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从传统金融转型至挖矿，再到 AI人工智能  

──── Web3行业的转型执行者 

报告内容 

随着比特币减半导致利润下降，加上 AI 算力需求井喷，我们观察到多间美股加密

货币挖矿公司，如 Hut 8（HUT.US）、IREN Limited （IREN.US）等转型为 AI 数

据中心或 GPU 云端服务商，因此我们早前与灿谷公司（CANG.US）的管理层会

面，探讨行业转型之路。公司已顺利完成向 Web3 矿企的转型，并同步启动人工

智能的布局。总的来看，公司以“执行能力强”为业界和投资界所认可——二手矿机

运营效率高，在线率与产量均保持高位。融资方面，当前主要通过“电费贷”模式，

以比特币作为质押向加密生态金融机构（如 ANTA.US）获取资金支付电费，规模

优势下利率约 7.5%，贷款久期较长。公司目标明确，未来将持续聚焦战略执行，

在维持比特币挖矿业务的同时推进 AI转型，依托现有矿场资源及运营经验，探索

业务协同发展。 

从传统金融走到Web3 

灿谷前身为汽车金融服务平台，于 2018 年在纽交所上市。2024 年底开始彻底转

型，从汽车行业转向比特币挖矿业务，公司已于 2025年 5月将中国境内所有业务

全部剥离，仅保留占收入 1%左右的二手车出口服务业务。转型过程中，公司通过

2.56亿美元现金购入比特大陆 32EH的Antminer S19 XP系列矿机（风冷+水冷）；

同时通过发股引入矿业战略股东，获取了 18EH算力。完成交易后，灿谷共有 50EH

算力，跻身比特币矿业的第一梯队，当下成为上市公司中第二大矿企，占全网算力

约 4.5%。 

目前公司的矿机分布在全球各地，其中美国占比约 60%，其余分布于巴拉圭、阿

曼等国家。公司转型执行效率较高，放弃了对最新型号的盲目追求，选择了性价比

极高且立即可用的次新现货 S19 XP系列二手矿机，实现了短时间内的完整转型，

从传统的汽车金融走到目前比特币矿业的Web3赛道。2025年 7月，新一届管理

层上任，老班底与矿业新兵混搭，延续高效执行风格。面对矿机迭代风险，公司聚

焦现有设备全生命周期管理，用运营效率对冲技术折旧。 

 

比特币挖矿业务运营 

灿谷购入的全部是二手在架矿机，上线不足六个月，按三年折旧周期计算，自 2024

年 11月开始计算折旧，恰好覆盖至下一轮减半周期前。关于矿机投入与算力规模，

通过 4亿美元现金+股权的方式购买二手矿机，获得了 50EH的算力规模，该规模

在全球上市矿企中名列前茅（截止报告发表日，最大矿企比特小鹿的算力估算约

70EH、马拉松算力为 55EH）。挖矿业务的运营与电力密切相关，挖矿收益可通过

矿机投入成本、全网算力假设、矿机能耗等参数明确计算，当前现金利润率相对可

观。 

成本结构与电费控制方面，挖矿成本中，电费是最大的成本支出。截至 Q3，单币

现金成本为 81072 美元。电费合同包含调价机制，当理论收益（以现金利润率计

算）低于 10%时，会下调基本电费，形成对矿工的保护机制。不同地区场地的电

费合同存在差异，其中东非的水电电费相对更便宜。为控制现金流出，公司与行业

合作伙伴 ANTA.US进行电费贷合作，通过仅支付利息而非每月巨额电费，确保挖

矿业务自运转。从业务本质看，挖矿是简单模型，核心影响因素为币价和电费，公

司通过控制电费成本幷等待币价上涨来保障收益。 
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在比特币储备策略方面，公司自 2024年 11月转型至 2025年底期间，采取‘挖矿屯币’策略，

未出售任何比特币，累计囤积约 7500 枚。从 2026 年开始，储备策略发生变化，将动态调

整比特币储备，以维持 7500枚左右之水平，并沽出额外的新增比特币比支持下一阶段的转

型。 

 

分布式算力节点模式 

公司作为美股上市的 14家美国上市矿企之一，采用独特的“轻资产模式（asset-light model）”，

所有矿机通过托管运营，不直接投资建设大规模的矿场基础设施或电站。该模式以快速入局、

囤积比特币为目标导向，与其他矿企同行逐年铺重资产的打法形成鲜明对比。成本结构方面，

现金成本主要由电费（占大头）和托管费（租赁场地费用）构成，当前现金成本约为 81000，

高于部分矿企的 4万-5万，但因使用状态良好的二手矿机，单笔折旧成本仅 13000-15000，

综合成本控制在 10万以内。 

托管合同通常一年一签，包含调价机制：若当月挖币收益扣除电费、运维费后低于 10%，将

按约定公式调价（仅下调，无上调）；极端情况下（如币价暴跌至 5万-6万），可能通过协商

调整成本或维持空转挖矿。矿机资产归属公司，托管方需承担一定保管责任，公司 50EH算

力分布于约 40多个矿场（美国 30多个、东非 6-7个、巴拉圭和阿曼等地），选择政策可控、

治安良好的地区布局，能源、电价及政局稳定是主要考量因素。 

 

