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稳定币，缘何“不稳定”? 
 

近期，UST 稳定币的脱锚掀起了加密货币市场的剧烈动荡，稳定币为何不再

“稳定”，对权益等市场又有多大的外溢效应？本文分析，可供参考。 

 

 一问：什么是稳定币？可规避监管、延展上链、与储备资产挂钩的加密货币

稳定币是一种与美元或黄金等储备资产挂钩的数字货币，稳定币市场自

2014 年以来快速发展，市值规模已逾 1500 亿美元。首枚稳定币 Tether

（USDT）于 2014 年诞生，开创了兑美元平价的先河。伴随着加密货币市

场的快速发展，稳定币的市值规模也快速扩张。当下，稳定币总市值高达
1591 亿美元，其中美元稳定币占据绝对主导地位，市值高达 1580 亿美元。 

加密货币市场交易、流通、借贷等需求驱动下，可规避监管、延展上链、币

值稳定的三类稳定币应运而生。1）法币与加密货币的交易易受监管扰动；

2）传统法币无法满足通过智能合约实现的借贷需求；3）比特币等加密货币

币值波动剧烈。稳定币填充了这一空白，迅速成为市场主流。当前，稳定币
主要有法币抵押型稳定币、加密货币抵押型稳定币和算法稳定币三种类型。 

 

 二问：为何近期稳定币不再“稳定”？UST 庞氏骗局引爆的情绪震荡 

近期，稳定币 UST 兑美元脱锚，引发加密货币市场大幅震荡， UST 看似

精妙的设计背后，潜藏着庞氏骗局的危机。UST 生态中的 Anchor 借贷协议

提供了远高于其他平台的存贷利率。为吸引借款者，设计者为借款者提供

ANC 代币激励，其价值依赖于 Anchor 规模扩张。去年 11 月市场转熊后，
投资者借款意愿走弱，存款大幅上升，Anchor 协议入不敷出，难以维系。 

做空力量进一步加速了 UST 泡沫的破灭，造成了 UST 与 LUNA 的螺旋式

下跌。5 月 7 日至 8 日，UST 存款大幅流出近 30 亿美元，做空力量的抛售

加速了 UST 泡沫的破灭。为了救市，LFG 大举注入 5 亿美元的 UST，并购

入了 15 亿美元 BTC。然而 LUNA 价格崩盘下，UST 与 LUNA 的套利机制
失灵，LUNA 币值“零下限”约束加速了磁吸效应，使救市资金快速耗尽。 

 

 三问：稳定币风波会外溢吗？加密货币内部传染，外溢效应相对有限 

加密货币市场内部，算法稳定币的冲击或向其他稳定币外溢，而挤兑中储备

资产的抛售，易加剧其他加密货币的震荡。本轮 UST 风波中，5 月 10 日至

5 月 12 日间，受稳定币脱锚的情绪冲击，其他稳定币币值也出现显著波

动，其中，同为算法稳定币的 USDN 调整剧烈。同时，UST 储备资产救市
中，大量比特币被抛售；比特币的快速贬值，也迅速向其他加密货币传染。 

当前加密货币市场整体规模仍相对较小，向外部市场的溢出效应有限。相较

于 48 万亿的美股市值、28 万亿的美债市值和 12 万亿的黄金市值，加密货

币市场的 1.2 万亿的市值仍相对较小。但随着比特币等资产规模的扩张，当

下加密货币市场已对宏观流动性环境愈发敏感。这也导致了宏观环境变化
时，投资者情绪在两市场间相互传染，加密货币与美股市场出现趋同变化。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、加密货币监管政策出现重大变化 
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一、周度专题：稳定币，缘何“不稳定”？ 

近期，UST 稳定币的脱锚掀起了加密货币市场的剧烈动荡，稳定币为何不再

“稳定”，对权益等市场又有多大的外溢效应？本文分析，可供参考。 

 

1.1、什么是稳定币？可规避监管、延展上链、与储备资产挂钩的加密货币 

稳定币是一种与美元或黄金等储备资产挂钩的数字货币，稳定币市场自 2014

年以来快速发展，市值规模一度逾 1800 亿美元。首例稳定币 Tether（USDT）

于 2014 年诞生，并维持了与美元 1：1 的挂钩比例。伴随着加密货币市场的快

速发展，稳定币的市值规模也快速扩张。2020 年 1 月，稳定币市值仅有 52.29

亿美元，近 2 年中，USDT 等稳定币市值不断膨胀、新型稳定币层出不穷，稳

定币市场的整体规模也在今年 2 月突破 1800 亿美元。当下，美元稳定币占据

了绝对主导地位，市值高达 1580 亿美元，远超欧元、黄金等其他类型稳定币。  

图表 1：2020 年以来，稳定币市值规模快速扩张   图表 2：美元稳定币在当前占据绝对主导地位 

 

