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投资逻辑 

根据 CoinMarketCap 统计，至 2024 年 4 月 5 日，全球加密货币总市值达 2.55 万亿美元，较上周末略有下降；其中

比特币市值占比 52.83%、以太坊市值占比 15.74%。比特币价格为 6.78 万美元/枚，7 日涨跌幅为-2.9%，周内币价

最高值为 7.13 万美元/枚；以太坊价格为 0.33 万美元/枚，7 日价格涨跌幅为-5.5%。至 2024 年 4 月 5 日，短期投资

人持仓成本为 58,003.9 美元/枚比特币，长期投资人持仓成本为 20,476.4 美元/枚比特币，当前币价在长短期投资人

持仓成本之上。 

交易层面，根据 CoinMarketCap 统计，年初至今，加密货币总成交额为 8.57 万亿美元，同比增长 73.3%。根据 CoinCarp

统计，2024 年 3 月 30 日至 4 月 5 日，Coinbase 总成交额为 219.16 亿美元，环比上周下滑 16.1%。年初至 4 月 5

日，Coinbase 总成交额为 3,213.87 亿美元，同比增长 117.0%。根据 Coinglass 统计，至 2024 年 4 月 5 日，BTC 合

约持仓量达 354.45 亿美元，较上周有所回落。 

外部流动性方面，2024 年 2 月，中美日欧央行 M2 同比上升 1.4%，增速环比增加 2.12pct，外部流动性未见明显释

放。根据 wind 数据，至 2024 年 4 月 5 日，美元指数为 104.29，较上周末回落；10 年期美债收益率为 4.39%，较上

周末上涨 0.19pct，创近三个月新高。稳定币方面，根据 CoinMarketCap 统计，至 2024 年 4 月 5 日，USDT+USDC+DAI

稳定币市值达 1,449 亿美元，创 2022 年下半年以来新高。 

至 2024 年 4 月 3 日，美国比特币现货 ETF 共计净流入 121.7 亿美元。4 月 1 日至 4 月 3 日，现货比特币 ETF 流入

占比特币总成交额的 0.4%，较上周占比回落。 

挖矿成本方面，根据 OKLink 统计，2024 年 3 月 30 日至 4 月 5 日，BTC 全网平均算力为 603.84EH/s，较上周环比

增长 0.84%；BTC 挖矿难度平均值为 83.13，较上周略有下降。以太坊目前质押率持续提升，年化收益率走低。根据

OKLink 统计，至 2024 年 4 月 5 日，ETH 2.0 质押率达 35.87%，占比持续提升；ETH 2.0 质押年化收益率为 2.10%，

环比基本持平。 

本周，巴西计划改变加密货币的征税方式，允许其像股票和资本工具一样以可变汇率征税，预计 2025 年实施。日本

游戏和娱乐集团索尼的银行部门索尼银行在 Polygon 上进行概念验证，探索发行稳定币以推广公司在游戏和体育领域

的知识产权。Ripple 计划今年年底发行一种由美元支持的稳定币，此外，Ripple 与 SEC 官司将于 4 月底进入关键阶

段，诉讼的可能结果是今年推动 XRP 涨势的一个因素。中国香港资产管理公司 MaiCapital Limited 推出数字资产基

金方案 PSE Trading Flagship。瑞士卢加诺市允许居民和游客使用加密货币进行日常交易。不丹与 Bitdeer 合作提升

比特币挖矿能力，计划 2025 年上半年增加 500 兆瓦。 

投资建议与估值 

根据历史数据，目前比特币处于第四轮周期之中，我们判断仍为本轮行情前期，持续推荐 Coinbase，建议关注

MicroStrategy。至 2024 年 3 月，比特币已录得第 7 个月连涨，已超过 2020~2021 年牛市 6 个月的连涨月份数，历

史上仅 2012 年 3~9 月连涨月份数达到 7 个月，当前位置提示短期币价过热风险。 

风险提示 

加密货币行业合规风险；美国联邦基金利率剧烈波动风险；网络安全风险。 
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1．加密货币行情回顾 

