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SRM Entertainment(SRM，未评级)：稳定币主流化当中，USDT 生态龙头的

历史级机遇 

 

去年的 BTC，今年的稳定币，为 crypto 主流化的过程产生了巨大能量，也孵化了

诸多牛股；2024 年 MSTR 全年涨幅 630%，成为最耀眼的币股；今年稳定币接棒，

相关概念股虽跳涨了一段时间，但仍然处在相对早期阶段，具有较高的潜在赔

率； 

 

孙宇晨主导的 Tron，今年在合规方面取得了很大突破，美国方面获得了特朗普政

府支持；市场对孙宇晨的畏惧，最主要来自于 18 年高位套现，套牢大量散户，后

被指控通过做市商操控波场币价格；以及被 SEC 以欺诈的名义起诉，进一步加深

了“孙割”的市场形象；但这个局面正在改变：孙得到了美国监管的谅解，但还

没有获得市场的信任；监管看重 Tron 在海外生态中的地位，孙看中稳定币主流化

的历史级机遇；SRM 的投资者，则更关心孙宇晨的利益如何兑现，以及如何避免

站在孙的对立面； 

 

1. Tron
1
在 USDT 生态中处于龙头地位，在 USDC 生态中缺席 

USDT 链龙一：Tron，龙二：Eth，市值分布差距不大，但日均交易量 Tron 是 Eth 的

2.5x，说明 Tron 倾向于高流通（小额、低频用户转账成本接近 0），Tron 是全球

USDT 流通的主力枢纽（Stablechain
2
长期有影响，短期动能不足）；USDC 生态中，

Tron 基本没有影响力； 

 

图表 1：USDT：1589亿（前 3分布） 

 

资料来源：USDT  

 

 

 

 

 

                                                        
1 名词解释：Tron（波场）=孙宇晨控制的去中心化区块链平台；Trx=Tron 上的原生代币 
2 名词解释：Stablechain 是由全球最大稳定币发行商 Tether 于 2025 年 7 月推出的企业级支付公链 
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图表 2：USDC：627.7亿（前 4分布） 

 

资料来源：USDC 

注 1：以链上实际数据为准，以 eth 为例：官方发行量 411.8 亿美元，桥接流入：99.9 万美元，桥接流出 19.4 亿，

实际总量为 392.5 亿美元； 

注 2：Base 和 Arbitrum 是 eth 的二层网络； 

 

图表 3：最近 12个月交易数据 

 

资料来源： Visa Onchain Analytics 

 

图表 4：用户数量对比（2025年 7月） 

 
 

资料来源：第一上海整理 

 

2. Tron 的通缩机制 

通胀机制：2024.1–2025.5，每年通胀（新增发币）大概约 1.95%，提案 102 以后

年通胀 1.4%； 

 提案 102（2025.6）：区块奖励从 16 降至 8 TRX，投票奖励从 160 降至  

128 TRX 

 区块奖励减半：每年少发约 4.6 亿 TRX。 

 投票奖励下调：每年少发约 1.2 亿 TRX。 

 

Stablecoin Blockchains USD Volume Total Transactions 
USDT tron 30000 亿 5.587 亿
USDC ethereum 16000 亿 0.23 亿
USDT ethereum 11000 亿 0.438 亿
USDT bsc 5747 亿 5.337 亿

USDC base 3145 亿 0.611 亿
USDC solana 2822 亿 1.013 亿
USDC arbitrum 2003 亿 0.563 亿
USDT solana 732 亿 0.288 亿
USDT arbitrum 664 亿 0.336 亿
USDC polygon 607 亿 0.577 亿
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通缩机制：年通缩（消耗 TRX）为 4.1%左右； 

 资源费燃烧（2021-至今）→能量 & 带宽双资源：转账消耗带宽，合约调用消

耗能量； 

 通过奖励机制，五年锁仓率从 32% 升至约 50%； 

 

举例：以 2024 为例，Trx 新增发行约 1.95%，销毁约 4.1%，净通缩率约-2.15%；

25 年提案（102）以后，新增发行从 1.95%降至 1.4%，假设燃烧量不变，净通缩率

提升至约 2.7%；如考虑 USDT 链上活跃度和 TRX 锁仓率继续上升，Trx 通缩会 2025

下半年加速； 

 

