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投资逻辑 

根据 CoinMarketCap 统计，至 2024 年 6 月 7 日，全球加密货币总市值达 2.64 万亿美元，较上周末上涨；其中比特

币市值占比 53.29%、以太坊市值占比 17.34%。比特币价格为 6.93 万美元/枚，7 日涨跌幅为 2.74%；以太坊价格为

0.368 万美元/枚，7 日价格涨跌幅为-2.16%。至 2024 年 6 月 7 日，短期投资人持仓成本为 6.33 万美元/枚比特币，

长期投资人持仓成本为 2.14 万美元/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 13.67 万亿美元，同比增长 89.3%。根据

CoinCarp 统计，2024 年 6 月 1 日至 6 月 7 日，Coinbase 总成交额为 129.02 亿美元，环比上周减少 9.8%。年初至

6 月 7 日，Coinbase 总成交额为 4,765.96 亿美元，同比增长 128.2%。根据 Coinglass 统计，至 2024 年 6 月 8 日，

BTC 合约持仓量达 709.70 亿美元，较上周末有所上升。 

外部流动性方面，2024 年 4 月，中美日欧央行 M2 同比下降 0.7%，增速环比下降 0.17pct，外部流动性未见明显释

放。根据 wind 数据，至 2024 年 6 月 7 日，美元指数为 104.93，较上周末上升；10 年期美债收益率为 4.61%，较上

周末下降。稳定币方面，根据CoinMarketCap统计，至2024年6月7日，USDT+USDC+DAI稳定币市值达1,500.20

亿美元，较上周末上涨。 

至 2024 年 6 月 7 日，美国比特币现货 ETF 共计净流入 156.69 亿美元，较上周上涨。6 月 1 日至 6 月 7 日，现货比

特币 ETF 流入占比特币总成交额的 1.3%，较上周有所上升。 

挖矿成本方面，根据 OKLink 统计，本年 6 月 1 日至 6 月 7 日，BTC 全网平均算力为 583.65EH/s，较上周环比下降

7.79%；BTC 挖矿难度平均值为 84.19，较上周有所下降。根据 Glassnode 统计，至 2024 年 6 月 7 日，矿工钱包余

额为 180.4 万枚比特币，与上周末相比下跌，当前矿工钱包持币余额接近 2021 年牛市水平。 

本周，澳大利亚首个现货比特币 ETF 开始交易，泰国批准当地首个现货比特币 ETF；根据纽约梅隆银行研究，约 39%

的家族办公室正在积极投资或考虑加密货币；美元 5 月强势回归，超越韩元成为全世界与加密资产交易最频繁的货

币。Marathon 5 月比特币产量同比下降 27%，Riot 收购 Bitfarms 12%的股份；Robinhood 以 2 亿美元收购加密交易

所 Bitstamp，拓展美国以外地区；Tether 持有比特小鹿 25%股份，成为第二大股东。 

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。我们

判断仍为本轮行情前期，2024 年 5 月比特币价上涨 11%，减半后首月行情平稳，维持中长期看好。 

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 6 月 7 日，全球加密货币总市值达 2.64 万亿美
元，较上周末上涨；其中比特币市值占比 53.29%、以太坊市值占比 17.34%。比特币价
格为 6.93 万美元/枚，7 日涨跌幅为 2.74%；以太坊价格为 0.368 万美元/枚，7 日价格涨
跌幅为-2.16%。 

图表1：加密货币总市值较上周末上涨  图表2：本周比特币价格上涨，以太坊价格下跌 

 

 

 
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，2024 年
5 月比特币价上涨 11%，减半后首月行情平稳。 

图表3：目前比特币价格处于第四轮周期中 

 
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 6 月 7 日，短期投资人持仓成本为 6.33 万美元/枚比特
币，长期投资人持仓成本为 2.14万美元/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 6 月 7 日，美元指数为 104.93，较上周末上升；10 年
期美债收益率为 4.61%，较上周末下降。 
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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：美元指数上升，10年美债收益率下跌 

 

  

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，年初至今，加密货币总成交额为 13.67 万亿美元，
同比增长 89.3%。 

根据 CoinCarp 统计，2024 年 6 月 1 日至 6 月 7 日，Coinbase 总成交额为 129.02 亿美
元，环比上周减少 9.8%。年初至 6 月 7 日，Coinbase 总成交额为 4,765.96 亿美元，同
比增长 128.2%。 

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 128.2% 

  

 
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 6 月 8 日，BTC 合约持仓量达 709.70 亿美元，较上周
末有所上升。 

图表8：BTC合约持仓量较上周末上升 

 

来源：Coinglass官网，国金证券研究所 

外部流动性方面，2024年4月，中美日欧央行M2同比下降0.7%，增速环比下降0.17pct，
外部流动性未见明显释放。 
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稳定币方面，至 2024 年 6 月 7 日，USDT+USDC+DAI稳定币市值达 1,500.20 亿美元，
较上周末上涨。 

图表9：外部流动性未见明显释放  图表10：稳定币市值较上周末上涨 

 

  

  

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。 

至 2024 年 6 月 7 日，美国比特币现货 ETF 共计净流入 156.69 亿美元，较上周上涨。6
月 1 日至 6 月 7 日，现货比特币 ETF 流入占比特币总成交额的 1.3%，较上周有所上升。 

