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⚫ 比特币目前并不具备避险属性，价格走势与主流央行政策宽松力度密切相关 

2020 年 9 月以来，比特币持续领涨全球资本市场；部分市场观点认为，比特币

将取代黄金、成为全球新的避险资产之王。2020 年 9 月至今，比特币价格由 11924

美元大涨至 30818 美元，接近 160%的涨幅远远高出其他大类资产。部分市场观

点认为，比特币将成为新的避险之王，价格有望涨至 10 万、甚至 30 万美元以上。 

黄金、美债等能成为优质避险资产，缘于能够对冲风险偏好回落，并具备低波动

率、高流动性、大市值等特征。与风险资产相比，黄金等避险资产的“避险属性”

主要体现在能够对冲风险偏好回落。例如，美股剧烈调整时，黄金、美债往往迎

来价格上涨。避险资产中，波动率越低、流动性越高、市值越大的资产，越优质。 

与黄金等避险资产相比，比特币波动率高、流动性差、市值非常小；回溯历史数

据，风险资产剧烈调整阶段，比特币常常同步大跌。历史数据显示，比特币与黄

金走势频频背离，与衡量风险偏好的 VIX 指数也无稳健相关关系。2018 年以来，

美股标普 500 指数先后经历了 3 次剧烈调整，跌幅分别达到 8.5%、19.1%、33.7%；

同期，比特币分别大幅下跌 21.6%、37.5%、32.4%，表现远不如黄金等避险资产。 

比特币尚不具备避险属性；但是，由于能行使部分一般等价物职能及数量相对稀

缺，比特币的价格实际上隐含了成为全球性“保值货币”的预期，在主流央行“大

放水”阶段往往大涨。比特币目前可在部分国家替代官方法币，用于商品购买、

金融交易等。同时，比特币的数量上限被锁定为 2100 万枚，较黄金更加稀缺。

这一背景下，比特币被认为有望成为全球性“保值货币”,可对冲美元等滥发风险。 

中短期来看，伴随全球经济在疫苗支持下修复加快、主流央行政策退出预期抬升，

比特币价格波动或将加大。比特币过去几个月的大涨，与主流央行“大放水”关

联密切。但展望未来，疫苗的大规模推广及库存回补、财政刺激等将推动美欧经

济修复加快；经济修复过程中，油价等的上涨可能使通胀预期在 2 季度前后大幅

升温，抬升主流央行政策退出预期。综合来看，比特币价格的波动或将加大。 

长期而言，比特币能否真正成为全球性“保值货币”，与数字货币发展、监管政

策变化等密切相关。比特币目前合法性未被广泛承认，在大部分国家游离于法律

和监管的灰色地带。同时，已经有越来越多的央行积极参与到法定数字货币的研

究中，中国央行更是在 2020 年率先试点官方数字货币。对于比特币而言，能否取

得合法地位及不被有国家主权背书的数字货币替代，将直接影响长期价格表现。 

 

 

⚫ 风险提示：数字货币监管政策出现重大变化。  
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1、 周度专题：比特币 vs 黄金，避险属性探究 

事件：软银集团董事长孙正义、花旗银行分析师菲茨帕特里克等表示，比特币将

取代黄金，价格迎来进一步飙涨。 

资料来源：Wind 

  

点评： 

2020 年 9 月以来，比特币价格持续、大幅上涨，引发市场广泛关注。截至 1 月

21 日，比特币价格在短短 4 个月内已经从 11924 美元大涨至 30818 美元，盘中更是

一度突破 40000 美元、刷新历史新高。比特币接近 160%的涨幅，远远超过了同期其

他大宗商品，以及美股、美债等资产的表现。价格的持续、大幅上涨，使比特币成为

近期市场的关注焦点。 

图1：2020 年 9 月以来，比特币价格一路上涨   图2：2020 年 9 月以来，比特币涨幅远超其他资产 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 1 月 21 日） 

部分市场观点认为，比特币将取代黄金、成为全球新的避险资产之王，价格有望

迎来进一步飙涨。伴随比特币价格大幅上涨，软银集团董事长孙正义表示，比特币将

取代黄金、在 2025 年单价涨至 10 万美元。花旗银行分析师菲茨帕特里克的观点更

加激进，认为 2021 年比特币单价有望涨至 31.8 万美元。当然，看多比特币声音比比

皆是的同时，也有部分人士极度看空比特币。微软前董事长比尔·盖茨，及伯克希尔

集团董事长巴菲特都认为比特币毫无价值。 

表1：部分市场人士认为，比特币单价有望迎来进一步地飙涨 

态度 姓名 职务 看法 

看多 

孙正义 软银集团董事长 2025 年比特币单价将涨至 10万美元 

菲茨帕特里克 花旗银行分析师 2021 年比特币单价可能会达到 31.8 万美元 

格伦韦格 加密货币专家 2021 年比特币单价突破 5 万美元 

看空 

比尔·盖茨 微软前董事长 比特币单价将跌至 0 美元 

罗格夫 IMF 前负责人 认为比特币实用性有限，单价只值 100 美元 

巴菲特 伯克希尔集团董事长 将比特币比喻为“老鼠药” 

索罗斯 索罗斯基金主席 认为比特币是一种泡沫 

资料来源：CNN、开源证券研究所 
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黄金及美债、美元等能成为优质避险资产，缘于能够对冲风险偏好回落，并具备

