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中国宏观观察 
区块链与比特币

 区块链被划分为 3 种：公有链、私有链和联盟链。每一种区块链都有自己
特定的模式和价值。作为加密货币的一种，比特币植根于一个基于公有链
技术支持的去中心化的对等支付网络，是目前最主要和最活跃的加密货
币。对于比特币的投资，类似于看好未来数字经济的发展，以及其对应的
数字货币支付系统的构建。类似比特币的数字货币是数字经济的构成部
分，能有效降低资金流通成本。此外比特币投资门槛较低，对新一代投资
者有吸引力。同时比特币交易模式与网络生态共通，有利于社会普及。

 由于比特币独特的挖矿奖励机制，比特币的成本与时间高度相关。这意味
着维持比特币网络的正常需要缓慢地损耗其保存的价值。如果与黄金等贵
金属相比，在共同除去人工、商业活动、安保等成本后，比特币因为其数
字资产特点而存在持续性资金投入。与其他数字财富不同的是每个比特币
用户分担了成本。但由于规模化挖矿比个体户更能够降低固定成本，因此
目前比特币挖矿呈现中心化趋势。随着数字经济的普及，比特币的市值和
交易量会不断上涨，变相压低持续投资成本。同时随着技术进步，电力成
本的下降和计算机算力的提升会直接降低持续投资成本，完善比特币的配
置属性。

 流通上限的存在和挖矿难度逐步递增的特点使得比特币存在稀缺性。挖矿
奖励的逐步减半会导致稀缺性的上升。预计明年 5 月奖励减半后，比特币
的稀缺性将随着挖矿接近极限而与黄金接近。但与比特币相比，黄金的市
值约 9.6 万亿美元，比特币约 1800 亿美元，二者相差约 53 倍。较小的规
模使得比特币尚未能够构建一个成熟稳定的金融体系，因此其抗风险能力
弱，价格波动较大。随着数字经济发展和数字货币普及，拥有充足流动性
的比特币能够较好地发挥其稀缺性特点，为投资者提供稳定的避险保值服
务。
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本周焦点图表

图表 1: 各国政策影响比特币的表现 图表 2: 市场情绪影响比特币投资
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基于区块链技术的比特币

受中国官方关于加快推动区块链技术发展消息的影响，比特币也出现暴涨行
情，一度冲破 10000 美元。政策层面的逐步放开意味着区块链体系的建设将加
速，利好整体数字货币的发展。

区块链被划分为 3 种类型：公有链，私有链、和联盟链。公有链是每个人都可
以参与的公共区块链，被认为是完全去中心化的区块链，例如比特币等。联盟
链即为区块链的联盟，只针对其成员开放全部或部分功能，适用于行业机构的
交易和监管。私有链仅限在一个企业、组织以及机构内的用户访问和交易，类
似于应用了区块链技术的局域网，安全性较高。总的来说，每一种区块链都有
自己特定的模式和价值。作为加密货币的一种，比特币植根于一个基于公有链
技术支持的去中心化的对等支付网络，是目前最主要和最活跃的加密货币。用
户客户端互相连接构成比特币网络，整个网络共享一个包含所有交易信息的公
共总帐，但每笔交易信息由发送地址对应的用户信息保护，达到去中心化记
账。

图表 3: 市值前 5 的加密货币中比特币市值较大 图表 4:各国政策影响比特币的表现
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资料来源：CoinMarketCap，交银国际 资料来源：CoinMarketCap，公开资料整理，交银国际
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比特币的投资价值

对于比特币的投资，类似于看好未来数字经济的发展，以及其对应的数字货币
支付系统的构建。届时基于区块链、资产注册和数据存储的加密货币资产将为
投资者提供更丰富的标的。数字经济发展所催生的互联网交易需求是推动技术
进步的主要动力，而去中心化记账的模式使得比特币在跨境支付和汇款的角度
提供了积极作用。区块链技术让持有者可以凭借个人身份绕过中间代理来开展
业务，因而有效降低资金流通成本。

一些相对于传统资产的优点，亦使比特币可以为传统投资提供多元化补充。以
黄金为例，整体平稳的需求表现仍对黄金价格的进一步增长构成一定限制。而
相比于传统投资市场，比特币的投资门槛较低，对新一代投资者有吸引力。目
前成熟的资本市场对股票、债券、期货等投资的专业化要求较高，信息获取方
式复杂，使得投资者通常只能有效掌控有限范围内的投资活动。但比特币等数
字货币的投资方式较为简易，任何拥有手机等移动终端的人都可以使用和访问
交易网络。同时数以千计的不同数字货币资产提供了全球性投资机会。

最后，与繁荣的网络生态的共通是比特币等数字货币能够吸引年轻一代投资者
的原因之一。本质上比特币运作是通过创建一个不可替代的令牌（NFT，Non-
Fungible Token），来在区块链中记录数字资产的所有权。其跨区域和货币化
的模式与现行网络生态中的虚拟财富相通，便于年轻投资者接受。而这种相似
之处也是包括 Google 和 Facebook 在内的互联网巨头涉足于加密货币领域的动
力。成熟的互联网交互平台是数字货币理想的发展平台。

图表 5: 市场情绪影响比特币投资 图表 6:比特币对整体加密货币的变化很重要
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资料来源：CoinMarketCap，彭博，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

