位为美元，

价格参考项目代币与美元稳定币的实时兑换牌价）。不过需要注意的是，虽然本篇报告以

美元本位计价，在 DeFi 生态链中，两种币种可以很容易地根据数学模型得出的汇率进

行兑换。该币币兑换（币本位）的方式也是当前主流项目及部分用户所采用的模式。 

 

3 构建 DeFi资产流模型（以羊驼 ALPACA 为例） 

3.1 DeFi 挖矿——一个不同于传统金融的创新资产流模型 

DeFi生态和传统金融的一个显著的区别是，在 DeFi生态内并没有传统金融中“资金端”

和“资产端”的严格概念。由于去中心化系统的特性，DeFi 金融生态系统资产流的核

心是底层借贷以及交易合约；用户与用户聚集于不同的借贷、交易所项目，进行各类借

贷服务以及币种之间的兑换。不同服务的利率均由市场决定。 

 

构建于底层借贷、去中心化交易所项目之上的，是各类创新的金融服务。这些项目通过

结合、连接不同的底层合约，为特定用户需求提供价值及收益。机枪池与传统金融中的

公募基金类似，聚集用户资产并通过程序自动筛选、配臵资金到利润率最高的项目渠道。

杠杆借贷解决了用户资金量小、利息收益较低的问题，通过杠杆帮助用户提高收益。随

着 DeFi 生态的日益发展，这类创新金融项目也在逐渐迭代、升级。各类在传统金融中

不能实现的金融应用将在 DeFi 世界中更高效地为用户提供价值。在本章节，我们将展

示一个 DeFi 生态中资产流的标准模型，并在下一章节通过该标准模型分析 BSC 链上

的杠杆借贷项目—— 羊驼合约。 

 

DeFi生态内的资产（代币）流模型如下图 2 所示，主要由四大部分组成： 

1） 以借贷服务和去中心化交易所组成的 DeFi 生态核心（保险、衍生品为辅助，

为了让框架更加便于理解，本文暂不做详细分析）。与传统金融类似，银行提供

的存贷款业务、二级市场内的股权交易同样在 DeFi 生态内有着重要的地位。在

DeFi 借贷平台，用户存放、借出代币，同时支付或赚取利息（与传统金融内的

存本获息模式相同）；在去中心化交易所（DEX），挖矿者把资产（币）对存入流

动性池（Liquidity Pool）做市提供流动性，赚取手续费——更为关键的是，DEX

实现了各类代币的市场价格标定和资产之间的转换。在这两种 DeFi 基础项目中，

用户支付或赚取利息及手续费，同时由于去中心化的特性，绝大多数平台不收取

或仅收取少量的平台使用费，将大部分收益返还给用户——不要忘记，用户才是

平台运转所需资产的提供者。在后文详细分析的羊驼（Alpaca）合约的运营模式

也主要围绕着这两个底层借贷、交易所模式展开。市场上所谓的“矿”，也主要
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指代借贷和 DEX 这两类服务。项目提供收益途径，而‖矿工‖（用户）则提供资

产，赚取收益（挖矿）。项目和用户相辅相成，是构建 DeFi 生态的基石。 

 

