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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 5,665,001 6,319,411 6,645,494

变动 -59.25% -2.69% 82.25% 11.55% 5.16%

净利润 -2,624,949 94,871 1,408,106 940,056 799,814

变动 -172.43% 103.61% 1384.23% -33.24% -14.92%

每股盈利（美元） -11.83 0.37 5.28 3.52 3.00

变动 -181.59% 103.13% 1326.26% -33.24% -14.92%

股息 N/A N/A N/A N/A N/A

市销率206.23美元（估） 17.2 17.7 9.7 8.7 8.3
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主要资料  

行业 金融服务 

股价 206.23 美元 

目标价 260.00 美元 

 (+26.07%) 

股票代码 COIN.O 

已发行股本 2.00 亿股 

总市值 512.44 亿美元 

52 周高/低 283.48 美元/69.63 美元 

每股净资产 33.71 美元 

主要股东 Brian Armstrong（14.62%） 

THE VANGUARD GROUP Inc.        

（7.11%） 

Blackrock, Inc.（4.42%） 

FMR LLC        （4.32%） 

 

二季度加密货币交易市场疲软，公司订阅和服务收入稳定增长 

 业绩摘要：第二季度的营业收入达到了 14.5 亿美元，与上一季

度相比下降了 11%（同比增长了 105%），超出一致预期的 14.02

亿美元。净利润从第一季度的近 11.76 亿美元下降至 3600 万美

元。调整后的 EBITDA 为 5.96 亿美元，较去年同期的 1.89 亿美

元有所增长，但低于一致的 6.12 亿美元。月度交易用户（MTU）

从第一季度的 800 万增长到 820 万（同比增长 12%）。 

 二季度加密货币交易市场疲软：第二季度的总交易收入为 7.81

亿美元，环比下降27%，超出一致预期的7.54亿美元。其中零售

收入为 6.65 亿美元（占总收入和总交易收入的约 48%和 85%），

相较于去年的2.89亿美元同比增长130%。机构收入为6400万美

元（占总收入和总交易收入的约 5%和 8%），同比增长超过

270%。订阅和服务收入环比增长17%至5.99亿美元（占总收入的

约 40%），主要由区块链奖励和稳定币收入推动。总运营费用为

11 亿美元，环比增长 26%，技术与开发、一般与管理以及销售与

营销费用总计 8.5 亿美元，环比增长 14%。 

 第三季度业绩指引：公司表示 7月的交易收入约为 2.1 亿美元。

此外，对于 2024 年第三季度，管理层预计：1）订阅和服务收入

将在 5.3 至 6 亿美元之间，2）交易费用占总收入的比例将达到

15%左右，3）由于与股票薪酬费用确认相关的费用增加，技术与

开发以及一般和行政费用预计在 7 至 7.5 亿美元之间（包括约

2.3 亿美元的 SBC），4）销售和营销费用将达到 1.6 至 2.1 亿美

元之间（包括约1900万美元的SBC），主要是由于数字营销的增

加。 

 目标价 260.00 美元，维持买入评级：公司在收入来源方面取得

了多元化的进展，第二季度订阅和服务业务的收入接近 6 亿美

元，是更具粘性的收入来源。因此，考虑到交易所收入结构正在

发生转变以及监管环境的改善会给市场注入新的活力，我们继续

看好公司的发展，给予目标价 260.00 美元/股，对应 2025 年 11

倍的 PS 系数，维持买入评级。 

 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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业绩摘要 

2024 年第二季度业绩情况 

公司已连续四个季度实

现营收正增长 

Coinbase 第二季度的营业收入达到了 14.5 亿美元，与上一季度相比下降了 11%（同

比增长了 105%），超出一致预期的 14.02 亿美元。净利润从第一季度的近 11.76 亿

美元下降至 3600 万美元。调整后的 EBITDA 为 5.96 亿美元，比去年同期的 1.89 亿

美元有所增长，但低于一致的6.12亿美元。月度交易用户（MTU）从第一季度的800

万增长到 820 万（同比增长 12%）。 

总交易收入为 7.81 亿美元，环比下降 27%，超出一致预期的 7.54 亿美元。其中零

售收入为 6.65 亿美元（占总收入和总交易收入的约 48%和 85%），相较于去年的

2.89 亿美元同比增长 130%。机构收入为 6400 万美元（占总收入和总交易收入的约

5%和 8%），同比增长超过 270%。订阅和服务收入环比增长 17%至 5.99 亿美元（占

总收入的约 40%），主要由区块链奖励和稳定币收入推动。总运营费用为 11 亿美

元，环比增长26%，技术与开发、一般与管理以及销售与营销费用总计8.5亿美元，

环比增长 14%。 

图表1:2021Q1~2024Q2营业收入（百万美元）及增

速 

图表 2: 2021Q1~2024Q2 净利润（百万美元）及经

调整后的 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 

图表3:2021Q1~2024Q2总收入按业务分类（百万美

元） 

图表 4:2021Q1~2024Q2 总收入结构 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 5: 2021Q1~2024Q2 交易收入按客户类别（百

