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中国宏观观察 
最主要的加密货币—比特币

 比特币是目前最主要的加密货币。它基于一个去中心化的对等支付网络，
流通过程无须中央管理机构。其概念证明在 2009 年被提出后，社区迅速
成长，截至目前比特币占有整体加密货币市值的主要部分，其价格表现对
整体行业影响巨大。用户可以通过商业支付、交易所购买以及“挖矿”来获
取比特币。比特币具有支付自由、手续费较低、支付安全性较高的优势。
不过，比特币接受度较低以及价格波动剧烈，难以成为一种稳定的支付手
段。

 比特币基于算法，通过一系列复杂计算所产生。根据算法设计原理，比特
币的发行速率逐步下降，新产生的比特币数量将逐年减半直到比特币的总
数达到 2100 万个。在比特币的运行模式中，用户的电脑为一个节点，节
点电脑的互相连接成共享一个公共账本比特币网络。比特币网络共享一个
公共账本，这种不依赖于一个中心服务器、去中心化的公共账本被称之为
区块链。交易发生后，由距离较近的“矿工”通过区块链网络向远处传
播，由此得到区块链网络的确认从而完成这笔交易。

 价值来自于用户的信任，而价格由市场供需决定。比特币有数学特性的支
持，并不依靠物理特性或者货币发行机构的信用背书。其价值直接来自于
用户的信任，而价格由市场供需决定。美元指数走势与市场情绪的变化会
影响比特币的价格变动。2018 年 7 月以来黄金与比特币交替出现的负相
关性说明市场避险情绪的上行对比特币的投资构成障碍。而强势美元亦会
促使比特币的投资趋于谨慎。

 比特币存在安全隐患，监管仍有较大的改善空间。区块链技术以及其使用
的协议和密码学规则为比特币提供技术层面的安全保障。但软件运行的过
程仍会存在安全漏洞。黑客的风险亦应当被考虑在内。中国重点关注加密
货币的信息特征，以监管信息服务商为手段。此外，反洗钱金融行动特别
工作组（FATF）亦通过明确用户信息以打击非法活动。而美国则以金融监
管的思路对待加密货币。日本与澳大利亚则对比特币采取较为宽松的政
策。
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本周焦点图表

图表 1: 监管政策对比特币的影响 图表 2: 监管政策对主要代币—泰达币的影响
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资料来源：彭博，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

加密货币是如何分类的？

市场将广泛参与金融活动的加密货币（cryptocurrency）分为两类—货币（coins）
与代币（token），前者通常直接称作加密货币，而后者延伸自前者。货币类
别中包括比特币（bitcoin）、以太币（ethereum）、瑞博币（XRP）等。代币
指由企业直接发行的一些加密的数字权益证明。泰达币（tether）是基于美元
等比例发行的代币，具有很高的交易量。

比特币是什么？

比特币是一种完全数字化的货币，基于一个去中心化的对等支付网络，流通过
程无须中央管理机构。其概念证明在 2009 年被提出后，社区迅速成长，截至
目前比特币占有整体加密货币市值的主要部分，其价格表现对整体行业影响巨
大。整个比特币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，即达到去中心化记账。

比特币是如何产生的？

2009 年，中本聪（ Satoshi Nakamoto）发表题为《 Bitcoin: A Peer-to-Peer 
Electronic Cash System》的文章，提出比特币的概念与运作模式。比特币是通
过一系列复杂计算最终产生的特解。根据算法设计原理，其最终特解共 2100
万个，也对应着比特币的发行上限 2100 万个。比特币的发行速率逐步下降，
新产生的比特币数量将逐年减半直到比特币的总数达到 2100 万个。它并不依
靠货币机构发行，也不受特定机构控制。开发者仅能改善软件，但并不能强行
更改比特币协议的规则。
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比特币的获取渠道有哪些？