2） ―DeFi 乐高‖所带来的生态内项目、资产间复杂的嵌套关系。‖DeFi 乐高‖ 指的

是项目间不同组件（智能合约）能够互相调用、嵌套的特性。这样的特性也帮助

了 DeFi 生态在基础模块（如前文提到的借贷、交易所等）构建地较为完善后，

发展出了众多创新性金融产品，将自己的产品运营模式构建于底层模块之上，帮

助资金进行更高效的流转。下图就展示了项目间嵌套的标准模型。同时，得益于 

DeFi 生态中资产的标准模型，如以太坊上的 ERC-20 及 ERC-721（同质代币及

非同质代币 NFT），链上金融生态内的金融资产均能够被划分至这两种资产模型

中，增强了 DeFi系统模块对于不同种类的资产的解释能力及吸纳能力。 
 

本节以一个例子讲解资产流转的嵌套逻辑。假设用户在借贷平台中存入 A 币，

并通过 A 币的抵押贷出了小于 A 币市值的 B 币（需要满足超额抵押，相关逻

辑参考之前的《DeFi新金融（二）：超额抵押与资产映射》）。同时，在拿到 B 币

后，再通过配臵 B 币和自己已有资产 C 币，将 B– C 两种币组合成同比例的交易

对（LP，liquidity provider），存放入去中心化交易所资金池提供流动性。在用户 

A 提供流动性后，去中心化交易所自动生成流动性凭证（LPToken）。由于该流

动性凭证的本质是在流动池内用户资金的赎回权，从根本上来说也是一种合成资

产，在 DeFi 生态中用户同样能像基础资产（如 BTC，USDT）那样交易、抵押

流动性凭证。基于 DeFi 生态中对于资产强大的定义能力，用户 A 可以在拿到

流动性凭证后立刻把该凭证在其他平台抵押，获得更多收益。 
 

3） DeFi 生态链内信息实时、透明的传递。对于一个项目来说，它所涉及到的底层

项目可以不仅仅是某一特定借贷项目或交易所。由于 DeFi 生态内项目均由智能

合约构建而成，同时不同智能合约能够互相调用、获取数据，一个项目可以同时

监控多个不同的借贷项目及交易所的收益率及代币价格信息，集中用户资产，通

过程序自动规划资金流向、复投、再平衡策略。在市场上，我们把这种能够自动

规划资金流向以提高收益率的项目叫做‖机枪池‖。同时，和底层项目的嵌套一样，

机枪池一样可以嵌套机枪池。不过通过项目资金流向及运营模式的梳理，最终这

些嵌套合约的底层都还是借贷以及去中心化交易所项目。通过链上信息的传递，

项目合约之间可以更加高效地分配资源，帮助整体市场提升效率。 
 

4） 流动性挖矿——新型公司治理及增强收益模式。流动性挖矿（LiquidityMining）

指的是项目方为了奖励用户使用项目、注入流动性而按照具体时间表以及用户投

入资金比例发放项目代币的模式。在市面上，我们也可以把这种将大部分代币发

放给用户的模式称作公平发行（FairTokenLaunch）。在传统金融中，货币和资产

之间的区别非常明显。由于去中心化的世界，不能像商业银行那样派生信用，因

此必须有基础的资产来源——用户存入借贷池的资产代币；同样，交易所或者资

产管理机构在去中心化的世界也不能像传统世界那样吸纳用户的资金进行投资

管理，而是用户自发组织、利用智能合约进行管理资产的行为，因此其中的利益

分配模型跟传统公司模式会有较大区别。 
 

流动性挖矿或公平发行便是得益于区块链简便的发币程序所诞生的新型公司治

理、利润分配模式。在该模式中，项目创始人在项目的早期便拿出大部分（通常

大于 60%）的代币（项目股权）按照固定时间表奖励给使用项目且投入流动性

的用户。这样做的好处是作为用户和项目商业模式的关键一环，用户的资金投入

不仅能够获得相应的利息收入，同时还能够获得项目权益奖励。对于项目方来说，

由于仅仅保留少量的代币用作团队激励和运营支出（同时团队保留代币也通常有

分配时间表，读者可以把它理解为期权），项目方便更有动力运营好项目，为项

目代币赋值。最后，代币的持有者可以通过 DAO（去中心化自治组织）进行项

目治理投票，并根据代币数量决定投票权重。于此，我们可以看到流动性挖矿（用
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户角度：投入资金挖取项目代币）及公平发行（项目角度：公平分配公司治理权

限及权益收入）的模式创新性地改变了公司利润分配、治理的模式，同时创造了

项目发展的正循环。用户通过流动性挖矿，获得利息以及项目权益收益，而项目

方也通过公平发行，正向激励项目的发展。 
 

所以，从用户角度来说，DeFi 生态的资产流从底层借贷、交易所（流动性挖矿）项目

起始，也是用户利润收益的根本来源。但是得益于生态间项目互相嵌套的关系，用户直

接面对的可能并不是底层借贷、交易所项目，而是位于上层、已经嵌套了多个底层合约

的项目，如杠杆挖矿或机枪池。用户在使用顶层项目的过程中，由于同时使用了多个合

约，均能够获得利息收入以及底层项目的权益收入（多种项目代币）。最终用户的收益是

由最顶层的项目决定（取决于项目具体的运营策略和商业模式）的，这个最终的收益汇

集了所有底层项目的收益流，最终形成两股合并利息收益流和权益收益（代币收益）流。 

 

