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表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财政年度 22年实际 23年实际 24年预测 25年预测 26年预测

总营业收入（美元千元） 3,194,208 3,108,383 6,411,876 7,093,456 7,849,094

变动 -59.25% -2.69% 106.28% 10.63% 10.65%

净利润 -2,624,949 94,871 2,619,437 3,052,825 3,642,023

变动 -172.43% 103.61% 2661.05% 16.55% 19.30%

每股盈利（美元） -11.83 0.37 10.30 12.00 14.32

变动 -181.59% 103.13% 2682.94% 16.55% 19.30%

股息 N/A N/A N/A N/A N/A

市销率254.96美元（估） 19.6 20.1 9.8 8.8 8.0
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主要资料  

行业 金融服务 

股价 254.96美元 

目标价 317.60美元 

 (+24.57%) 

股票代码 COIN.O 

已发行股本 1.97 亿股 

总市值 626.10亿美元 

52 周高/低 283.48美元/50.93 美元 

每股净资产 32.89 美元 

主要股东 THE VANGUARD GROUP INC. 

（6.89%） 

海纳国际集团（5.06%） 

FMR LLC（4.17%） 

Blackrock（3.75%） 

 

安全、合规的领先加密货币交易平台 

 全球第一个上市的加密货币交易所：Coinbase 创立于 2012 年 6

月，是美国最大的加密货币交易所。2021年 4月 14日，Coinbase

在纳斯达克成功上市，成为全球第一个上市的加密货币交易所。

2024 年 5 月 2 日，Coinbase 公布了其 2024 财年第一季度财报。

财报显示，公司第一季度总营收为 16.4亿美元，高于分析师平均

预期的 13.4 亿美元，并实现了 11.8 亿美元的净利润，与去年同

期亏损的 7890万美元相比扭亏为盈，这一盈利表现是在今年二月

公布的两年来首次季度盈利之后取得的；经调整 EBITDA 为 10.1

亿美元，较上年同期扭、亏。 

 营收主要由交易、订阅及服务收入组成：根据 2024Q1财报，这三

项业务分别占比 65.8%、31.2%和 3.0%。交易收入的增长与营收占

比的提升主要是因由于以下几个原因：1）近期市场波动性增

加：加密货币市场的波动性增加可以提高交易量，因为投资者寻

求利用市场波动进行买卖以实现利润；2）加密资产价格上涨：

随着加密货币价格的上涨，投资者的交易活动可能会增加，从而

增加了 Coinbase 平台上的交易收入；3）用户基数增长：

Coinbase 吸引了更多的交易者，特别是随着平台的国际化扩张和

对不同地区法规的遵守，吸引了更多的全球用户；4）Base 生态

的活跃：Coinbase 推出的以太坊 Layer2 生态 Base 活跃度提升，

吸引了更多的开发者和用户，带动交易收入增长。 

 比特币 ETF 的获批是一个重要的里程碑：比特币 ETF 的推出对加

密货币交易所产生了深远的影响，包括增加流动性、扩大用户基

础、提高市场认可度、加剧竞争、影响交易量和促进产品创新等

方面。 

 目标价 317.60 美元，首次覆盖并给予买入评级：考虑到

Coinbase 的营收增长迅速，我们使用 P/S 估值法。我们将

Coinbase 的营收与类似公司或行业平均水平进行比较。选取中位

数， 给予公司 2024 年 11 倍 P S 估值，目标价 317.60 美元/

股，较上以收盘价有 24.57%的增幅，首次覆盖给予“ 买入 ”评

级 。 

 风险因素：监管风险，加密货币市场竞争加大，用户增长放缓，

法律和合规成本增加，加密货币市场价格波动。 
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公司情况 
美国最大的加密货币交易所 

全球第一个上市的加密

货币交易所 

Coinbase 创立于 2012 年 6 月，是美国最大的加密货币交易所，主要提供基于区块

链技术的加密资产管理服务，包括存储、交易、投资、支付与转账等。此外，它还

与 Circle 共同发行了稳定币 USDC，并以美元作为锚定资产。Coinbase 总部位于加

利福尼亚旧金山，在全球设有多个办事处，分别位于美国旧金山、纽约、波特兰、

雷德伍德城，日本东京，爱尔兰都柏林，英国伦敦，新加坡，菲律宾马尼拉，同时

还开设远程办公。2021 年 4 月 14 日，Coinbase 在纳斯达克成功上市，成为全球第

一个上市的加密货币交易所。2024 年 5 月 2 日，Coinbase 公布了其 2024 财年第一

季度财报。财报显示，公司第一季度总营收为 16.4亿美元，高于分析师平均预期的

13.4 亿美元，并实现了 11.8 亿美元的净利润，与去年同期亏损的 7890 万美元相比

扭亏为盈，这一盈利表现是在今年二月公布的两年来首次季度盈利之后取得的；经

调整 EBITDA为 10.1 亿美元，较上年同期扭亏。 

 

图表 1:FY2019~2024Q1公司收入（百万美元）及增

速 

图表 2:FY2019~2024Q1公司净利润（百万美元）及

经调整 EBITDA（百万美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 Coinbase 上市时采用 AB 股结构，即双重股权结构，采用这种结构主要是为了帮助

公司创始人和管理团队保持对于 Coinbase 的控制权，按照自己的战略规划发展公

司。其中，每份 A 类股拥有 1 份投票权，每份 B 类股拥有 20 份投票权，B 类股股

东可以在任意时刻将其转换为 A 类股。截至 2024 年 4 月 25 日，Coinbase 共有

199,758,519 股 A 类股和 45,810,422 股 B 类股。 

创始人兼 CEO Brian Armstrong 目前能够行使已发行股本的大部分投票权，以及

公司的董事、其他执行官和 5% 的股东及其附属公司，这些股东总共持有公司股

本的绝大多数投票权。 
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图表 3: 股权结构（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：公司资料，Wind，第一上海 

  

Coinbase 吸引了多家知名机构投资者的关注和持股，说明公司的市场认可度高，业

务模式被看好，以及认可其行业领导地位。下图是截至 2024 年 3 月 31 日前十大机

构投资者持股情况。 

 

图表 4: 前十大机构投资者（截至 2024 年 3 月 31 日） 

序

号 
股东名称 持股数占比(%) 