3. 孙宇晨利益循环 

稳定币是这轮美国（全球）金融创新的锚点，作为占据市场份额 61%的 USDT 的核

心交易枢纽，Tron 有机会成为最重要的稳定币通道；孙向美国监管投诚（刚刚购买

了 1 亿美元 Trump 币，成为 Trump coin 最大的买家），在获得监管豁免的前提下

控制一家美国上市公司，成功切入主流资本市场；首先通过公司持币增加锁仓量（ 

100%质押），减少市场流通（目前只占比 0.39%，上升空间很大）；其次打通二级

市场，币股合流，二级投资者成为新的买盘增量，这一方式去年被 MSTR 验证，  

MSTR 通过金融创新夺走了 BTC 定价权；孙接下来要做的是让市场 Buy in TRX 的逻

辑，提高 Tron 网络价值→Trx 币升值； 

 

SRM 比 MSTR 更进一步创新之处在于：孙通过 PIPE 向公司第一次 1 亿美元注资，实

际注入的是 Trx（MSTR 是现金），从链上转移到上市公司，Trx 出现了明显的溢价；

SRM 在最新的公司章程修订中，已将授权普通股数量从 1 亿增至 10 亿股，明确为

未来可能的大规模增发（包括但不限于 ATM 按市价增发）预留空间，这个过程孙把

原本属于自己的 Trx “打包”成上市公司资产，再以股权溢价由二级市场投资者

以现金买入，完美闭环；稍显诚意的是：第二笔 1.1 亿美元孙以现金形式支付，但

可能过个手还是买他持有的币； 

 

做战略布局的维度审视，孙宇晨确实以风险管控见长，但评估其短期行为动机不应

基于人性揣测，而需锚定长期利益最大化原则，面对十年一遇的历史机遇，在此阶

段选择‘短期收割’策略，实属低估了操盘者的战略格局纵深。 

 

SRM 隐含溢价率： 

 孙宇晨投资：1 亿美元等值 Trx（3.65 亿枚，单价 0.2739 美元）换取 10 万张

CB，可转 2 亿股，行权价 0.5 美元/股； 

 认股权证：2.2 亿张，行权价 0.5 美元/股，若全行权可再募资 1.1 亿美元。 

 SRM 持币现值：3.65 亿 Trx 按 0.2979 美元计，约 1.09 亿美元。 

 总“资产”估算：1.09 亿美元（Trx 现值）+ 1.1 亿美元（认股权证行权现金）

≈ 2.2 亿美元。 

完全摊薄后市值：6.48 美元 × 4.37 亿股 = 28.3 亿美元。 

隐含溢价率：(28.3/2.2−1)×100%=1186% 

溢价率只有一个字，“贵”，这种印象来自 MSTR 认知的延伸；MSTR 早期和 SRM 有

共同的特性：稀缺、底层资产认可度处于快速提升阶段（MSTR 在这个阶段溢价率稳

定在 3.5x-4.5x）；随着 ETF 和更多的模仿者进入，MSTR 稀缺性被稀释；当底层资

产进入至“普遍认可”阶段，BTC 波动特性明显减弱，MSTR 走势越来越趋近于 ETF
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（此时 MSTR 波动率稳定在 2x-1.5x 之间）；举这个例子是说，用现在的 MSTR 类比

SRM 不太合适； 

 

下半年 Trx 的动力，最主要来自于 USDT 放量：USDT 过去 4 个月市值增速 6.2%， 

USDC 为 1%；非常反常识，受政策推动获益最大的 DC 居然没涨过 DT，这同时说明

了我们另一个观点：稳定币主要的意义在于海外，不在美国国内；下半年稳定币政

策和产业落地处于加速状态，DT 增长提速是大概率事件，Tron 链是直接受益者；

 Trx 价格翻个倍，溢价率就只有 6x 了；对于投资者来说，蹲一个 SBET 式洗盘是

非常保险的策略，但也可能新的催化剂拉升币价，股价进入正循环，和历史经验相

比，币的宏观背景已经完全不同了。 

 

图表 5：Trx 价格与 USDT供应增长对比 

 

资料来源：第一上海整理 
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