在此之下，一切资产的流转和收益都是以各类币的形式存在，因此，代币在市场的标定

价格又是衡量项目收益的重要因素。所以，需要一个外部中心化交易所（CEX）或者项

目本身的去中心化交易所（DEX）来市场各类代币的价格标定。任何一个项目，都希望

能够实现代币价格的稳健上涨，实现项目资产流的正循环。 

图表 2：DeFi 生态资产流模型 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

 

3.2 以羊驼（Alpacafinance）为例分析资产流模型 

在构建、分析完 DeFi 生态的资产收益流模型后，我们下面通过一个具体的顶层项目—— 

羊驼杠杆借贷合约，来进一步展示该模型的具体工作流程。 

 

Alpaca Finance 羊驼协议上线于 2021年 2 月28 日，是基于币安智能链（后均以 BSC 引

用）上的杠杆借贷挖矿协议。与之类似的协议在以太坊（Ethereum）上有 Alpha Homora

项目, 在火币生态链（Heco）上有 Pilot 项目。不同链上的杠杆挖矿合约工作原理大致

相同，它们都提供了一种针对当用户资金量较小时挖矿收益不高问题的的解决办法。羊

驼协议的底层是一个自建的基础借贷协议和一个  BSC 链上的去中心化交易所—— 

PancakeSwap。项目自建的借贷协议可以给协议的上层及主要产品——杠杆挖矿策略提

供资金，而这些资金将根据策略智能地被分配到 PancakeSwap 去中心化交易所中的流

动性池中获得交易手续费及 PancakeSwap 权益代币 Cake 奖励。这种自建借贷资金池的

设计使得协议能够提供给用户杠杆借贷及挖矿的一站式解决方案，用户无需在不同项目
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中分别超额抵押借贷再投入某策略，优化了用户的资金使用效率及决策成本。 

 

对于用户来说，有两种使用羊驼协议的方式。第一种方法风险较低，用户可以通过羊驼

协议存入本金至借贷资金池以获得利息；对于风险偏好较高、想要获得高收益的用户来

说，他们也可以参与杠杆挖矿策略，从借贷资金池中贷款开立小于等于六倍的杠杆头寸

进行自动挖矿的操作，这也将是本节分析的重点。如上文资产收益流模型所展示的，对

于羊驼协议的用户来说，使用协议得到的收益同样有两个来源。对于仅使用借贷模块的

用户，他们所获得的收益将是借贷利息以及羊驼自己的权益代币。而对于使用杠杆挖矿

模块的用户，他们的收入来源更加多元，将是从 PancakeSwap 去中心化交易所流动性

池的交易手续费以及 PancakeSwap 和羊驼合约的权益收益（其中使用 PancakeSwap 

将被羊驼协议自动兑换成流动性池代币进行复投增强收益）。 

图表 3：羊驼合约运营模型图 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

得益于当前 BSC 链上的低手续费、创新的项目运营模式、良好的运营管理及规划，羊

驼协议截至 2021 年 4 月 20 日总锁仓量 (TVL) 已高达 7.36 亿美元，协议借贷资金

池目前支持三种底层资产 (BNB, BUSD 和 ETH)，杠杆挖矿池共有 18 种策略正在运行。

下面我们来分别分析协议的各个模块及其运作模式： 

3.2.1 羊驼协议借贷资金池（Lend + Stake） 

羊驼合约的底层基础模块是借贷资金池。用户可以把自己持有的底层资产，包括 BNB, 

BUSD,，ETH 和 Alpaca（羊驼合约项目代币）存入借贷资金池，同时借贷资金池会分别

返还给用户 ibBNB,， ibBUSD， ibETH 及 ibAlpaca 合成资产作为用户的抵押凭证（相当

于存折）。用户可以凭借该凭证赎回抵押在借贷资金池内的本金及其抵押期内所产生的利

息。 

 

在用户存入资产获得抵押凭证后，还可以把所获得的合成资产（ibBNB，ibBUSD，ibETH

和 ibAlpaca）进一步抵押（Stake）从而获得项目方的代币奖励。在羊驼的例子中，用

户抵押合成资产可以获得 ALPACA 代币。这些基础资产可以贷款给杠杆农场（官网中的

farm 功能）去组合 LP 进行流动性挖矿。 
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图表 4：羊驼合约借贷模块 