1 VANGUARD GROUP INC 6.89 

2 SUSQUEHANNA INTERNATIONAL GROUP, LLP 5.06 

3 FMR LLC 4.17 

4 BLACKROCK INC. 3.75 

5 PARADIGM OPERATIONS LP 1.84 

6 ARK INVESTMENT MANAGEMENT LLC 1.8 

7 STATE STREET CORP 1.55 

8 SUMITOMO MITSUI TRUST HOLDINGS, INC. 1.4 

9 NIKKO ASSET MANAGEMENT AMERICAS, INC. 1.23 

10 GEODE CAPITAL MANAGEMENT, LLC 1.15 
 

资料来源：公司资料，Wind，第一上海 

Coinbase 的发展历程体现了加密货币行业从边缘到主流的转变 

Coinbase 旨在为用户提

供一个安全、可靠的购

买和销售比特币的场所 

Coinbase 成立于 2012 年，由 Brian Armstrong 和 Fred Ehrsam 共同创立。公司最初

是一个简单的比特币交易平台，随着加密货币市场的增长，公司迅速扩张，增加了

更多的加密货币交易。 

随着加密货币市场的增

长，Coinbase 迅速扩

张，增加了更多的加密

货币交易，并逐步发展

2013 年，Coinbase 获得了其首轮融资，包括来自安德烈森·霍洛维茨基金

（Andreessen Horowitz）的重要投资。同年，Coinbase推出了其第一个移动应用程

序，允许用户通过手机进行加密货币交易。在随后的几年中，Coinbase 开始扩大其

支持的加密货币种类，除了比特币外，还增加了对其他主要加密货币的支持。此

外，Coinbase 推出了 Coinbase Exchange（一个面向专业交易者的交易平台）， 
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成为一个全面的加密货

币金融服务平台 

Coinbase Commerce（允许商家接受比特币支付，进一步推动了加密货币在商业领域

的应用），Coinbase Pro（一个面向更专业交易者的高级交易平台，提供更复杂的

交易工具和更低的交易费用）。 

随着加密货币市场的爆炸性增长，Coinbase 的用户基础和交易量显著增加。

Coinbase 还推出了 Coinbase Custody，为机构客户提供安全的资产托管服务。 

2018 年，Coinbase 扩展到更多的国际市场，并继续增加对新加密货币的支持。同

年，Coinbase 收购了多家区块链技术公司，以增强其技术能力和服务范围。2019

年，Coinbase 推出了 Coinbase Prime，为大型机构客户提供高级交易和投资服务。

2020 年，Coinbase 继续扩大其产品线，推出了 Coinbase Card，允许用户直接使用

加密货币进行日常消费。 

Coinbase 在纳斯达克股

票交易所成功上市，成

为第一家上市的主要加

密货币交易平台，股票

代码为 COIN 

Coinbase 在 2021 年 4 月 14 日通过直接上市的方式在纳斯达克上市，成为第一家在

美国主要交易所上市的主要加密货币交易平台。Coinbase 的市值一度超过了许多传

统金融机构，如高盛和贝莱德。 

上市以后，Coinbase 继续作为加密货币行业的领导者，不断创新和扩展其服务。公

司持续投资于区块链技术、去中心化金融（DeFi）和非同质化代币（NFT）等领域。 

 

图表 5: Coinbase 吸引了一系列知名机构投资者的关注和投资 

 

资料来源：IT 桔子，第一上海 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 融资轮次融资金额（美元）投后估值（美元） 投资方
2021/4/15 DPO上市 - 610.56亿 公共股东

2018/10/8 E轮 3亿 80亿

Tiger Global（领投）
Andreessen Horowitz-a16z

Y Combinator
Wellington Management

Polychain

2017/8/11 D轮 1.081亿 16亿

Institutional Venture Partners（领投）
Draper Associates

Spark Capital
Battery Ventures

Section 32

2016/7/10 战略投资 1050万 -
Sozo Ventures

三菱东京日联银行

2015/1/21 C轮 7500万 4亿

DFJ德丰杰(全球)
Andreessen Horowitz-a16z
Union Square Ventures

Ribbit Capital

2013/12/12 B轮 2500万 -

Union Square Ventures
Andreessen Horowitz-a16z

QueensBridge Venture Partners
Daniel Gross

Emagen Investment Group
Inc.

2013/5/7 A轮 610万 -

Union Square Ventures
FundersClub

Red Swan Ventures
SV Angel

Digital Currency Group
Interplay Ventures
Starling Ventures

2012/9/12 天使轮 60万 -

Y Combinator
IDG资本

FundersClub
Hard Yaka
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图表 6: Coinbase 的发展历程也是推动加密货币转变为主流的过程 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

公司拥有经验丰富的管理团队和高管团队 

 Coinbase 的成功在很大程度上归功于其经验丰富的高管团队和管理团队，他们凭借

深刻的行业洞察力和卓越的领导能力，引领公司在竞争激烈的加密货币市场中脱颖

而出。 

图表 7: Coinbase 管理与高管团队成员履历（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

早期发展 合规与监管 新方向探索

创立Coinbase

增加多种加密
货币交易

获得多个国家和地区
的金融许可和监管批

准

在纳斯达克通
过直接上市方

式上市

市值一度超过许多传统金
融机构，成为加密货币领
域的一个标志性企业

收入结构转变，从依
赖交易收入转向也倚
重订阅和服务收入

探索去中心化基础设施建
设，如推出Base和新的钱

包产品

推进链上之夏
活动，吸引更

多用户

2012                  2012-2017                   2018                   2021.04                    上市后 2022                        2023                      2024     

公
司
发
展
历
史

未来：目标成为去中心化超级应用，提供社交、通信、NFT

商家接受、DeFi界面等服务

高管和管理团队主要成员
姓名 职务 年龄 简介

Brian Armstrong 联合创始人兼首席执行官 (CEO) 41

Brian拥有深厚的技术背景和对加密货币的热忱。在创立
Coinbase之前，他曾在Airbnb和Rippling等科技公司担任
软件工程师。作为CEO，Brian负责公司的整体战略和运营
。

Alesia Haas 首席财务官 (CFO) 47

Alesia在金融和会计领域拥有丰富的经验。她曾在Walt
Disney Company担任高级财务职位，并在加入Coinbase之
前在一些初创公司担任CFO。Alesia负责公司的财务规划、
管理和报告。

Paul Grewal 首席法律官 (CLO) 52
Paul是一位资深的法律专家，曾在Facebook担任副首席法
律顾问。他在数据隐私、网络安全和合规方面拥有专业知
识，为Coinbase提供了宝贵的法律指导。

Dan Romer 技术副总裁 -
Dan在技术领域有着深厚的背景，负责Coinbase的技术战略
和产品开发。他致力于确保Coinbase平台的技术领先性和
安全性。

Lawrence Brock 首席人事官 (CPO) -

Lawrence负责公司的人力资源管理，包括招聘、员工发展
、组织文化建设等方面。作为Coinbase的高级管理团队成
员，Lawrence在推动公司使命、确保公司招聘标准保持最
高水平以及人力资源创新方面发挥着关键作用。