比特币的成本模型

由于比特币独特的挖矿奖励机制，使其成本除了首次诞生所需要的挖矿费用
外，比特币在网络中的日常流通和交易同样需要挖矿机的算力支持。因此比特
币的成本与时间高度相关。采矿设备的算力、耗电成本、网络硬件维护等，均
是比特币的存在所需要的持续投资。以 Goldmoney 的首席执行官 Roy Sebag 所
给出的模型为例，目前维持比特币网络算力所消耗的电费约为 6600 兆瓦，按
照当前美国 13.32 美分/千瓦时的平均电费估算，一年的电费约为 77 亿美元。
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在不考虑采矿设备的损耗下，仅电费成本占目前比特币约 1800 亿美元总市值
约 4.2%。这个计算并不精确，因为实际的电费成本要低于平均电费，但意味
着维持比特币网络的正常需要缓慢地损耗其保存的价值。如果与黄金等贵金属
相比，在共同除去人工、商业活动、安保等成本后，比特币因为其数字资产特
点而存在持续性资金投入。与实体贵金属或珠宝相比，所有保存在数字经济中
的财富同样需要电力消耗、硬件维护和网络安全等额外的成本支出，而比特币
不过是通过去中心化的区块链技术将本由核心数据库所承担的功能分给了每个
用户的挖矿设备上了，但本质不变。

规模化挖矿比个体户更能够降低固定成本，因此目前比特币挖矿呈现中心化趋
势。摩根大通 2019 年 1 月 24 日公布的报告指出 2018 年第 4 季度全球比特币
的生产加权现金平均成本为 4060 美元。其成本分项上电费是挖矿最大的成本
来源，这也使得直接从发电厂购电的中国矿场的成本降为约 2400 美元。由于
2018 年的暴跌，成本在 6000 美元以上的小矿场会逐步离开，而新整合的大型
矿场能够有效降低自身成本，继而降低整体网络的运行成本。

投资者购买比特币，将资金以数字财富的形式保存到比特币网络中，并承担一
定程度的隐含衰减，这本质上与任何形式的数字资产配置无异。随着数字经济
的普及，比特币的市值和交易量会不断上涨，变相压低持续投资成本。同时随
着技术进步，电力成本的下降和计算机算力的提升会直接降低持续投资成本。
完善比特币的配置属性。

比特币的稀缺性

由于存在 2100 万个流通上限和挖矿难度逐步递增的特点，比特币存在稀缺
性。具体到挖矿上，比特币网络大约每 10 分钟产生一个新区块，矿工每次的
挖矿任务即使用挖矿计算机设备参与该区块的计算，每完成一个区块就能获得
比特币作为奖励。设定上每开采 21 万个区块奖励就会减半。因此可以推算约
4 年比特币的挖矿奖励就会减半一次。2009 年比特币问世初的奖励为每区块
50 个比特币，现今的奖励则降为 12.5 个比特币。预计在 2020 年 5 月 15 日，
比特币区块奖励将降为每区块 6.25 个比特币。奖励的减半会直接导致挖矿收
入的减半，同时减半的供给也会导致稀缺性的上升。

以 S2F=stock/flow 模型为例衡量稀缺性，其中 stock 是指现有的库存和储备，
flow 是年生产量。世界黄金协会统计截至 2017 年全球已开采黄金约 19 万吨，
而 2018 年的金矿产量约 3500 吨，即黄金的 S2F 约 54.3。比特币目前流通约
1800 万枚，年生产量按每区块 12.5 个比特币奖励约 68.4 万枚，即 S2F 约
26.3；如果明年 5 月比特币奖励减半后，则 S2F 升至约 52.6，与黄金接近。因
此随着挖矿接近极限，比特币的稀缺性正在快速凸显。

黄金投资者看重的是其物理稀缺性所带来的避险保值属性。与比特币相比，黄
金的市值约 9.6 万亿美元，比特币约 1800 亿美元，二者相差约 53 倍。较小的
规模使得比特币尚未能够构建一个成熟稳定的金融体系，因此其抗风险能力
弱，价格波动较大。随着数字经济发展和数字货币普及，拥有充足流动性的比
特币能够较好地发挥其稀缺性特点，为投资者提供稳定的避险保值服务。
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经济领先指标

图表 7: 螺纹钢价格（周度） 图表 8: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 9: 铁矿石价格指数及进口量 图表 10: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 11: 水泥市场价格（周度） 图表 12: 西部地区水泥市场价格（周度）
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注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 15: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 16: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 17: PMI 制造      图表 18: PMI 非制造
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图表 13: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 14: 生猪、豆粕价格（周度）
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图表 19: 粗钢产量 图表 20: 钢材价格

钢铁制造业PMI（左） 粗钢月度产量（百万吨，右）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

图表 21: 铁路客运量（月度） 图表 22: 铁路货运量

铁路客运量同比增速（%，左）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 23: 卡车产量（月度） 图表 24: 挖掘机销量同比增速（月度）
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图表 25: 汽车销量（月度） 图表 26: 水泥产量（月度）
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-50

-25

0

25

50

75

100

125

2010 2013 2016 2019

水泥产量同比增速，%

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 27: 房屋销售面积（月度） 图表 28: 房屋新开工面积（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 29: 新增社融（月度） 图表 30: 新增信贷（月度）
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