 

 
来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：CoinMarketCap，国金证券研究所 

加密货币市场需要币值稳定、可自由流通的通用货币来满足市场交易、流通、

借贷等需求，稳定币由这一需求催生。1）加密货币作为新生事物，许多国家

和地区对其合法性仍在不断调整的过程中，这导致法币与加密货币的交易易受

监管政策的扰动；2）随着区块链技术的发展，传统法币无法编程等弊端愈发突

出，无法满足加密货币市场借助智能合约实现的借贷等需求；3）以比特币、以

太坊为代表的加密货币自身币值波动剧烈，无法承担满足投资者交易、流通等

需求。稳定币恰恰填充了这一空白，并迅速成为交易、借贷市场的主流。 

图表 3：各国家与地区比特币的合法性  图表 4：比特币、以太坊等加密货币币值波动较大 

 

 

 
来源：Wikipedia，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表 5：稳定币成为了加密货币市场最主流的货币对  图表 6：稳定币同样是加密货币借贷市场上的主流 

 

 

 
来源：Binance，FTX，Coinbase，国金证券研究所  来源：AAVE，Compound，国金证券研究所 

 

当前稳定币主要有法币抵押型稳定币、加密货币抵押型稳定币和算法稳定币三

种类型。1）以 USDT 为代表的法币抵押型稳定币是目前稳定币的主流形式，

该类稳定币类似于港币，依托足额的法币资产储备发行；2）以 DAI 为代表的

加密货币抵押型稳定币依托以太坊等超额资产储备发行；3）以 UST 为代表的

算法稳定币则没有抵押资产，其币值的稳定依托于衍生币 LUNA。UST 的算法

保证每有 1 单位 UST 发行，则有 1 美元 LUNA 被销毁，同时 1 单位 UST 也可

以随时兑换 1 美元 LUNA。在套利交易的辅助下，UST 实现了兑美元的稳定。 

 

图表 7：三种类型稳定币的市值分布  图表 8：Tether 储备资产分布 

 

 

 
来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：Tether，国金证券研究所 

 

1.2、为何近期稳定币不再“稳定”？UST 庞氏骗局引爆的情绪震荡 

近期，加密货币市场大幅震荡。稳定币 UST 兑美元的锚定被打破，其衍生币

LUNA 币值近乎“清零”，其他主流加密货币也均大幅贬值。此轮震荡始于 5

月 8 日，第三大稳定币 UST 兑美元的平价率先被打破，随后 UST 与其衍生币

LUNA 螺旋式下跌，市值在短短 4 日内几乎清零。UST 风波的情绪扰动下，币

圈整体大幅震荡，比特币、以太坊和币安币分别下跌 19.0%、32.9%和 20.7%。 
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图表 9：UST 与 LUNA 市值近乎清零  图表 10：5 月 7 日以来，加密货币市场巨幅震荡 

 

 

 
来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：CoinGecko，Bloomberg，国金证券研究所 

稳定币 UST 看似精妙的设计背后，潜藏着庞氏骗局的危机。UST 的快速扩张

依赖于 Terra 链上 Anchor 应用的吸引力。Anchor 协议提供了高达 19.5%的年

化存款收益率，但同时，其贷款利率也远高于其他平台。为了吸引更多的借款

者，设计者为借款者提供了丰厚的 ANC 代币激励，而 ANC 代币的价值则依赖

于 Anchor 规模的扩张。牛市中，Anchor 借贷中，借款利息与质押收入超出存

款利息支出，而 Anchor 的扩张也带来了 ANC 的升值。但去年 11 月市场转熊

后，投资者借款意愿走弱，存款则大幅上升，利息支出刺破了原本的良性循环。  

图表 11：Anchor 协议的借贷利率远高于其他市场  图表 12：ANC 代币分配中有 40%用于激励借款 

 

 

 
来源：DeFiRate，国金证券研究所  来源：Anchor Protocol，国金证券研究所 

 