Emilie Choi 首席运营官 (COO) 45

Emilie在Coinbase的职责包括推动公司的创新、扩展加密
货币的使用案例，以及管理日常运营。根据公开资料，
Emilie在加入Coinbase之前，曾在金融科技领域拥有丰富
的经验，并在约翰霍普金斯大学和沃顿商学院接受教育。

John Dill 首席安全官 (CSO) -
John在网络安全和风险管理方面拥有广泛的经验。他负责
制定和执行Coinbase的安全策略，保护用户资产和数据不
受威胁。
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 Coinbase 的管理团队还包括许多其他才华横溢的专业人士，他们在各自的领域内拥

有专业知识，共同推动公司的发展和创新。这个团队的多样性和专业性是 Coinbase

能够在加密货币领域保持领先地位的关键因素之一。 

营收主要由交易 、订阅及服务收入组成 

由于加密货币价格的上

涨，Coinbase 的交易收

入激增 

 

Coinbase 的营业收入主要由交易收入、订阅及服务收入以及其他收入三部分组成。

根据 2024Q1 财报，这三项业务分别占比 65.8%、31.2%和 3.0%，分别同比增长

187%、41%、38%，其中交易收入占比同比提升了 17 个百分点。交易收入的增长与营

收占比的提升主要是因由于以下几个原因：1）近期市场波动性增加：加密货币市场

的波动性增加可以提高交易量，因为投资者寻求利用市场波动进行买卖以实现利

润；2）加密资产价格上涨：随着加密货币价格的上涨，投资者的交易活动可能会增

加，从而增加了 Coinbase 平台上的交易收入；3）用户基数增长：Coinbase 吸引了

更多的交易者，特别是随着平台的国际化扩张和对不同地区法规的遵守，吸引了更

多的全球用户；4）Base 生态的活跃：Coinbase 推出的以太坊 Layer2 生态 Base 活

跃度提升，吸引了更多的开发者和用户，带动了交易收入的增长。 

 

图表 8: 2024 年 Q1 营收主要组成部分 图表 9:公司业务 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 Coinbase 作为美国最大的合规加密货币交易平台，目前支持超过 90 种加密货币的

存管或交易。以下是 Coinbase 支持的一些主要加密资产： 

1. 比特币(Bitcoin, BTC): 比特币是最早的加密货币，由神秘人物中本聪于 2008

年提出，2009 年正式诞生。比特币总量为 2100万枚，具有去中心化、不可篡改、

跨境支付等特性，是市值最大的加密货币。 

2. 以太坊(Ethereum, ETH): 以太坊由 Vitalik Buterin 等人于 2014 年创立，是

一个去中心化的应用平台。以太坊引入了智能合约技术，可以开发各种分布式应

用。以太坊的代币 ETH 是市值第二大的加密货币。 

3. 莱特币(Litecoin, LTC): 莱特币由 Charlie Lee 于 2011年创立，是比特币的

一个分支。莱特币在比特币的基础上进行了一些优化，如出块时间更短、总量更

大等。莱特币是市值较大的主流加密货币之一。 

4. 瑞波币(Ripple, XRP): 瑞波币是一个旨在实现快速、低成本跨境支付的加密

货币。瑞波币由 Ripple公司开发，已经与多家银行和金融机构建立了合作关系。 

65.8%

3.0%

12%

9%

4%

2%

4%

31.2%

交易收入

其他收入

稳定币收入

区块链奖励收入

利息收入

托管收入

其他收入

订阅及服务收入

公司业务 简要

零售
机构

稳定币
USDC由Circle（一家专注于基于区块链技术的支付和消费金融
服务的金融科技公司）发行，1：1美元抵押；Coinbase从用于

USDC的底层资产中获得利息，并与用户进行分成。
区块链奖励
（Staking）

用户通过参与活动质押代币获取收益，公司从中分成。

利息 贷款利息以及受托资产的利息收入。
托管 托管服务收入。

其他订阅及服务 会员费等。
出售代币以及资产利息收入。

交易收入

其他收入

订阅及服务收入

付款与收款、投资以及用户消费（VISA卡）的费用收入。
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5. 链链币(Chainlink, LINK): 链链币是一个去中心化的预言机网络，可以为智

能合约提供外部数据。Chainlink 通过去中心化的方式提高了智能合约的可靠性和

安全性。 

图表 10：公司支持存管或交易的加密资产 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 
截至 2024 年 3 月 31 日,Coinbase 平台上 BTC(比特币)、ETH(以太坊)、USDT 和其

他加密资产的交易量占比分别是 33%、13%、11%、43%，比特币和以太坊占据公司

交易量的绝大部分。 

图表 11: 2024 年 Q1 主要加密资产交易类型 图表 12: 2023 年 Q1 主要加密资产交易类型 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

Coinbase 的产品和服

务不断扩展和更新，

以适应快速变化的加

密货币市场和用户需

求 

Coinbase 的产品和服务通过覆盖从初学者到专业交易者的广泛用户群体，以及提

供从交易到教育的全方位服务，确立了其在加密货币行业中的领导地位。随着加

密货币市场的不断发展，Coinbase 持续创新和扩展其服务，以满足不断变化的市

场需求。 

 

 

33%

13%

11%

42%

2024

比特币 以太坊 USDT 其他加密资产

32%

24%

45%

2023

比特币 以太坊 USDT 其他加密资产
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图表 13: 主要产品和服务 

 

资料来源：公开资料，第一上海整理 

 2023 年 12 月 13 日，Coinbase 在国际交易所上线 API，允许开发者和交易者通过

编程方式与 Coinbase 平台进行交互。 

加密货币市场 
比特币占据市场主导地位，加密货币自身流动性影响币价 

 
加密货币市场在过去几年经历了快速增长，吸引了全球投资者的关注。市场总市

值在 2021 年达到顶峰，随后经历了调整期，但整体趋势仍然向上。根据

CoinMarketCap 的数据，截至 2024 年 5 月 19 日，全球加密货币市场的总市值在

2.43万亿美元左右。其中比特币（BTC）的市占率超过 54%，其次是以太坊（ETH）

占比超过 15%。在加密货币市场中，比特币（BTC）和以太坊（ETH）通常占据市值

的前两位，它们的市值占比合计通常超过 50%，有时甚至更高。比特币作为最早的

加密货币，其市值占比往往最高，被视为市场的领头羊。比特币的市值占比可以

反映出市场对这种“数字黄金”的信心和接受度。以太坊作为智能合约和去中心

化应用（DApps）的平台，其市值占比紧随比特币之后。以太坊的市值占比也反映

了市场对 DeFi 和 NFT 等领域的兴趣和投资。 

以比特币来划分加密

货币发展阶段 

如果我们以比特币为代表来划分加密货币时代，可以分为四个时期。 

比特币 1.0 时代：2009~2020 年以前，该时段的不确定性很大，有被政府扼杀的可

能。 

比特币 2.0 时代：2020 年以后，大型机构开始投资比特币，比如特斯拉（TSLA）,

微策略（MSTR）。 

比特币 3.0 时代：2024 年开始，由于比特币 ETF 的获批，其投资的流动性变高，

更多人会参与到投资比特币。 

比特币 4.0时代：此时一些主权国家会进入，以免货币被随意贬值，国家会开始配

置比特币；目前沙特已经开始寻求比特币。 

 