 
资料来源：羊驼官网，国盛证券研究所整理 

3.2.2 羊驼协议杠杆挖矿池（Farm） 

羊驼协议的主要产品，是最高支持六倍杠杆的机枪池。目前有十八种不同的策略正在运

行，每种策略均只接受一种底层资产（BNB，BUSD，ETH 或 Alpaca）及另一种代币组

成的交易对。羊驼协议的杠杆挖矿模块便是前文提到的‖顶层项目‖ —— 该模块嵌套了羊

驼自己的借贷资金池用以提供杠杆资金以及 PancakeSwap 作为策略主要收益来源。 

 

根据不同的策略，用户可以自由选择杠杆倍率，从 1 倍（无杠杆）至 6 倍杠杆，但并

不是所有策略均支持 6 倍杠杆。羊驼协议杠杆挖矿策略的具体执行方式是，用户存入一

种或两种代币，选择杠杆倍数后系统将自动计算交易对两种资产的比率及所需要借出的

资产数量。于此同时，系统自动从协议的流动性池中借出所需资产，并将交易对配臵到

Pancake Swap 去中心化交易所的流动性池中以获得抵押收益及 Pancake Swap 代币 

(Cake) 奖励。羊驼系统会每三十分钟自动将所获得的 Cake 代币兑换成底层资产（如 

BNB）复投至策略以获取复利收益。 

 

可以看到，由于牵扯到杠杆借贷和另一个链上合约（Pancake Swap），用户参与杠杆挖

矿的风险要显著高于前文描述的存入资产到资金借贷池的操作。在杠杆挖矿池的收益将

更加难预测，但主要收益来源仍由前文提到的两部分组成：将资金存入 Pancake Swap 流

动性池提供流动性所得到的交易手续费收益（Pancake Swap 去中心化交易所对每笔平

台交易收取 0.2% 的手续费，扣除 0.03% 平台方分成后余下的 0.17% 便是用户的手

续费收入）以及权益代币 CAKE 收入。权益代币收入中，PancakeSwap 的 Cake 代币将

会被自动兑换、复投至流动性池。同时作为羊驼项目的用户，将资金投入杠杆挖矿模块

同样会获得 Alpaca 代币。由于涉及到借款，将手续费收益及权益收益（Cake 和 Alpaca）

减去支付给借贷资金池的利息，最终得到了用户实际能够获得的收益。 

 

相较于借贷资金池内存入单一资产获取利息的简单模式，杠杆挖矿池隐含了更多风险。

除了杠杆爆仓清算的风险外，在用户选择杠杆后合约将自动分配两种资产的交易对比例。

由于羊驼协议资金池只有四种底层资产，如果用户的资产配比方案需要合约在交易所自

动兑换底层资产至交易对中的第二资产，该操作将根据区块链网络情况可能产生价格滑

点。加之用户如加入了杠杆，价格滑点也会成倍放大。同时，策略的有效性也会对用户

收益造成影响。 
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图表 5：羊驼杠杆农场流程图  图表 6：羊驼合约杠杆挖矿资金流模型 

 

 

 
资料来源：alpacafinance.org，国盛证券研究所 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 