低波动率、高流动性、大市值等特征。定义来看，避险资产指的是市场变化过程中，

价格波动相对稳定的一类资产。与风险资产相比，避险资产的“避险属性”主要体现

在能够对冲风险偏好回落。与此同时，避险资产中，波动率越低、流动性越高、市值

越大的资产，越“优质”。黄金、美债、美元及日元等，均是优质避险资产。黄金因

为可以同时对冲经济衰退和恶性通胀风险，并且天然稀缺、具备价值储藏功能等，也

被称为避险资产之王。  

表2：黄金、美债、美元等避险资产具有低波动率、高流动性、大市值等特征 

特征 黄金 10Y 美债 美元 日元 

对冲经济恶化风险 √ √ √ √ 

对冲恶性通胀风险 √  √ √ 

低波动率 √ √ √ √ 

高流动性 √ √ √ √ 

大市值 √ √ √ √ 

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

 

图3：美国经济恶化阶段，黄金、美债往往迎来上涨  图4：美股剧烈调整阶段，黄金、美债易涨难跌 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据做了标准化处理）  数据来源：Wind、开源证券研究所（数据做了标准化处理） 

 

比特币尚不具备对冲风险偏好回落的属性；历史数据显示，风险资产剧烈调整阶

段，比特币常常同步大跌，并与黄金等避险资产走势显著背离。虽然被部分市场人士

认为具备避险属性，但比特币在风险资产剧烈调整阶段，常常同步下跌。例如，2018

年后，美股标普 500 指数先后经历了 3 次剧烈调整，跌幅分别为 8.5%、19.1%、33.7%；

期间，比特币分别大跌 21.6%、37.5%、32.4%，表现远不如黄金等避险资产。进一步

回溯历史数据来看，比特币与黄金的走势频频出现背离，与衡量风险偏好的 VIX 指

数之间也无稳健相关关系。 
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图5：美国经济恶化阶段，比特币多次出现显著调整  图6：美股剧烈调整阶段，比特币价格常常同步下挫 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：比特币与黄金的走势频频出现背离  图8：比特币与黄金、VIX 均无稳定的相关关系 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Coin Metrics、开源证券研究所 

 

与黄金等避险资产相比，比特币不具备低波动率、高流动性、大市值等特征。波

动率方面，2016 年至今，比特币波动率中枢达到 3.46，远高于黄金的 0.85、10Y 美

债的 0.05。流动性方面，因为一级市场缺乏流动性且套利机制不畅通等，灰度资产管

理公司①（Grayscale Investments）旗下的比特币基金（GBTC）价格长期高出比特币现

货价格 30%左右。市值方面，比特币总市值更是只有 0.57 万亿美元，仅相当于美债

市值的 2%、黄金市值的 5%。因为总市值小且持有者以散户为主，比特币价格走势

容易受到散户短期交易行为的影响。 

 

 

 

 

 

 
① 灰度资产管理公司是全球最大的数字货币资管机构，通过设立加密货币信托基金，为投资者提供了一种合法买卖加密货币的渠道。 
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图9：比特币价格的波动率远超黄金、美债  图10：在二级市场跟踪比特币价格的 GBTC 溢价率极高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Grayscale、开源证券研究所 

 

图11：比特币总市值仅相当于美债的 2%、黄金的 5%  图12：比特币价格容易受到散户交易行为的影响 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Google、Flip Side Crypto、开源证券研究所 

显然，比特币目前并不具备避险属性；由于能行使部分一般等价物职能及数量相

对稀缺，比特币的价格实际上隐含了成为全球性“保值货币”的预期，在主流央行

“大放水”阶段往往大幅上涨。作为一种去中心化的“电子现金”，比特币可在部分

国家替代官方法定货币，用于商品购买、金融交易等活动。同时，特定算法下，比特

币的数量上限被锁定为 2100 万枚，且产量在不断衰减，稀缺性方面更胜黄金。由于

具备上述两种特征，比特币被认为有望成为全球性的“保值货币”。从历史数据来看，

在主流央行“大放水”、美元等法定货币“泛滥”阶段，比特币价格往往迎来大涨。 

图13：比特币在主流央行“大放水”阶段往往迎来大涨  图14：比特币在主流央行“大放水”阶段往往迎来大涨 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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受限于在大部分国家合法性存疑，比特币价格走势，容易受监管政策变化影响、

出现剧烈波动。由于合法性未被广泛承认，比特币在大部分国家游离于法律和监管的

“灰色地带”，价格极易受到监管政策等变化的扰动。举例来看，2017 年 12 月，美

国国税局宣布有权获得加密货币信息、以加大反洗钱力度及防止偷税漏税行为后，比

特币价格大跌；2018 年 3 月，在美国国税局宣布将对加密货币交易征税后，比特币

价格再次出现剧烈调整。 

图15：比特币价格走势，常常因监管政策变化、出现剧烈波动 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所（红字为监管利好，黄字为监管利空） 

中短期来看，伴随全球经济在疫苗支持下修复加快、主流央行政策退出预期抬

升，比特币价格波动或将加大。比特币过去一段时间的大幅上涨，与美联储、欧央行

及日央行等加码宽松货币政策密切相关。但展望未来，疫苗的大规模推广，以及库存

回补、财政刺激政策将推动美欧等经济修复加快。经济修复过程中，油价等的上涨可

能使全球通胀预期在 2 季度前后大幅升温，抬升主流央行政策退出预期。近期，已有

多位美联储官员表示，在经济及通胀取得进展后，将对缩减 QE 规模持开放态度。综

合来看，随着主流央行政策退出预期逐步抬升，比特币价格的波动或将加大。  

图16：海外多个经济体开启疫苗接种工作  图17：美国有望在 2021 年中前后接近群体免疫目标 

 

 

 
数据来源：Our World in Data、开源证券研究所  数据来源：Our World in Data、Duke University、开源证券研究所 
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（万剂） 美英等国的新冠疫苗每日接种量变化
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全球主要经济体接种进度预测

美国 欧盟 英国 日本 印度

高危人群约占40%

全民免疫约需70%
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