 

 

主要产品和服务 简要
加密货币交易 Coinbase允许用户购买、销售、转换和存储多种加密货币，包括比特币、以太坊、莱特币等主流货币以及其他多种代币。
Coinbase Pro 一个面向专业交易者的高级交易平台，提供更复杂的交易工具、图表和指标，以及更低的交易费用。
Coinbase Prime 专门面向机构和专业交易者，提供API（应用程序编程接口）支持。
Coinbase Wallet Coinbase提供了一个安全的加密货币钱包，用户可以通过它来存储和管理自己的数字资产。
Coinbase Card 一种与Coinbase账户直接关联的借记卡，允许用户在全球范围内使用加密货币进行消费。
Coinbase Earn 通过这个程序，用户可以通过学习加密货币相关知识来赚取特定代币的奖励。
Coinbase Commerce 一个面向商家的服务，允许他们接受加密货币作为支付方式，简化跨境交易和降低交易成本。
Coinbase Custody 为机构客户提供的资产托管服务，提供高度安全和合规的解决方案，适用于大额加密货币资产的存储和管理。
Coinbase Ventures Coinbase的风险投资部门，投资于区块链技术和加密货币领域的初创公司和项目。
Coinbase Cloud 提供给企业客户的区块链基础设施服务，帮助他们构建和部署自己的区块链解决方案。
教育资源 Coinbase还提供丰富的教育资源，包括指南、文章、视频和研究，帮助用户了解加密货币和区块链技术。
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图表 14：截至 2024 年 6 月 13 日，加密货币总市值

在 2.44 万亿美元左右 

图表 15：比特币（BTC）和以太坊（ETH）是目前

市值占比最高的加密货币 

  

资料来源：CoinMarketCap 资料来源：CoinMarketCap 

 除了比特币和以太坊之外，其他加密货币的市值排名可能会随着市场情绪、技术

创新、应用场景的发展等因素而发生变化。例如，一些新兴的加密货币或特定领

域的代币，如 DeFi 代币或 NFT 相关代币，可能会因为市场的热点而市值排名上

升。 

 加密货币市值与其价格密切相关。价格的上涨会直接推动市值的增长，反之亦

然。市值占比的变化也反映了市场对不同加密货币价值的认可程度和预期。 

图表 16：加密货币市值价格排名（截至 2024 年 6 月 13 日） 

 

资料来源：CoinMarketCap 

 影响加密货币价格的因素众多，包括但不限于以下几点： 

这些因素相互作用，

共同决定了加密货币

的市场价格 

1）供需关系：加密货币的价格也受到供求关系的影响。如果需求增加而供应有

限，价格就会上升；反之，如果需求减少，价格就会下降。 

2）投资者情绪：投资者对市场的信心和情绪也是影响加密货币价格的重要因素。

正面的市场情绪可以推动价格上涨，而负面情绪则可能导致价格下跌。 
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3）技术发展：技术创新，如智能合约和去中心化金融（DeFi）的发展，可以为加

密货币市场带来新的应用场景，从而影响价格。 

 
4）监管政策：不同国家和地区的监管政策对加密货币价格有显著影响。监管的不

确定性或政策变动可以快速改变市场情绪和价格。 

 

5）市场认可度：随着加密货币在更广泛的金融生态系统中的接受度提高，其价格

也可能受到影响。例如，比特币和以太坊现货 ETF 的批准可以增加市场准入并增

强投资机会。 

图表 17：比特币 ETF 市值 

 

资料来源：glassnode 

政治动荡往往会增加

市场对避险资产的需

求  

6）政治事件：政治动荡或经济问题可能导致投资者对传统货币失去信心，转而寻

求加密货币作为替代资产，从而影响价格。 

7）市场操纵：加密货币市场相对较新且监管较少，容易受到市场操纵的影响，这

可能导致价格波动。 

8）比特币减半事件：比特币的减半事件会减少新比特币的供应量，历史上这通常

会导致价格上涨，尽管这种影响可能会有所延迟。 

9）全球经济趋势：全球经济的增长或衰退也会影响投资者对风险资产的态度，包

括加密货币。 
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图表 18：比特币在不同减半时期的价格表现有很大的差异 

 

资料来源：glassnode 

图表 19：比特币自减半后的价格表现 

 

资料来源：glassnode 

加密货币行业正处于快速发展阶段 

用户采用率和技术创新

是推动行业前进的两大

关键因素 

随着加密货币的普及和接受度提高，用户采用率显著增长。越来越多的人开始了解

并使用加密货币进行交易和投资。金融机构和大型企业也开始探索加密货币，将其

纳入支付和财务策略中，这进一步推动了用户采用率的提升。 

随着技术的不断进步和

监管环境的逐步完善，

技术创新是加密货币行业的核心驱动力。区块链技术不断进步，为加密货币提供了

更安全、更高效的基础设施。智能合约和去中心化金融（DeFi）的发展为加密货币

行业带来了新的应用场景，如自动化贷款、保险和资产管理。 
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加密货币行业有望实现

更广泛的应用和更稳健

的发展 

DeFi 项目通过提供去中心化的金融服务，如借贷、交易和保险等，正在改变传统金

融行业的运作方式。DeFi 的增长为加密货币提供了新的使用案例，同时也推动了加

密货币的采用和价值增长。 
 NFT 作为一种独特的数字资产，代表了艺术品、收藏品和其他独特物品的所有权。

NFT 的兴起为艺术家和创作者提供了新的收入来源，同时也为收藏家和投资者提供

了新的投资机会。 
 随着加密货币行业的成熟，监管环境也在不断发展。许多国家和地区正在制定或更

新相关法规，以确保加密货币交易的合法性和安全性。监管的明确化有助于提高用

户和投资者的信心，促进加密货币行业的健康发展。 

行业面临着隐私保护、

环境影响等挑战，需要

持续创新和改进以应对

这些问题 

用户对隐私保护的需求日益增长，推动了隐私币和匿名交易技术的发展。随着用户

对数据隐私和安全的关注，加密货币行业可能会看到更多注重隐私保护的解决方

案。 

加密货币挖矿的环境影响引起了公众的关注。因此，行业正在寻求更环保的挖矿方

法，如使用可再生能源。一些项目正在开发更节能的共识机制，以减少对环境的影

响。 
 跨链技术允许不同的区块链网络之间进行通信和交易，这为加密货币行业带来了更

大的互操作性和灵活性。跨链技术的发展有助于打破区块链孤岛，促进不同加密货

币生态系统的整合。 

 