在近期推出的 Alpaca-BUSD 杠杆挖矿池中，由于项目方设定挖矿池仅能借出 Alpaca 代

币，如用户配臵的杠杆或初始资金投入需要羊驼项目兑换 BUSD, 那么协议将自动将借

出的 Alpaca 兑换成 BUSD。这种操作突然加大了 Alpaca 代币的抛压（读者可以理解为

对 Alpaca 代币产生了做空的效应），也导致了杠杆挖矿池刚开启的几小时内 Alpaca 代

币价格的持续下跌，对用户的权益收益产生了影响。其次，如交易对的两种资产价格波

动差距较大，在存入 Pancake Swap 去中心化交易所后还可能产生无常损失。最后，由

于贷款利息是从由借款人利息收益率（减去 10%项目方手续费）乘以资金池使用率公式

计算而来，贷款利息可能会高于挖矿所产生的的利润率。当然，回到最基础的层面，上

述涉及到的资产代币市场价格波动会使得收益的变动变得非常复杂和难以预测。 

3.2.3 羊驼协议对于 DeFi 资产流模型的启示 

我们可以看到，羊驼项目是一个 DeFi 资产流模型的典型例子。项目以一个借贷模块和

一个同区块链上的去中心化交易合约所作为项目运营模式的根基，并在此之上进行了合

约的嵌套。不同的资产在这一框架下自动根据合约指令进行兑换、流转。用户只需要在

羊驼合约的界面进行操作便可获得高于仅在 PancakeSwap 流动性池提供流动性所获得

的回报。由于羊驼并非机枪池，不需要在不同的项目中选择收益率最高的投资渠道，项

目对于信息的传递仅仅是通过底层借贷、交易所模块传递实时收益率信息。最后，羊驼

也是公平发行（FairTokenLaunch）的实践者，项目方仅保留少部分的项目代币用作团队

激励及项目支出，剩余代币均按照固定时间表分配给项目社区及用户。在总共计划发行

的 1.88 亿羊驼币（ALPACA）中，团队仅保留 1640 万羊驼币（8.7%）用作团队激励及

发展（两年授予期限），同时将 800 万羊驼币（4.3%）留存用作后续项目扩张支出（其

中包括为审计费用、第三方服务费支出等）。剩余的 1.636 亿羊驼币均会分配给项目用户，

大致分配时间表由下表所示： 
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图表 7：羊驼区块奖励分配表 

月份 区块奖励 总奖励 月份 区块奖励 总奖励 

2021.04 22.00 19,008,000 2022.04 1.65 1,425,600 

2021.05 19.80 17,677,440 2022.05 1.65 1,473,120 

2021.06 16.50 14,256,000 2022.06 1.65 1,425,600 

2021.07 13.20 11,784,960 2022.07 1.65 1,473,120 

2021.08 8.80 7,856,640 2022.08 1.65 1,473,120 

2021.09 6.60 5,702,400 2022.09 1.10 9,50,400 

2021.10 4.40 3,928,320 2022.10 1.10 982,080 

2021.11 2.75 2,376,000 2022.11 1.10 950,400 

2021.12 2.75 2,455,200 2022.12 0.55 491,040 

2022.01 2.20 1,964,160 2023.01 0.55 491,040 

2022.02 2.20 1,774,080 2023.02 0.55 443,520 

2022.03 2.20 1,964,160    

资料来源：羊驼官网，国盛证券研究所整理（注：区块奖励单位为（ALPACA/区块）；总奖励单位为 ALPACA；总奖励  = 平均 28800 区块/天 * 月份
天数  * 区块奖励） 

需要注意的是，由于 BSC 平均每日区块数并不固定，且在流动性挖矿开始前两周还会有

额外的代币奖励，这里计算的总代币奖励数量并不精确，仅供参考使用。对于用户来说，

在使用羊驼协议的杠杆挖矿模块时，不仅仅能够享受到作为 PancakeSwap 用户而得到

的 Cake 权益奖励，且随着 Cake 价值的逐渐增长，用户的实际收益也会随之增加。与

此同时，作为羊驼合约的使用者，用户甚至能够进一步获得羊驼合约的权益奖励。随着

用户的增多、锁仓量（TVL）的提升、合约的持续建设，羊驼合约代币的价值也会提升，

以奖励用户的长期支持。 

 

4 DeFi 市场间的博弈 

DeFi生态内时刻都在涌现新的项目及模式，所以对于研究者和投资者来说，不仅需要对

项目内的资金流转有一个认知，而且对于 DeFi 生态中各个不同市场之间的博弈也需要

有一个宏观的概念——如 DeFi市场有哪些重要的参与者，借贷和流动性挖矿（DEX）两

个基础金融服务市场之间的重要区别是什么。在本节中我们将首先梳理 DeFi 生态中的

一个特殊群体—— 囤币者对于挖矿无损套利的需求，再进一步分析 DeFi 生态内的两个

由风险程度划分的基础市场：低风险的借贷挖矿市场以及高风险的交易所流动性池市场。

最后，我们将对项目代币价格对于用户及项目的影响进行简单分析。 

4.1 囤币者的挖矿需求（借贷市场） 

在 DeFi 的颠覆专题上篇报告中我们提到，比特币是去中心化市场的价值锚。也正应为

如此，许多用户基于对区块链整体市场的价值判断，选择长期持有比特币或其他主流币

（如以太坊）。对于这样的囤币用户，他们也有着让手中持有的资产生息的需求。而 DeFi

的出现正好解决了大量囤币者的此类需求，可以让其手中的资产通过借贷、交易平台产

生利息或手续费收益。对于囤币者来说，一方面自己能够享受比特币或其他公链代币上

涨所带来的收益，同时在代币下跌时也能够通过挖矿收益减少资产贬值对用户总体资产

所产生的的负面影响。 
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图表 8：DeFi 资产锁仓量排名前十的项目中近一半是借贷池 