图表 13：2021 年 11 月以来，加密货币市场由牛转熊  图表 14：Anchor 协议上存款快速增加 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Smartstake，国金证券研究所 
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做空力量加速了 UST 泡沫的破灭，而储备池 Luna Foundation Guard（LFG）

的资金动用也未能扭转 UST 与 LUNA 的螺旋式下跌。加密货币市场的牛熊转

换暴露了 Anchor 协议入不敷出，并将在 6 月耗尽储备池的风险。5 月 7 日至 8

日，UST 存款大幅流出近 30 亿美元，做空力量的抛售加速了 UST 泡沫的破灭。

为了救市，LFG 大举注入 5 亿美元的 UST，并购入了 15 亿美元 BTC。然而

LUNA 价格崩盘下，UST 与 LUNA 的套利机制失灵，超发的 LUNA 也无力使市

值重归 UST 以上，币值“零下限”约束加速了磁吸效应，使救市资金快速耗尽。  

图表 15：Anchor 协议中 UST 存款的变化  图表 16：LFG 储备资产快速耗尽 

 

 

 
来源：Smartstake，国金证券研究所  来源：LFG，国金证券研究所 

 

图表 17：UST 与 LUNA 陷入螺旋式下跌  图表 18：LUNA 数量急剧增加 

 

 

 
来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：CoinGecko，国金证券研究所 

 

1.3、稳定币风波会外溢吗？加密货币内部传染，外溢效应相对有限 

加密货币内部，算法稳定币的冲击或向其他稳定币外溢，而挤兑中储备资产的

抛售，易导致加密货币市场整体的震荡。本轮 UST 风波中，5 月 10 日至 5 月

12 日间，受稳定币脱锚的信心冲击，其他稳定币的币值也出现了明显的调整，

其中同为算法稳定币的 USDN 调整最为剧烈。与此同时，LFG 储备资产救市中，

大量比特币资产被抛售，带来了比特币的快速贬值，并迅速向其他加密货币传

染。底层资产的集体调整，或将进一步加剧加密货币抵押型稳定币的崩盘风险。  
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图表 19：其他稳定币价格也出现震荡  图表 20：LFG 储备资产结构 

 

 

 
来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：LFG，国金证券研究所 

 

当前加密货币市场整体规模仍相对较小，向外部市场的溢出效应有限。相较于

48 万亿美元的美股市值、28 万亿美元的美债市值和 12 万亿美元的黄金市值，

加密货币市场的市值仍相对较小，而稳定币最高时更是仅有 1800 亿市值。稳

定币风波中法币抛售、储备资产抛售对美债等流动性资产的直接冲击非常有限。

但随着比特币等资产规模的扩张，当下加密货币市场对宏观流动性环境愈发敏

感，这也导致了宏观环境变化时，加密货币与美股市场的趋同变化，以及投资

者情绪的相互传染。随着加密货币市场进一步发展，其外溢效应也将有所强化。  

 

图表 21：当前加密货币整体市值规模仍相对较小  图表 22：标普 500 指数下跌时比特币多数承压 

 

 

 
来源：Bloomberg，CoinMarketCap，Wilshire，WGC，国金证券研究所  来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

长期来看，随着投资者对算法稳定币信心的动摇，法币支持型稳定币或继续巩

固并扩大目前的地位，但需要关注央行数字货币（CBDC）的可能替代。当下，

算法稳定币天然“不稳定”的风险已经暴露，而加密货币抵押型稳定币在加密

货币市场巨幅震荡时也容易出现爆仓风险。长期来看，法币支持型稳定币在足

额储备支撑下，则能无惧市场扰动，维持币值的稳定性，而货币市场流通、交

易、借贷等职能的马太效应，或将进一步巩固 USDT、USDC 的领先地位。然

而，随着 CBDC 的推进，监管与风险更为可控的央行数字货币将对其形成挑战。  
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图表 23：当前主流稳定币占比  图表 24：法币支持型稳定币与央行数字货币异同 

 

 

 

来源：CoinGecko，国金证券研究所  来源：NBER，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1）稳定币是一种与美元或黄金等储备资产挂钩的数字货币，在加密货币市场
交易、流通、借贷等需求驱动下，该市场自 2014 年以来快速发展，市值规模
逾 1500 亿美元。当前，稳定币主要有法币抵押型稳定币、加密货币抵押型稳
定币和算法稳定币三种类型。近期发生严重脱锚的 UST 是算法稳定币的代表。  