比特币 ETF 的获批是一个重要的里程碑 

 美国证券交易委员会（SEC）在 2024 年 1 月 10 日批准了首批比特币现货 ETF。这是

加密货币行业十多年来一直试图实现的目标。 

自获批以来，比特币 ETF已经吸引了大量资金流入。例如，贝莱德（BlackRock）的

IBIT和富达（Fidelity）的 FBTC在推出后的三个月内实现了近 45%的回报，并且它

们的规模迅速增长，IBIT 在短短 7 周内达到了 100 亿美元规模，并在不到三个月的

时间内接近 180 亿美元，而 FBTC 也突破了 100 亿美元大关。 

比特币 ETF 的推出不仅为投资者提供了一个更便宜、安全、合规且简单的投资途

径，而且还推动了比特币价格创下历史新高。比特币现货 ETF 的总规模已经占到比

特币当前总供应量的 4%以上，对比特币买盘和价格稳定起到了重要作用。 

此外，比特币 ETF 的推出还可能对其他资产类别产生影响。例如，与规模最大的黄

金 ETF——GLD的近期数据对比显示，自比特币 ETF推出以来，黄金 ETF的资金流入

转为负数，表明比特币 ETF 可能分流了一部分原本打算投入黄金 ETF 的资金。 

总的来说，比特币 ETF 的获批和推出对加密货币市场产生了积极的影响，提高了市

场的合法性和成熟度，同时也为投资者提供了新的投资渠道。随着更多的传统金融

机构将其纳入资产配置类别，我们预计未来比特币 ETF 将继续吸引更多的资金流

入，并推动市场的发展。 

 

加密货币市场的竞争格局由几家主要交易所主导，其中币安以其全球影响力

和高交易量占据领先地位 

 加密货币交易所是加密货币生态系统中的关键组成部分，它们提供了一个平台，让

用户可以买卖、交易和存储加密货币。加密货币交易所分为两种类型，一种是中心

化交易所（CEX），这类交易所由一个中央机构运营和管理，用户需要将资金存入

交易所的钱包中进行交易。例如，币安（Binance）、Coinbase、Kraken 等；另一

种是去中心化交易所（DEX），去中心化交易所建立在区块链技术上，允许用户直

接进行点对点交易，无需将资金托管给第三方。例如，Uniswap、SushiSwap、

PancakeSwap 等。 
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加密货币市场的主要竞争者除了中心化交易所和去中心化交易所，稳定币发行方通

过提供与法定货币挂钩的稳定币也在市场占有一席之地，比如 Tether（USDT）、

USD Coin（USDC）。 

 市场份额通常由交易量来衡量，币安等大型中心化交易所通常占据主导地位，而

DEX 则在去中心化交易领域占据重要位置。稳定币的市场份额则反映了市场对不同

稳定币的信任和使用偏好。 

 

图表 20：加密货币交易所平台市场份额（截至 2024 年 3 月） 

 

资料来源：TokenInsight  

比特币 ETF 的推出对加

密货币交易所产生了深

远的影响，包括增加流

动性、扩大用户基础、

提高市场认可度、加剧

竞争、影响交易量和促

进产品创新等方面 

比特币 ETF 的获批对加密货币交易产生了积极影响，标志着传统金融市场对加密货

币的认可和接纳，为加密货币市场带来了更多的合法性和信任度。通过提供一种受

监管的投资工具，比特币 ETF 使得投资者能够通过传统的股票交易所间接投资比特

币，而无需直接购买和存储加密货币，降低了投资门槛和风险。此外，ETF 的推出

吸引了更多的机构投资者和主流资金进入加密货币市场，增加了市场的流动性和稳

定性，同时也为加密货币的普及和进一步发展提供了动力。然而，尽管比特币 ETF

带来了许多积极影响，但它也可能带来监管风险和市场波动。 

 

图表 21：美国现货比特币 ETF 资金流动情况（截至 2024 年 6 月 11 日） 

 

资料来源：SoSo Value 

序号 ETF Ticker
单日净流入
（$mn）

累计净流

入总额
（$mn）

总资产净
值

（$mn）

1 Grayscale Bitcoin Trust GBTC -121 -18000 19010
2 iShares Bitcoin Trust IBIT 0 18000 20520
3 Fidelity Wise Origin Bitcoin Trust FBTC -7 10000 11680
4 Ark/21 Shares Bitcoin Trust ARKB -56 3000 3240
5 Bitwise Bitcoin ETP BITB -12 2000 2550
6 Invesco Galaxy Bitcoin ETF BTCO 0 300 475
7 VanEck Bitcoin Trust HODL -4 532 679
8 Valkyrie Bitcoin Fund BRRR 0 494 563
9 Franklin Bitcoin ETF EZBC 0 361 413
10 WisdomTree Bitcoin Trust BTCW 0 71 86
11 Hashdex Bitcoin ETF DEFI 0 2 12
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图表 22：比特币现货 ETF 的总净流入（$bn）（截至 2024 年 6 月 11 日） 

 