 
资料来源：defillama，国盛证券研究所 

在这里，我们通过一个例子来介绍一般囤币者在 DeFi 生态中的操作流程。对于囤币者

来说，其首要目标是在享受区块链原生代币价格上涨预期的同时尽可能的通过挖矿来减

少资产波动带来的风险。这样的目标也导致了囤币者不会选择将代币兑换成 DeFi 生态

内可得收益率最高的代币，而是选择超额抵押原生资产、借出高利率代币，并再将其投

入生息合约。这里要注意的是，我们默认囤币者会选择借贷项目而不是仅仅存入比特币

等区块链原生资产是因为，通常来说这类区块链原生资产的存币利率均处于低位，通常

低于 5%。这时通过超额抵押借出稳定币存入借贷合约生息便可获得超过 30% 的利息

收入，对于用户来说是更好的策略。 

假设用户 A 打算长期持有一个比特币。那么该用户可以选择通过 BSC 链上的 Venus 平

台抵押自己的一个比特币，并同时在该平台借出当下比特币价值 30% 的美元稳定币 

USDT（这里选择较低的抵押率是为了控制清算风险）。假设比特币的价格为 $55,000, 那

么用户 A 便可借出 $16500 的 USDT。同时用户可将价值 16500 美元的 USDT 存入

BeltFinance 借贷合约，获得 35% 的年化利率。通过计算，用户 A 的总体收益率大约为

10%，同时也能在借贷利息以外享受比特币上行的收益。 

可见，一个稳健的无损 DeFi挖矿策略或可以实现超越传统金融收益率的无风险套利。 

4.2 借贷项目与去中心化交易所之间的博弈 

在上文中的羊驼合约中我们可以看到，DeFi 生态中有两种风险差异较大的市场，分别为

风险较低的借贷市场以及风险较高的去中心化交易所中的流动性池市场——通常借贷池

的收益率仅为个位数（百分比），而 LP 池收益率则可以是三位数甚至四位数。作为两个 

DeFi生态的底层项目种类，这两个项目市场处于一种博弈态势。作为借贷项目，用户投

入的本金基本没有风险（如前文所提到，除了个别极端风险如智能合约风险、项目方跑

路风险），同时可以获得较为稳定的收益，受到风险偏好较低的用户的广泛青睐。但是同

时，这类参与借贷项目的用户也损失了成为流动性提供者可得的几倍于借贷项目的高收

益机会成本。 

 

相较于几乎零风险的借贷项目，在去中心化交易所提供流动性需要承担无常损失

（Impermanent Loss）。关于 AMM 工作原理以及无常损失，我们将在后续专题报告中分

析。Impermanent loss 直译应为非永久损失，意指用户在未赎回流动性池内的资产时，
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资产在流动性池内的汇率波动相较于直接持有资产对所造成的名义损失。如用户赎回资

产，则非永久损失变成永久损失，用户将损失计入资产减值。简单说，利用 A/B 两种比

组合 LP 进行流动性挖矿，当 A/B 汇率价格与组合 LP 时产生波动，用户赎回 LP 资产后

会面临资产减少的风险，即无常损失。而传统中心化订单簿交易所中的做市商也会面临

损失的风险。 

 

参照下图，X 轴代表了资产当前价格（即两种资产的汇率价格）相较用户存入流动性池

时的价格，Y 轴代表了当前名义资产减值比例。我们发现如果资产价格相较初期投入价

格贬值超过 50%，那么当前名义价格会受到剧烈的影响。相反，如果资产价格增值，

那么用户也会蒙受相较仅持币情况下最多 25%的损失。 
图表 9：DeFi 交易所无常损失分析 

 
资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

由此可见，在 DeFi 生态中，与传统金融类似，不同风险类别的资产及市场间也有着动

态博弈的过程。风险偏好低的用户可选择几乎零风险的稳定币借贷合约进行资产抵押生

息，但是同时失去了获得高收益的机会成本。而在有着无常损失的去中心化交易所流动

性池，几倍于抵押生息的手续费收入也意味着用户将承受更大的不确定及风险，如资产

对价格波动较为剧烈，流动性池内的本金也会产生亏损。 

 