根据 CoinMarketCap 统计，至 2024 年 4 月 5 日，全球加密货币总市值达 2.55 万亿美
元，较上周末略有下降；其中比特币市值占比 52.8%、以太坊市值占比 15.7%。比特币价
格为 6.78 万美元/枚，7 日涨跌幅为-2.9%，周内币价最高值为 7.13 万美元/枚；以太坊价
格为 0.33 万美元/枚，7 日价格涨跌幅为-5.5%。 

图表1：加密货币总市值处于上涨通道  图表2：本周比特币一度突破币价历史高点 

 

 

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

根据历史数据，目前比特币处于第四轮周期之中，我们判断仍为本轮行情前期。至 2024
年 3 月，比特币已录得第 7 个月连涨，已超过 2020~2021 年牛市 6 个月的连涨月份数，
历史上仅 2012 年 3~9 月连涨月份数达到 7 个月，当前位置提示短期币价过热风险。 

图表3：目前比特币处于第四次周期中，至 2024 年 3 月已录得第七个月连涨 

 
来源：CoinMarketCap 官网，wind，国金证券研究所 

说明：1）M2 增速为美国 M2、欧元区 M2、中国 M2 及日本 M2 之和的增速；2）图中每个年份的第一行均为当月比特币价环比涨幅，第二行均为当月 M2 同比增

速。 

根据 Glassnode 统计，至 2024 年 4 月 5 日，短期投资人持仓成本为 5.8 万美元/枚比特
币，长期投资人持仓成本为 2.1 万美元/枚比特币，当前币价在长短期投资人持仓成本之
上。根据 wind 数据，至 2024 年 4 月 5 日，美元指数为 104.29，较上周末回落；10 年期
美债收益率为 4.39%，较上周末上涨 0.19pct，创近三个月新高。 
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图表4：当前币价在长短期投资人持仓成本之上  图表5：美元指数回落，10 年期美债收益率创季度新高 

 

 

 
来源：Glassnode，国金证券研究所 

说明：Glassnode 将持仓超过 155 天的投资人定义为长期投资人，持仓低于 155

天的投资人定义为短期投资人。 

 来源：wind，国金证券研究所 

交易层面，根据 CoinMarketCap 统计，年初至 2024 年 4 月 5 日，全球加密货币总成交
额占总市值比重为 4.4%，成交活跃度持续回暖。年初至今全球加密货币总成交额为 8.57
万亿美元，同比增长 73.3%。 

根据 CoinCarp 统计，2024 年 3 月 30 日至 4 月 5 日，Coinbase 总成交额为 219.16 亿
美元，环比上周下滑 16.1%。年初至 4 月 5 日，Coinbase 总成交额为 3,213.87 亿美元，
同比增长 117.0%。 

图表6：全球加密货币成交额及成交活跃度均回暖  图表7：年初至今 Coinbase 成交额同比增长 117.0% 

 

 

 
来源：CoinMarketCap 官网，国金证券研究所  来源：CoinCarp 官网，国金证券研究所 

根据 Coinglass 统计，至 2024 年 4 月 5 日，BTC 合约持仓量达 354.45 亿美元，较上周
有所回落，市场对 BTC 交易活跃度在经历持续提升后有所下降。 

图表8：BTC 合约持仓量从新高回落 

 
来源：Coinglass 官网，国金证券研究所 
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外部流动性方面，2024 年 2 月，中美日欧央行 M2 同比上升 1.4%，增速环比增加 2.12pct，
外部流动性未见明显释放。 

稳定币方面，根据 CoinMarketCap 统计，至 2024 年 4 月 5 日，USDT+USDC+DAI 稳定
币市值达 1,449 亿美元，创 2022 年下半年以来新高。 

图表9：外部流动性未见明显释放  图表10：稳定币市值较上周回暖 

 

 

 
来源：wind，CoinMarketCap，国金证券研究所 

说明：中美日欧央行 M2 增速为美国 M2、欧元区 M2、中国 M2 及日本 M2 之和

的增速。 

 
来源：CoinMarketCap 官网，国金证券研究所 

说明：稳定币市值=USDT 市值+USDC 市值+DAI 市值。 

现货比特币 ETF 本周处于净流入状态。根据 BitMEX Research 统计，至 2024 年 4 月 3
日，美国比特币现货 ETF 共计净流入 121.7 亿美元。4 月 1 日至 4 月 3 日，现货比特币
ETF 流入占比特币总成交额的 0.4%，较上周占比回落。 