资料来源：SoSo Value 

Coinbase的业务模式和收入来源 
收入构成：交易费、托管费、其他服务费 

Coinbase 的收入构成反

映了其多元化的业务模

式，通过提供综合性的

加密货币服务来满足不

同用户群体的需求，从

而实现收入的稳定增长 

交易费是 Coinbase 最主要的收入来源。用户在平台上进行买卖加密货币时，

Coinbase 会收取一定比例的交易费。这些费用根据交易量、用户等级和交易的加密

货币类型而有所不同。对于普通用户，交易费用可能在 0.5%左右，而对于Coinbase 

Pro 上的交易者，费用可能低至 0.1%或更低，取决于交易量。 

Coinbase 为机构客户提供资产托管服务，确保他们的加密货币资产安全存储。这项

服务会收取托管费，通常是基于资产规模的百分比。 

Coinbase 还提供其他增值服务，如 Coinbase Pro 的高级交易功能、Coinbase 

Wallet 的移动和浏览器钱包服务，以及 Coinbase Prime 为机构客户提供的定制化

服务。这些服务可能会收取额外的费用。 

随着加密货币市场的不

断发展，Coinbase 可能

会继续探索新的收入渠

道和商业模式 

其他收入包括利息收入、新币上市费、支付处理费、合作收入、投资收益等；

Coinbase 通过其 Earn 和 Lend 产品向用户支付利息，同时也从用户的存款中获得利

息收入；对于希望在 Coinbase 平台上上市的加密货币项目，Coinbase 可能会收取

一定的上市费用；通过 Coinbase Commerce 服务，商家可以接受加密货币支付。

Coinbase 会从这些交易中收取一定比例的处理费用；Coinbase 与不同的合作伙伴

建立联盟关系，通过这些合作获得收入分成或推广费用；另外，Coinbase 可能通过

直接投资或通过其风险投资部门 Coinbase Ventures 获得投资收益。 
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图表23：Coinbase 2021Q1~2024Q1收入（百万美

元）和增速（%） 

图表 24：Coinbase 2021Q1~2024Q1 收入结构 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

图表 25：Coinbase 2024Q1 交易收入构成 图表 26：Coinbase 2024Q1 收入构成（分地区） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

用户增长策略和客户获取 

Coinbase 通过这些策略

和方法，成功地吸引了

大量的用户，并持续扩

大其市场份额 

Coinbase 专注于提供简单、直观且安全的用户体验，使新用户易于上手，老用户能

够高效交易。通过提供教育资源和指南，公司帮助用户了解加密货币的基础知识，

增加用户对平台的信任和依赖。公司通过塑造强大的品牌形象，强调其作为加密货

币领域可靠和合规平台的地位。与各种金融服务和科技公司建立合作伙伴关系，扩

大用户基础并提高市场覆盖率。通过各种在线和离线市场营销活动，包括广告、社

交媒体推广和公关活动，来吸引新用户。 
 市场营销方面，Coinbase 通过各种在线和离线市场营销活动，包括广告、社交媒体

推广和公关活动，来吸引新用户。不断推出新的产品和服务，如 Coinbase Pro、

Coinbase Wallet、Coinbase Earn 等，以满足不同用户的需求。此外，公司提供激

励措施，如推荐奖励和交易优惠，鼓励现有用户推荐新用户。 

合规方面，Coinbase 作为全球领先的加密货币交易所之一，其在合规方面的优势十

分显著。公司严格遵守监管政策和法律，持有纽约虚拟货币牌照“BitLicense”，

并在 32 个国家运营交易所，确保在需要的地方持有相应的牌照。Coinbase 从未遭

受过黑客攻击，提供了安全的托管钱包服务，与执法部门紧密合作，遵守 KYC和AML

监管要求，跟踪加密货币流动，并与行业联盟合作推动合规。这些合规措施不仅赢
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得了投资者的信任，尤其是机构投资者，而且也为其用户和合作伙伴提供了一个安

全可靠的平台，确立了其在加密货币市场中的领导地位。  

 

图表 27：Coinbase 的用户获取策略 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

技术和平台优势：流动性、安全性、用户体验 

 Coinbase 作为全球知名的加密货币交易平台，其技术和平台优势在多个方面体现。 

Coinbase 通过其强大的

技术和平台优势，为用

户提供了一个安全、可

靠且用户友好的加密货

币交易环境 

流动性方面，Coinbase 有广泛的市场覆盖，公司持多种加密货币的交易，为用户提

供了丰富的交易选择，增加了市场的流动性；作为全球最大的加密货币交易平台之

一，公司拥有庞大的用户群体，这为其提供了高流动性，确保了交易的快速执行；

另外，公司在全球多个国家和地区运营，这增加了其市场的深度和宽度，进一步提

升了流动性。 

这些优势不仅增强了用

户对 Coinbase 的信任，

也巩固了其在加密货币

交易市场的领导地位 

安全性方面，Coinbase 严格遵守监管要求，其业务模式和安全措施符合多个司法管

辖区的规定；公司将大部分资产存储在冷钱包中，这大大降低了被黑客攻击的风

险；公司使用多重签名技术来增加资金的安全性，确保资金转移需要多个授权；平

台对用户数据进行加密处理，保护用户隐私和交易信息的安全；公司还会定期进行

内部和外部的安全审计，确保平台的安全性。 

 

Coinbase 持续在技术和

用户体验方面进行创新

和改进，以保持其竞争

优势 

图表 28：Coinbase 用户界面 

用户体验方面，

Coinbase 提供了

一个直观且易于

使 用 的 用 户 界

面，适合初学者

和经验丰富的交

易者。 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

序号 获客方式
1 推荐计划：Coinbase通过推荐计划激励现有用户邀请朋友和家人加入平台。
2 广告宣传：在社交媒体、搜索引擎和相关网站投放广告，吸引潜在用户。
3 影响者合作：与行业影响者和知名人士合作，利用他们的影响力吸引新用户。
4 社区建设：通过建立和维护活跃的在线社区，如论坛和社交媒体群组，来吸引和保留用户。
5 客户支持：提供高质量的客户支持服务，解决用户问题，提高用户满意度和忠诚度。
6 市场扩展：Coinbase不断扩展到新的市场和地区，提供本地化的服务和支持。
7 透明度：通过公开其业务实践和安全措施，Coinbase增强了用户的信任感。
8 监管合规：Coinbase积极与监管机构合作，确保其服务符合当地法规，这有助于吸引寻求合规平台的用户。



第一上海证券有限公司 2024 年 6 月 

 

- 18 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

Coinbase 提供了丰富的教育资源，帮助用户了解加密货币和区块链技术，提高用户

的交易能力。 

图表 29：Coinbase 的 learn 界面 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

财务分析 
历史财务数据回顾 

 Coinbase 的主要收入来源包括交易费、订阅和服务费以及其他收入。交易收入主要

来自零售和机构客户的交易活动，而订阅和服务收入则来自于提供的各种服务，例

如区块链奖励、托管费以及利息收入。 

根据 2023 年的财报，Coinbase 的净营收为 29.27 亿美元，尽管较 2022 年的 31.49

亿美元有所下降，但净利润实现了扭亏为盈，从 2022 年的净亏损 26.25 亿美元转为

2023 年的净利润 9.49 亿美元。这表明 Coinbase 在控制成本和提高运营效率方面取

得了显著成效。 

Coinbase 的成本主要包括交易支出、技术和开发支出、销售和营销支出以及一般管

理费用。2023 年，Coinbase 的总运营费用为 3.27 亿美元，较上年同期有所下降，

显示出公司在成本控制方面的努力。 

 Coinbase 持有的现金和现金等价物在 2023年底约为 51.39亿美元，相比 2022年底

的 44.25 亿美元有所增加，公司的流动性状况良好。 

 