万美元） 

图表 6: 2021Q1~2024Q2 月度交易用户数（百万） 

  

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 7: 2021Q1~2024Q2 总运营费用（百万美元） 图表 8:2021Q1~2024Q2 运营费用结构 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

2024 年第三季度业绩指引 

 Coinbase 提供了 2024 年第三季度的指引。公司表示 7 月的交易收入约为 2.1 亿美

元。此外，对于第三季度，管理层预计：1）订阅和服务收入将在 5.3 至 6 亿美元之

间，2）交易费用占总收入的比例将达到 15%左右，3）由于与股票薪酬费用确认相

关的费用增加，技术与开发以及一般和行政费用预计在 7 至 7.5 亿美元之间（包括

约 2.3 亿美元的 SBC），4）销售和营销费用将达到 1.6 至 2.1 亿美元之间（包括约

1900 万美元的 SBC），主要是由于数字营销的增加。 
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盈利预测与估值 

目标价 260.00 美元，维持买入评级 

 受到 ETF 的推动，比特币今年的价格上涨了大约 40%，较去年低点涨了 2 倍以上。

近期加密货币市场表现低迷，整体市场交易量有所下降，这也影响到了 Coinbase

的收入，但公司在收入来源方面取得了多元化的进展，第二季度订阅和服务业务的

收入接近 6 亿美元，是更具粘性的收入来源。因此，考虑到交易所收入结构正在发

生转变以及监管环境的改善会给市场注入新的活力，我们继续看好公司的发展，给

予目标价 260.00美元/股，对应 2025年 11倍的 PS系数，维持买入评级。 

 

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 5,665,001 6,319,411 6,645,494

交易开支 629,880 420,705 681,988 762,482 801,870

研发开支 2,326,354 1,324,541 1,363,975 1,463,965 1,475,441 经营利润率 (%) -84.85% -5.20% 34.03% 33.88% 36.77%

销售开支 510,089 332,312 545,590 670,984 641,496 EBITDA 利率 (%) -100.77% -6.96% 26.02% 15.69% 13.15%

行政与其他开支 2,438,093 1,192,487 1,145,739 1,280,970 1,282,992 净利率(%) -82.18% 3.05% 24.86% 14.88% 12.04%

营运收入 -2,710,208 -161,662 1,927,710 2,141,010 2,443,695

财务开支 354,374 -84,817 349,115 1,052,983 1,506,046 营运表现

税前盈利 -3,064,582 -76,845 1,578,594 1,088,028 937,649 交易/收入(%) -19.7% -13.5% -12.0% -12.1% -12.1%

所得税 -439,633 -171,716 170,488 147,972 137,834 研发/收入(%) -72.8% -42.6% -24.1% -23.2% -22.2%

净利润 -2,624,949 94,871 1,408,106 940,056 799,814 销售/收入(%) -16.0% -10.7% -9.6% -10.6% -9.7%

非控股權益 6,230 120 0 0 0 实际税率 (%) 14.3% 223.5% 10.8% 13.6% 14.7%

本公司股东应占利润 -2,631,179 94,751 1,408,106 940,056 799,814 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 1,474,163 991,743 873,674 财务状况

总负债/总资产 0.94 0.97 0.96 0.96 0.96

增长 收入/净资产 0.59 0.49 0.74 0.73 0.70

总收入 (%) -59.3% -2.7% 82.2% 11.6% 5.2% 经营性现金流/收入 -0.50 0.30 0.29 0.16 0.13

EBITDA (%) 208.6% 93.3% 780.9% 32.7% 11.9%

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 6,539,291 7,478,585 8,274,752

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 1,408,106 940,056 799,814

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 404,376 361,715 414,313 451,360 458,981 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 86,448,215 203,466,531 204,919,069 205,895,410 206,699,199 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 913,916 317,392 229,593 59,237 56,353

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 1,637,699 999,293 856,168

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 89,724,873 206,982,953 208,391,059 209,331,115 210,130,930 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 3,228,452 4,168,508 4,968,323 现金变化 -8,087,759 117,011 1,577,699 939,293 796,168

股东权益 5,454,557 6,281,649 7,689,755 8,629,811 9,429,626 期初持有现金 17,680,662 9,429,646 9,555,429 11,133,128 12,072,422

每股账面值(摊薄) 25 25 29 32 35 汇兑变化 -163,257 8,772 0 0 0

营运资产 5,632,922 5,752,400 7,204,938 8,181,279 8,985,068 期末持有现金 9,429,646 9,555,429 11,133,128 12,072,422 12,868,589

财务分析

盈利能力
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