图表11：本周现货比特币 ETF 持续净流入  图表12：现货比特币 ETF 流入占比特币总成交额比重

回落 

 

 

 

来源：BitMEX Research，国金证券研究所  
来源：BitMEX Research，CoinMarketCap 官网，国金证券研究所 

挖矿成本方面，根据 OKLink 统计，2024 年 3 月 30 日至 4 月 5 日，BTC 全网平均算力
为 603.84EH/s，较上周环比增长 0.84%；BTC 挖矿难度平均值为 83.13，较上周略有下
降。 

以太坊目前质押率持续提升，年化收益率走低。根据 OKLink 统计，至 2024 年 4 月 5 日，
ETH 2.0 质押率达 35.87%，占比持续提升；ETH 2.0 质押年化收益率为 2.10%，环比基
本持平。 
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图表13：BTC 全网平均算力提升  图表14：ETH 2.0 质押率持续提升 

 

 

 

来源：OKLink 官网，国金证券研究所  
来源：OKLink 官网，国金证券研究所 

2．本周重点新闻 

 巴西计划改变加密货币的征税方式，预计 2025 年实施 

据 Odaily 星球日报报道，巴西正在计划改变加密货币的征税方式。一项新的法案将
提议改变加密货币的纳税地位，允许其像股票和资本工具一样以可变汇率征税。根据
即将提交给国会的提案，加密货币投资者将需支付加密货币业务收入的 15%。目前，
加密货币收益作为商品征税，根据交易量缴纳资本利得税，交易量低于 500 万雷亚
尔（99 万美元）的交易起征点税率为 15%，超过 3000 万雷亚尔（接近 600 万美元）
的交易税率为 22.5%。这种税收制度适用于每月在所有注册平台上交易超过 35,000
雷亚尔（接近 7,000 美元）的投资者交易的加密货币和 NFT。新法案是否会改变这
些限制，允许加密投资者在小额加密货币交易方面免税，目前尚不确定。这项法律的
修改预计将于 2025 年实施，但国会需要通过这项已经制定了一年多的法律。 

 索尼银行在 Polygon 上进行概念验证，探索发行稳定币 

据 Foresight News 报道，日本游戏和娱乐集团索尼的银行部门索尼银行已开始在 
Polygon 上进行概念验证，以发行与法币挂钩的稳定币。这是为了探索使用稳定币来
推广公司在游戏和体育领域的知识产权。 

 Ripple 计划发行美元支持的稳定币 

据 PANews 报道，Ripple 计划发行一种由美元支持的稳定币。该公司表示，该代币
预计将在今年晚些时候发行，将由美元存款、短期美国政府国债和其他现金等价物
100%支持。该稳定币将首先部署到以机构为中心的 Ripple 的 XRP Ledger 和以太坊
区块链上，并将基于以太坊的 ERC-20 代币标准。 

 中国香港资产管理公司 MaiCapital Limited 推出数字资产基金方案 PSE Trading 
Flagship 

据 Odaily 星球日报报道，中国香港资产管理公司 MaiCapital Limited 近日宣布，将
推出一支数字资产基金方案——PSE Trading Flagship。该基金会严格遵循中国香港
证券及期货事务监察委员会（SFC）对数字资产基金的九号牌照监管要求，为机构投
资者提供专业、安全、合规的数字资产投资服务。 

 Ripple 与 SEC 官司将于 4 月底进入关键阶段 

据 CryptoPotato 报道，Ripple 与美国证券交易委员会（SEC）长达三年的诉讼将在
本月迎来几个关键发展。其中最重要的一项是定于 4 月 23 日开始的大审判。最终解
决可能对 XRP 价格产生积极影响（当然，前提是 Ripple 获得决定性胜利）。相反
的情况也是非常可能的。然而，加密社区应该牢记，审判开始并不一定意味着今年法
律案件就会结束。不久前，AI 驱动的聊天机器人 ChatGPT 估计，由于双方的拖延
和上诉，诉讼可能在 2026 年才最终解决。当然，ChatGPT 并非法律权威，但数十
亿美元的诉讼通常不会那么快解决。在审判前，Ripple 和监管机构必须遵守强制性
法院规定。SEC 已经提交了关于补救措施的简报，而公司的反对信应在 4 月 22 日
之前提交。尽管存在分歧，但 Ripple 和该机构最近在共同努力方面达成了协议。具
体来说，他们提交了一封联合信函，寻求当局批准“管理即将到来的补救措施相关简
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报的封密问题”。有人认为，Ripple 在 2023 年取得三项关键（尽管是部分）法庭胜
利后，将以优势地位进入审判。其本土代币价格对每次胜利都作出了积极反应，在第
一次胜利后上涨了两位数。诉讼的可能结果是今年推动 XRP 涨势的一个因素。 