图表 30:主营业务收入（百万美元）和增速（%） 图表 31: 净利润（百万美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 32:公司运营费用（百万美元） 图表 33：公司现金状况（百万美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 
Coinbase 的 Verified Users（验证用户）和 Monthly Transacting Users（月交易用

户，简称 MTU）是衡量其平台用户活跃度和增长潜力的两个重要指标。 

尽管Coinbase的验证用

户数量逐年有所增长，

但实际转化为交易用户

的比例有所下降，这可

能对Coinbase的收入增

长构成挑战 

从历史数据来看，Coinbase 的验证用户数量在 2022 财年达到了 1.1 亿，相比 2021

年增长了 24%。自 2019 年以来，验证用户数量增长了超过两倍。然而，Coinbase

在 2023年停止公布验证用户数据，理由是这一指标在衡量业务表现方面的准确性不

足。 

Coinbase的 MTU数量在 2023年第四季度为 700万，相较于之前的高点有所下降。

MTU 的年增长率在 2023 年第四季度为-15.7%，表明 MTU 数量在近期季度中实际

上有所下降。 

Coinbase 的 MTU 与验证用户的比例在 2022 年为约 8%，意味着大约 8.4%的验证

用户转化为了实际交易用户。然而，这一比例在 2023 年预计将进一步下降至 6%左

右，这表明转化为交易用户的比例正在减少。 

图表 34：公司验证用户数和月交易用户数 图表 35：MTU/验证用户比例 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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 Coinbase 作为多家现货 ETF 的托管机构，其托管资产在 2024 年第一季度环比增

长 70%至 3347 亿美元。 

 图表 36：平台资产 图表 37：Coinbase 市占率 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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 1） 营业收入： 

交易收入：根据财报内容，2022 和 2023 年零售客户交易量占比分别为 20%和 16%，

因此我们接下来三年的交易收入量占比与前两年平均占比持平，则 2024/2025/2026

零售交易收入占比分别为 18%/18%/20%，对应交易量分别为 2090/2520/3080 亿美

元，零售佣金比率基于 2022年和 2023年的情况，我们假设 2024/2025/2026年分别

为 1.6%/1.45%/1.4%，对于零售交易收入分别为 33.48/36.54/43.09 亿美元；机构

客户交易量前两年的交易量占比平均为 82%左右，因此我们假设 2024/2025/2026 年

机构客户交易量占比分别为 82%/82%/80%，根据 0.03%的佣金比例，分别对应机构客

户 交 易 收 入 分 别 为 2.86/3.44/3.69 亿 美 元 ； 整 体 交 易 收 入 分 别 为

36.34/39.98/46.79 亿美元。 

订阅及服务收入：根据历史数据，公司 2023 年的市占率为 11.9%，随着公司的不断

发展，我们认为市占率会在未来几年里稳步提升，因此假设 2024/2025/2026年的公

司市占率分别为 13%/13.5%/14%，另外基于历史数据，加密货币市场迅速发展，我

们假设未来三年的加密货币市值分别能达到 2.6/2.0/3.5 万亿美元，分别对应公司

的加密货币市场份额为 3380/4050/4900 亿美元。 

过去三年的订阅及服务收入/加密货币资产比例平均在 0.7%左右，因此我们假设未

来三年这一比例控制在 0.76%/0.71%/0.60%；基于以上假设，对应 2024/2025/2026

年的订阅及服务收入分别为 25.69/28.76/29.40 亿美元。 

其他收入：其他收入与客户资产规模正相关、与美国联邦基金利率负相关，且占总

收入占比较小，因此我们合理假设其未来三年增速分别为 15%/5%/5%，分别对应收

入 2.09/2.20/2.30 亿美元。 
 2） 交易费用：根据公司公告，假设 2024/2025/2026 年交易费用率均为

25%/20%/15%。 
 3）销售费用：根据公司公告，假设 2024/2025/2026 年销售费用率均为 5.0%。 
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盈利预测 

 基于上述假设，我们预计公司 2024~2026 年公司实现营业收入 64.1/70.9/78.5 亿

美元，同比增长 106%/11%/11%；预计净利润为 26.2/30.5/36.4 亿美元，分别同比

增长 2661%/17%/19%，对应 EPS10.3/12.0/14.32美元。 

图表 38：盈利预测核心假设 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

估值：看好公司未来成长性，目标价 317.6 美元，买入评级 

 考虑到 Coinbase 的营收增长迅速，我们使用 P/S 估值法。我们将 Coinbase 的营收

与类似公司或行业平均水平进行比较。选取中位数， 给予公司 2024 年 11 倍 P S 估

值，目标价 317.60 美元/股，首次覆盖给予“ 买入 ”评级 。 

图表 39: 同类公司估值情况（截至 2024 年 6 月 12 日） 

 

资料来源：Wind 

 

 

单位：亿美元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 78.4 31.9 31.1 64.1 70.9 78.5
YoY 514% -59% -3% 106% 11% 11%
交易收入 68.4 23.6 15.2 36.3 40.0 46.8
YoY 524% -66% -36% 139% 10% 17%
订阅及服务收入 5.2 7.9 14.1 25.7 28.8 29.4
YoY 1050% 53% 78% 83% 12% 2%
其他收入 4.8 0.5 1.8 2.1 2.2 2.3
YoY 256% -91% 301% 15% 5% 5%
交易费用率 17% 20% 14% 25% 20% 15%
销售费用率 9% 16% 11% 5% 5% 5%
管理费用率 12% 51% 36% 15% 18% 20%
研发费用率 18% 74% 45% 25% 25% 25%

代码 证券名称 股价（美元） 市销率PS(TTM)
MCO.N 穆迪 412.06 12.02
V.N VISA 270.32 14.71
CME.O 芝加哥交易所集团 195.73 12.83
NDAQ.O 纳斯达克 59.55 5.55
ICE.N 洲际交易所 136.05 9.26
平均数 10.87
COIN.O Coinbase Global 254.96 15.54

 4）管理及研发费用：根据公司公告，假设 2024/2025/2026 年管理费用率为

15%/18%/20%，研发费用率均为 25%。 
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风险因素 
 Coinbase 受到不同国家和地区监管政策的影响，监管的不确定性或变化可能会对公