图表11：现货比特币 ETF累计净流入较上周末上涨  图表12：现货比特币 ETF流入占比特币总成交额比重
较上周有所上升 

 

 

 
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，本年 6 月 1 日至 6 月 7 日，BTC 全网平均算力为
583.65EH/s，较上周环比下降 7.79%；BTC 挖矿难度平均值为 84.19，较上周有所下降。 

根据 Glassnode 统计，至 2024 年 6 月 7 日，矿工钱包余额为 180.3 万枚比特币，与上
周末相比下跌，当前矿工钱包持币余额接近 2021 年牛市水平。 

图表13：BTC全网平均算力及挖矿难度平均值下降  图表14：矿工钱包余额较上周末下跌 

  

 
来源：OKLink官网，国金证券研究所  来源：glassnode 网，国金证券研究所 
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2．本周重点新闻 

 澳大利亚首个现货比特币 ETF 将于 6 月 4 日开始交易 

6 月 3 日，据 PANews 报道，Watcher.Guru 消息，澳大利亚首个现货比特币 ETF 将
于 6 月 4 日开始交易。 

 泰国证券委员会批准当地首个比特币现货 ETF 

6 月 4 日，据《曼谷邮报》报道，泰国证券交易委员会 4 日（当地时间）批准当地
资产管理公司 One Asset Management（ONEAM）推出比特币现货 EFT，即 ONE-
BTCETFOF-UI。One Asset Management 的 BTC 现货 ETF 是泰国首只 BTC 现货
ETF，计划于 5 月 31 日至 6 月 6 日期间发行，投资风险等级为八级，目标客户为高
净值个人和机构投资者。 

 美国重夺全球加密货币市场领导地位 

6 月 5 日，Bloomberg 报道指出，美国正在重新确立其在全球加密货币市场的领导
地位。尽管在今年第一季度，美元曾一度将与加密资产交易最频繁的货币地位让给
了韩国的韩元，但随着美国比特币 ETF 的创纪录增长以及监管机构展现出的更为宽
松的态度，美元已在 5 月初强势回归，占据了全球交易量的 50%以上。这一变化与
去年美国监管机构的一系列执法行动导致交易量流向亚洲形成了鲜明对比。在立法
层面，21 世纪金融创新和技术法案在 2025 年成为法律的可能性正逐渐增加。今年，
美国市场在收盘前一小时的比特币交易量占比，已从 2021 年加密货币牛市期间的
4.9%显著增加至 7.2%。这一增长可能与比特币 ETF 在该时段计算其净资产价值有
关，这促进了套利和价格发现活动。此外，中国香港最近也推出了自己的现货加密
ETF，这些 ETF 跟踪比特币和以太坊，后者作为第二大代币，进一步丰富了投资者
的选择。 

 纽约梅隆银行研究：约 39%的家族办公室积极投资或考虑加密货币 

6 月 6 日，据 ChainCatcher 报道，2024 年纽约梅隆银行财富管理研究表明，大约
39%的受访家族办公室正在积极投资或考虑加密货币，这些家族办公室的动机是希
望跟上数字资产带来的新投资趋势和机遇。相反，也有类似比例（39%）的家族办
公室对加密货币不感兴趣，原因是担心数字资产的高波动性和不明确的监管环境。
黑客攻击和网络犯罪等问题进一步阻止了这些家族办公室与加密货币的接触。 

 Marathon Digital 5 月比特币产量同比下降 27%，出售 390 枚以支持运营 

6 月 6 日，据 Foresight News 报道，比特币矿企 Marathon Digital 在月度报告中披
露，其 5 月比特币产量为 616 枚，同比下降 27%，下降主要原因是 4 月减半事件影
响。Marathon在 5月份出售 390枚比特币，占本月产量的 63%，以支持每月运营、
管理其财务以及一般公司用途。截止5月底，Marathon Digital共持有17857枚BTC。 

 Robinhood 以 2 亿美元收购加密交易所 Bitstamp 

6 月 6 日，Foresight News 消息，Robinhood 发文称，将以 2 亿美元收购加密交易
所 Bitstamp，以向美国以外地区扩展，本次收购将于 2025 年上半年完成，但须满
足常规成交条件，包括获得监管部门批准。双方已达成收购协议。Bitstamp 成立于 
2011 年，在卢森堡、英国、斯洛文尼亚、新加坡和美国设有办事处。 

 Tether 成为比特小鹿 25%股份的第二大股东 

6 月 7 日，据 Odaily 星球日报报道，美国证券交易委员会披露的一份文件显示，
USDT 发行商 Tether 目前持有比特币矿企比特小鹿（Bitdeer）25%的股份。这使得
Tether（USDT）背后的公司成为 BTC 矿机股份的第二大股东，仅次于 Victory 
Courage Ltd.，据悉后者注册于吴忌寒名下。 

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。2024年5月中止了之前7个月的连涨势头，比特币向下调整15%，
释放了部分风险，我们判断币价回暖需静待美联储降息预期提升或机构参与度持续提升，
维持中长期看好。 
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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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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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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
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