 瑞士卢加诺市允许居民和游客使用加密货币进行日常交易 

据 Odaily 星球日报报道，瑞士卢加诺市允许其居民和游客使用加密货币进行日常交
易，包括纳税。目前，超过 15%的居民每天使用该市的 LVGA 稳定币来支付账单、
在商店和餐馆购物以及访问在线服务。 

 不丹与 Bitdeer 合作提升比特币挖矿能力，计划 2025 年上半年增加 500 兆瓦 

据 Bloomberg 报道，不丹的投资机构与 Bitdeer 计划升级，将不丹的挖矿能力提高
500 兆瓦，预计在 2025 年上半年完成。资金将从去年 5 月双方开始筹集的 5 亿美元
基金中提取，当时他们公布了利用不丹丰富的水电资源进行比特币挖矿的计划。
Bitdeer 的成本是业内最低的，每枚比特币的挖矿成本为 20,000 美元。尽管比特币的
挖矿难度正在增加，但 Bitdeer 和 DHI 表示他们有信心即使比特币的价格在减半后下
降，也能保持运营效率。不丹一直在寻求多元化其依赖水电的经济，DHI 正在尝试资
产代币化，并正在建设名为“不丹宇宙”的元宇宙项目。 

图表15：近期加密货币大事提醒 

时间 事件 

2024 年 4 月 19 日  Coinbase 案件发布裁决结果 

2024 年 4 月 27 日*  比特币减半。预计减半后区块奖励由 6.25 变为 3.125。 

2024 年 5 月 23 日  VanEck 对美国现货以太坊 ETF 申请的最终截至日期。 
 

来源：TechFlow 官网，Coincarp 官网，Cointelegraph 官网，Bloomberg，CNBC，路透社，国金证券研究所 

说明：比特币减半时间可能随全网算力变化动态调整。 

3．投资建议 

目前比特币处于第四轮周期之中，我们判断仍为本轮行情前期，持续推荐 Coinbase，建
议关注 MicroStrategy。至 2024 年 3 月，比特币已录得第 7 个月连涨，已超过 2020~2021
年牛市 6 个月的连涨月份数，历史上仅 2012 年 3~9 月连涨月份数达到 7 个月，当前位置
提示短期币价过热风险。 

4．风险提示 

 加密货币行业合规风险 

加密货币的发展仍处于早期阶段，其特征、应用、风险还在不断演变，因此全球各国近年
持续加强对加密资产的监管，以保护投资者的资产安全并防范金融风险。比如土耳其央行
明确禁止比特币等数字货币用于购买商品或服务；印度、韩国、阿根廷也在收紧数字货币
的监管。2021 年 9 月，中国人民银行等 10 部门联合发布《关于进一步防范和处置虚拟货
币交易炒作风险的通知》，明确虚拟货币不具有法定货币等同的法律地位，虚拟货币相关
业务活动属于非法金融活动，境外虚拟货币交易所通过互联网向我国境内居民提供服务被
定性为非法金融活动，参与虚拟货币投资交易活动存在法律风险。若更多国家持续出台严
监管政策，加密货币可能会面临法律合规风险。 

 美国联邦基金利率剧烈波动风险 

若美国联邦基金利率超预期上涨，可能会对加密货币资产价格带来负面影响；若美国联邦
基金利率超预期下跌，也可能引发加密货币市场的剧烈波动。 

 网络安全风险 

若加密资产、用户个人信息等保密资料受到网络安全的攻击，导致信息泄露、资产流失，
有可能对加密货币行业及相应交易所声誉造成风险，并导致加密货币资产价格波动。 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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