司的运营产生重大影响。例如，美国证券交易委员会（SEC）对加密行业的监管审

查可能导致法律和合规成本的增加。 

 随着加密货币市场的成熟，新的交易所和交易平台不断涌现，这增加了市场竞争，

可能会影响 Coinbase 的市场份额和收入。 

 Coinbase 的成功在很大程度上取决于其吸引新用户和保留现有用户的能力。用户增

长放缓或用户流失可能会对公司的收入和增长前景产生负面影响。 

 随着监管环境的不断发展，Coinbase 可能需要承担更高的法律和合规成本，这可能

会影响其利润率和财务表现。 

 Coinbase 的收入在很大程度上依赖于加密货币的市场价格。如果加密货币价格下

跌，可能会减少交易活动，从而影响公司的交易收入。 

 全球经济状况的变化，如经济衰退或市场动荡，可能会减少投资者对加密货币的兴

趣，进而影响 Coinbase 的业绩。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表
<美元千元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2022年
实际

2023年

实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 3,194,208 3,108,383 6,411,876 7,093,456 7,849,094

交易开支 629,880 420,705 1,550,694 1,374,780 1,142,784

研发开支 2,326,354 1,324,541 1,550,694 1,718,475 1,904,640 经营利润率 (%) -84.85% -5.20% 31.32% 33.14% 35.94%

销售开支 510,089 332,312 310,139 343,695 380,928 EBITDA 利率 (%) -100.77% -6.96% 32.42% 34.51% 37.85%

行政与其他开支 2,438,093 1,192,487 992,444 1,306,041 1,599,898 净利率(%) -82.18% 3.05% 40.85% 43.04% 46.40%

营运收入 -2,710,208 -161,662 2,007,906 2,350,465 2,820,844

财务开支 354,374 -84,817 -174,958 -193,556 -214,175 营运表现

税前盈利 -3,064,582 -76,845 2,182,864 2,544,021 3,035,019 交易/收入(%) -19.7% -13.5% -24.2% -19.4% -14.6%

所得税 -439,633 -171,716 -436,573 -508,804 -607,004 研发/收入(%) -72.8% -42.6% -24.2% -24.2% -24.3%

净利润 -2,624,949 94,871 2,619,437 3,052,825 3,642,023 销售/收入(%) -16.0% -10.7% -4.8% -4.8% -4.9%

非控股權益 6,230 120 0 0 0 实际税率 (%) 14.3% 223.5% -20.0% -20.0% -20.0%

本公司股东应占利润 -2,631,179 94,751 2,619,437 3,052,825 3,642,023 应收账款天数 13.2 21.4 25.0 25.0 25.0

折旧及摊销 154,069 139,642 104,432 96,285 63,974

EBITDA -3,218,651 -216,487 2,078,432 2,447,736 2,971,045 财务状况

总负债/总资产 0.94 0.97 0.96 0.94 0.93

增长 收入/净资产 0.59 0.49 0.72 0.59 0.50

总收入 (%) -59.3% -2.7% 106.3% 10.6% 10.7% 经营性现金流/收入 -0.50 0.30 0.43 0.45 0.45

EBITDA (%) 208.6% 93.3% 1060.1% 17.8% 21.4%

资产负债表 现金流量表
<美元千元>, 财务年度截至<十二月三十一日> <美元千元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年

实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

现金 4,425,021 5,139,351 7,648,310 10,798,962 14,279,905

客户托管资金 5,041,119 4,570,845 4,570,845 4,570,845 4,570,845 净利润 -2,624,949 94,871 2,619,437 3,052,825 3,642,023

客户加密资产 75,413,188 192,583,060 192,583,060 192,583,060 192,583,060 股权激励 1,565,823 780,668 0 0 0

USDC 861,149 576,028 576,028 576,028 576,028 递延税务 -468,035 -216,334 0 0 0

应收账款 404,376 361,715 516,624 455,082 620,136 计为收入的加密资产 -470,591 -460,878 0 0 0

其他流动资产 303,362 235,532 235,532 235,532 235,532 加密资产支付费用 383,221 298,255 0 0 0

总流动资产 86,448,215 203,466,531 206,130,399 209,219,509 212,865,507 加密资产已实现收益 -36,666 -145,594 0 0 0

持有加密资产 424,393 449,925 449,925 449,925 449,925 USDC -848,138 254,571 0 0 0

固定资产 171,853 192,550 188,058 176,067 179,739 其他经营活动 913,916 317,392 127,281 157,827 -101,080

无形资产 1,209,335 1,226,092 1,186,152 1,161,859 1,154,212 营运现金流 -1,585,419 922,951 2,746,718 3,210,652 3,540,943

其他非流动资产 1,471,077 1,647,855 1,647,855 1,647,855 1,647,855 软件开发 -61,038 -63,202 -50,000 -50,000 -50,000

总资产 89,724,873 206,982,953 209,602,390 212,655,215 216,297,238 持有加密资产变动 -435,054 -430,847 183,958 0 0
客户托管资金 4,829,587 4,570,845 4,570,845 4,570,845 4,570,845 其他投资活动 -167,730 499,441 -193,958 -10,000 -10,000

客户加密资产 75,413,188 192,583,060 192,583,060 192,583,060 192,583,060 投资活动现金流 -663,822 5,392 -60,000 -60,000 -60,000

应付账款 331,236 447,050 447,050 447,050 447,050 长期债务 0 -303,533 0 0 0

其他短期负债 241,282 113,176 113,176 113,176 113,176 短期债务变化 -117 -20,482 0 0 0

总短期负债 80,815,293 197,714,131 197,714,131 197,714,131 197,714,131 客户托管现金 -5,562,558 -274,822 0 0 0

长期债务 3,393,448 2,979,957 2,979,957 2,979,957 2,979,957 发行债券 0 0 0 0 0

其他负债 61,575 7,216 7,216 7,216 7,216 其他融资活动 -275,843 -212,495 0 0 0

总负债 84,270,316 200,701,304 200,701,304 200,701,304 200,701,304 融资活动现金流 -5,838,518 -811,332 0 0 0

留存收益 1,725,475 1,820,346 4,439,783 7,492,608 11,134,631 现金变化 -8,087,759 117,011 2,686,718 3,150,652 3,480,943

股东权益 5,454,557 6,281,649 8,901,086 11,953,911 15,595,934 期初持有现金 17,680,662 9,429,646 9,555,429 12,242,147 15,392,799

每股账面值(摊薄) 25 25 35 47 61 汇兑变化 -163,257 8,772 0 0 0

营运资产 5,632,922 5,752,400 8,416,268 11,505,378 15,151,376 期末持有现金 9,429,646 9,555,429 12,242,147 15,392,799 18,873,742

财务分析

盈利能力
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