2）近期，稳定币 UST 兑美元脱锚，引发加密货币市场大幅震荡。UST 看似精妙
的设计背后，潜藏着庞氏骗局的危机。UST 快速扩张的基础、Anchor 的高息依
托于 ANC 代币激励，而该代币价值则依赖于 Anchor 规模扩张。一旦牛熊逆转，
Anchor 协议将入不敷出，难以维系。做空力量进一步加速了 UST 泡沫的破灭，
造成了 UST 与 LUNA 的螺旋式下跌。救市资金被快速耗尽，未能挽救 UST 币值。 

3）加密货币市场内部，算法稳定币的冲击或向其他稳定币外溢，而挤兑中储
备资产的抛售，易加剧其他加密货币的震荡。但相较于美股、美债等，当前加
密货币市场 1.2 万亿的市值规模仍相对较小，向外部市场的溢出效应有限。 

4）长期来看，法币支持型稳定币或将继续巩固并扩大目前的地位，但需要关
注央行数字货币（CBDC）的潜在替代。当下，算法稳定币天然“不稳定”的风
险已经暴露，而加密货币抵押型稳定币在市场巨幅震荡时也易出现爆仓风险，
法币支持型稳定币在足额储备支撑下则能够无惧市场扰动，维持币值稳定。然
而，随着 CBDC 的推进，监管与风险更为可控的央行数字货币将对其形成挑战。 

 

二、数据跟踪：美债利率继续回落，美国股市强势反弹 

2.1、权益市场追踪：美股强势反弹，欧洲市场普遍上涨 

发达国家股指普遍上涨。纳斯达克指数、标普 500、道琼斯工业指数、法国
CAC40、德国 DAX、英国富时 100、澳大利亚普通股指数和日经 225 分别上涨
6.84%、6.58%、6.24%、3.67%、3.44%、2.65%、0.30%和 0.16%。 

新兴市场股指多数上涨。南非富时综指、巴西 IBOVESPA 指数、伊斯坦布尔证
交所全国 30 指数和泰国 SET 指数分别上涨 4.31%、3.18%、2.95%和 0.97%；俄
罗斯 RTS 和韩国综合指数分别下跌 8.54%和 0.05%。 

 

法币支持型稳定币 央行数字货币

中心化 是 是

信用基础 法币储备 政府信用

币值稳定性 高 高

可延展性 高 高

外溢风险 高 低

监管难度 高 低
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图表 25：本周，发达国家股指普遍上涨  图表 26：本周，新兴市场股指多数上涨 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

美股行业普遍上涨。其中非必需消费、能源、信息技术和金融领涨，分别上涨
9.24%、8.09%、8.07%和 8.05%。 

欧元区行业普遍上涨。其中能源、非必需消费、科技和金融领涨，分别上涨
5.65%、5.41%、4.73%和 4.01%。 

图表 27：本周，美股行业普遍上涨  图表 28：本周，欧元区行业普遍上涨 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

香港市场小幅调整，恒生科技、恒生中国企业指数和恒生指数分别下跌 2.27%、
0.54%和 0.10%。行业方面，恒生行业涨跌互现，金融业、工业和综合业领涨，
分别上涨 1.59%、0.42%和 0.29%；电讯业、咨询科技业和地产建筑业领跌，分
别下跌 1.83%、1.82%和 1.79%。 

图表 29：本周，恒生指数小幅调整  图表 30：本周，恒生行业涨跌互现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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2.2、债券市场追踪：发达国家 10 年期国债收益率走势分化 

发达国家 10 年期债券收益率走势分化。美国 10 年期国债收益率下行 4.0bp 至
2.74%，英国和德国 10 年期国债收益率分别上行 0.1bp 和 2.0bp 至 1.90%和
1.00%。法国 10 年期国债收益率上行 0.8bp；意大利、日本 10 年期国债收益率
分别下行 8.0bp、0.3bp。 

 

图表 31：主要发达国家 10 年期国债收益率走势分化  图表 32：本周，美国 10 年期国债利率回落，英德上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

新兴市场 10 年期国债收益率多数下行。土耳其 10 年期国债收益率上行 23.0bp
至 23.35%，巴西 10 年期国债收益率上行 3.5bp 至 12.26%。泰国、越南、南非
和印度 10 年期国债收益率分别下行 20.0bp、5.2bp、4.0bp、0.9bp。 

 

图表 33：新兴市场国家 10 年期国债收益率多数下行  图表 34：本周，土耳其、巴西 10 年期国债收益率上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3、外汇市场追踪：美元指数走弱，人民币兑美元贬值 