AI转型战略规划 

公司当前正推进从比特币矿业向 AI方向的转型。在 2025 年第四季度，公司启动并完成了

多个 AI 算力和 绿色能源的试点项目，2026 年将重点发展 AI 业务。公司已明确了「三步

走」战略： 

⚫ 近期（Near-term）：GPU 算力租赁。利用现有资源快速部署节点，服务 AI 初创公司，

模式为「资产轻量化、纯连接服务」（Asset-light connectivity model）。 

⚫ 中期（Medium-term）：区域性智算中心。建立自营的数据中心枢纽（Hubs），提供稳

定的推理（Inference）服务。 

⚫ 远期（Long-term）：分布式 AI 算力网。将全球分散的矿场节点整合成一个动态调度的

算力网络，服务大型跨国企业 。 

同时，比特币挖矿业务将作为基座业务持续存在，不会完全放弃，而是在维持挖矿业务的基

础上，同步投入 AI业务转型，幷计划后续进一步分享 AI业务转型的具体方向。 

 

财务与融资情况 

资产负债表变动方面，资产负债表主要科目发生显著变动。其他应收款由原 4 亿美金骤减，

系 2025 年二至三季度的资产处置所致——5 月公司以 3.52 亿美金作价出售了全部中国资

产（原车贷业务），因业务特性剩余回款将延续至 2026-2027 年，出售时按 10%-15%贴现

率折现并转让给独立第三方。长期应收款则新增 6.6亿美金，主要反映比特币质押资产按美

国 GAAP最新指引以公允价值计入该科目所带来的账面增值。 
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电费贷融资模式。公司融资结构以电费贷为核心，长期借款 4亿美金为唯一负债。此外，公

司采用“算力+经营”双重杠杆策略。具体来看，电费贷年利率约 7%-7.5%，期限至 2028年

4 月，对应比特币质押资产托管于 Coinbase 的多个钱包中，通过多方共管密钥进行风险控

制。 

现金流与盈利逻辑，当前比特币挖矿业务为自运转业务，无需额外融资；未来拓展 AI 及能

源业务时将通过资本市场进行融资，业务融资需求划分明确。 

 

股东结构与治理 

股权结构方面，公司当前股东结构相对分散，主要股东包括原创始人、早期机构投资人、转

型引入的资深矿工及新引入的控制权收购方。从持股权益（shareholding rights）角度看，8

位资深矿工合计持股约 41%；两位原创始人（张、林）合计持股约 18%，目前不参与运营，

类似 LP角色；Enduring Wealth Capital Limited（EWCL）持股约 2%-3%；腾讯、泰康、博

裕、理想汽车、春华等 2018年上市前的早期投资人持股分散，多为 2%、1%、3%左右。从

投票权（voting rights）角度看，EWCL 是当前最大控制方，其投票权在 12 月底计划注资

1050万美元完成后将超过 49%，成为实际控制方。 

公司有超级投票权的安排，并采用 AB 股结构，原设计中创始人持有 B 股（1 股对应 20 投

票权），其他股东为 A 股（1 股对应 1 投票权）。2025 年 3 月，EWCL 提出收购 1000 万股

B 股的交易，条件包括：收购后剩余 B 股全部转为 A 股（确保仅 EWCL 持有 B 股）、重组

管理层。当前仅 EWCL持有 B股，其通过 1000万股 B股（对应 2亿投票权）及后续注资，

形成约 49%的投票权（注资完成后超 49%），但持股权益仍低于 5%。设计此结构的主要原

因是原始管理层（来自汽车、传统金融领域）缺乏新业务领域经验，需引入具备行业资源（币

圈、挖矿、金融运营）的新管理层。 

EWCL 未将投票权设为超 50%，是为避免阻碍潜在美国基金投资，传递开放合作姿态。新

管理层入驻后，原管理层仅 CFO留任，其余均为新成员。此外，EWCL收购 B股时支付了

溢价，表明其更看重通过上市公司平台推动业务发展而非短期股票收益。 

 

风险提示 

地缘政治与监管风险方面，市场目前最敏感的风险点源于其特殊的“中国背景+美国上市”结

构。另外，采取了与传统重资产矿企不同的策略，公司强调“资产轻量化”（Asset-light）模式，

依赖托管而非自建矿场。这种模式虽然扩张快，但缺乏对电力成本和基础设施的长期锁定能

力。一旦托管方涨价或解约，其庞大的算力（50 EH/s）可能面临无处安放的风险 。此外，

随着比特币减半效应的延续和全网算力破 1000 EH/s，挖矿难度激增。如果比特币价格不能

持续维持高位，高成本的托管模式将首先受到利润挤压。 

在转型方面，虽然公司目标要向“能源+HPC（高性能计算）”转型，但相比拥有成熟数据中心

经验的对手，公司作为“金融背景”的后来者，在 AI 算力运营上的技术积累尚待市场验证。 
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