某种程度上讲，资产的流动和项目的收益平衡（局部）地在借贷和 DEX 市场进行动态分

配。 

 

5 项目代币价格是系统稳定性的核心 

5.1 项目代币在 DeFi 生态收益及项目治理中的重要角色 

虽然在当前时间节点 DeFi 生态内基本每一项目均会通过公平发行及流动性挖矿的方式

分配项目代币给社区用户，代币的价值仍会有多重因素对其产生影响。 

 

首先，如果产品用户基数少、产品推出时间较短且产品无明显竞争优势时，用户能够得

到的两个利润流中流动性挖矿部分的利润就会因币价低、币价不稳定等因素拉低用户整

体收益率，从而难以吸引新用户、开发新产品，进入负循环。 

 

第二，公平发行仅会持续固定的一段时间，且由于大量项目代币的持续发行，容易稀释

项目代币的价值。项目方需要通过代币的销毁、回购等机制支撑代币的价格，提高权益
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持有用户的满意度及参与度。当前，上文提到的羊驼合约目前有两种代币销毁、回购机

制。1）所有通过羊驼自有清算机器人发起的清算交易，其获得 5% 交易费奖励将全部

用于代币销毁。2）在合约自动向借款人收取的 10% 合约使用费中，其中有 5% 的费

用会被用于代币销毁及回购。除了像羊驼合约这样非固定的回购销毁机制，部分项目还

有固定的销毁时间表，进一步明晰代币的未来价格预期。对于一个项目来说，会有多个

具体的矿池，可以是机枪池也可以是本项目的矿池，不管怎样，对于项目代币区块奖励

来说，项目池子越多，每个池子能分到的区块奖励就越少。 

 

我们认为，项目权益代币在 DeFi 生态中扮演了至关重要的角色。对于用户来说，代币

的价格增长是 DeFi 项目初期高收益的主要来源（初期池子分得的项目代币较多，且初

期项目代币价格会维持一段时间的高位）；对于项目方来说，代币不仅决定了项目方的

奖励，也决定了项目在开放社区治理后的有效性及公平性。所以在 DeFi 生态中，项目

方不仅需要保证项目质量，同时再项目初期就对项目代币的发放、治理进行规划。这样

的公平发行或流动性挖矿机制虽总体保证了 DeFi 生态较高的收益率，同时使得项目方

利益与用户期望挂钩，但对项目方的代币发行、价格管理提出了较高的要求。 

 

5.2 项目代币价格持续下跌将加速项目进入死亡螺旋的风险 

如前文分析，一个 DeFi 项目早期的收益中，项目代币奖励一般占据较大的比重。而项

目代币的区块奖励发行节奏在一段时间内是固定的，随着项目平台上的 DeFi矿池增加，

单个池子能分得的项目代币奖励必然会减少，因此，项目代币的价格能否走向良性循环

是项目健康发展的重要前提。 

 

如果项目代币价格进入持续下跌阶段，对项目平台上的矿池收益产生负面影响，那么很

可能导致资产从项目平台流出，TVL（Total Value Locked，总锁定价值）下降，从而

影响市场用户对项目代币的潜力和价值评估。这个过程的传导具有正反馈的特点，即项

目代币价格下跌、收益下降、TVL 下降、代币市场价值评估降低，这会有一定概率形成

一个死亡螺旋。由于加密货币市场的高风险特点，这个死亡螺旋可能会在很短的时间内

加速。 

 

因此，我们认为，维护一个健康的项目发展生态，则需要项目代币价格有一个表现良好

市场表现。这需要从项目的机制（如锁仓、回购销毁）、代币的功能等各方面进行综合

考虑，考验着每一个项目方在运营方面的智慧与能力。 

 

风险提示 

区块链商业模式落地不及预期：基于区块链的 DeFi是全新是市场组织模式，相关项目处

于发展初期，存在商业模式落地不及预期的风险。 

 

监管政策的不确定性：加密货币和 DeFi在实际运行过程中涉及到多项金融监管政策，目

前各国监管政策还处于研究和探索阶段，并没有一个成熟的监管模式，所以行业面临监

管政策不确定性的风险。 
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