美元指数走弱。欧元、英镑和日元兑美元分别升值 1.63%、1.14%和 0.63%。雷
亚尔、韩元和印尼卢比兑美元分别升值 3.18%、1.22%和 0.91%；土耳其里拉和
菲律宾比索兑美元分别贬值 1.98%和 0.16%。 
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图表 35：本周，美元指数走弱  图表 36：本周，欧元、英镑、日元兑美元升值  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 37：本周，主要新兴市场兑美元多数升值  图表 38：本周，土耳其里拉兑美元大幅贬值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

人民币兑美元汇率小幅贬值。美元、欧元、日元和英镑兑人民币分别升值
0.09%、1.66%、1.28%和 1.28%。美元兑在岸人民币汇率较上周环比上行 63bp
至 6.6993，美元兑离岸人民币汇率上行 204bp 至 6.7204。 

 

图表 39：本周，主要发达国家兑人民币普遍升值  图表 40：本周，美元兑人民币继续升值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.4、大宗商品市场追踪：原油价格上涨，生猪继续回升 
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大宗商品价格多数上涨。本周，原油和贵金属普遍上涨，有色、黑色金属和农
产品走势分化。其中，下跌幅度最大的是棉花和焦煤，分别下跌 3.46%和
3.34%；涨幅最大的是生猪和布伦特原油，分别上涨 7.81%和 6.11%。 

 

图表 41：本周，大宗商品价格多数上涨 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

原油价格上涨，黑色金属多数上涨。布伦特原油和 WTI 原油价格分别上涨
6.11%、4.34%至 119.43 美元/桶、115.07 美元/桶。焦煤价格下跌 3.34%至
2545 元/吨，动力煤价格上涨 3.91%至 871 元/吨。沥青和铁矿石价格分别上涨
5.32%、3.26%至 4590 元/吨、854 元/吨，螺纹钢价格下跌 1.08%至 4561 元/吨。 

 

图表 42：本周，布伦特原油、WTI 原油价格双涨  图表 43：本周，焦煤价格下跌、动力煤价格上涨 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

铜铝价格共振下跌，贵金属价格上涨。LME 铝和 LME 铜价格分别下跌 3.00%、
0.74%至 2845 美元/吨、9390 美元/吨。通胀预期从前值的 2.55%回升至 2.63% 。
COMEX 黄金、COMEX 银分别上升 0.50%、1.95%至 1851.30 美元/盎司、22.10 美
元/盎司。10 年期美债实际收益率从前值的 0.23%回落至 0.11%。 

 

类别 品种 2022-05-27 2022-05-20 2022-05-13 2022-05-06 2022-04-29

WTI原油 4.34% -0.19% 0.66% 4.85% 2.57%

布伦特原油 6.11% 0.90% -0.75% 2.79% 2.52%

COMEX黄金 0.50% 1.87% -3.96% -1.51% -1.17%

COMEX银 1.95% 3.20% -6.11% -3.11% -4.84%

LME铜 -0.74% 5.11% -5.07% -4.71% -4.46%

LME铝 -3.00% 7.75% -6.69% -7.93% -7.10%

LME镍 0.99% 1.00% -9.33% -9.58% -3.77%

LME锌 1.26% 6.10% -11.87% -10.43% -5.80%

动力煤 3.91% 0.87% -1.82% 2.67% 0.37%

焦煤 -3.34% 3.48% -8.36% -0.27% -8.10%

沥青 5.32% 0.53% 0.58% 2.50% 5.65%

铁矿石 3.26% 2.92% -6.13% 0.06% -3.88%

螺纹钢 -1.08% -0.09% -4.53% -0.60% -3.03%

生猪 7.81% -2.96% 6.54% -0.49% 3.67%

棉花 -3.46% -0.19% -0.93% -0.76% 0.84%

豆粕 0.41% 3.44% -0.27% -0.52% -1.17%

豆油 3.69% 0.41% 0.20% -2.46% 3.80%

原油

贵金属

有色

黑色

农产品
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图表 44：本周，铜铝价格共振下跌  图表 45：本周，铜价下跌，通胀预期回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 46：本周，黄金和白银价格均上涨  图表 47：本周，黄金价格上涨，美债实际收益率回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美联储货币政策收紧超预期：全球流动性收紧，资本市场面临较大的下行

压力。 

2、加密货币监管政策出现重大变化：随着加密货币市场的大幅震荡，部分国

家监管政策显著收紧。 
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