在接纳比特币为合法支付方式的国家和地区，用户可以通过电子交易的方式获
得比特币。此外，用户还可以通过包括加密货币交易所在内的虚拟资产服务提
供商（VASP）来购买比特币。最后，用户也可以利用专门硬件的计算能力来处
理交易并为此获得比特币奖励，即为“挖矿”。

比特币是如何运行的？

比特币用户用于运行客户端软件的电脑被称为一个节点，而节点电脑的互相连
接编制了一张巨大的比特币网络。比特币网络共享一个公共账本，这种不依赖
于一个中心服务器、去中心化的公共账本被称之为区块链。交易行为发生后，
由距离较近的“矿工”通过区块链网络向远处传播，由此得到区块链网络的确
认从而完成这笔交易。去中心化的意义在于每个人都可以参与记账，而随着节
点的增加，区块链被篡改的可能性降低，去中心化就更加彻底，理论而言整个
网络就变得更为安全。

图表 3: 市值前 5 的加密货币中比特币市值较大 图表 4:比特币 2018 年中后的表现强于以太币
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图表 5: 比特币的综合表现强于瑞波币 图表 6:比特币对整体加密货币的变化很重要

0

0.7

1.4

2.1

2.8

3.5

0

4000

8000

12000

16000

20000

2016/1 2016/7 2017/1 2017/7 2018/1 2018/7 2019/1 2019/7

比特币（美元） 瑞波币（美元，右轴）

50

100

150

200

250

300

2019/1 2019/2 2019/3 2019/4 2019/5 2019/6 2019/7 2019/8 2019/9 2019/10

CMC200指数 CMC200指数,除比特币

资料来源：CoinMarketCap，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

22842771/36139/20191015 16:36

http://www.hibor.com.cn


2019 年 10 月 15 日

中国宏观观察

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 4

比特币作为支付手段的优势与劣势？

比特币具有支付自由的优势，其技术设计支持跨地域、跨币种的资金流通，也
没有支付上限的限制。比特币通过去中心化的管理来减少服务手续费，目前基
于比特币的支付过程不收取或仅收取极少的手续费。与此同时，比特币的安全
性能较高，用户在交易过程中亦无需绑定个人信息。然而，尽管作为最主要的
加密货币，但比特币的接受程度仍不及传统主权货币。由于比特币本身的算法
设定限制以及其脱离对法定货币的锚定，比特币市场投机性高，价格波动剧烈，
缺乏作为支付手段的稳定性。此外，尚未完全成熟的技术使得比特币系统的表
现仍不完美。

比特币的价值与价格如何决定？

比特币有数学特性的支持，例如持久性、可互换性、稀缺性等，并不依靠物理
特性或者货币发行机构的信用背书。新的比特币通过“挖矿”产生。但由于存
在 2100 万个的流通上限，因此挖矿的成本和利润会与整体市场构成平衡。挖
矿行为赋予了初始的成本，但比特币的价值直接来自于用户的信任。而其价格
由市场供需决定。目前比特币的市场仍然较小，因此较小的资金流通可使得比
特币的价格剧烈波动。成熟货币的庞大规模与稳定价格是相互促进的要素，未
来比特币发展的关键在于如何突破市场规模小与价格不稳定所产生的恶性循环
瓶颈。同时，来自其它新兴加密货币的挑战不容忽视。

为何比特币的安全性被质疑？

区块链技术以及其使用的协议和密码学规则为比特币提供技术层面的安全保
障。但软件运行的过程仍会存在安全漏洞。因此在技术升级与漏洞修正的前提
下，比特币交易会存在一定的一般风险。随着比特币规模与价格的向上波动，
来自黑客的风险亦应当被考虑在内。此外，作为货币的一种，比特币不可避免
会有参与非法活动的风险，因此来自监管层面的压力可能构成一定投资风险。

比特币在各国如何被监管？

中国内地通过互联网监管体系对加密货币进行监管，重点关注加密货币的信息
特征，以监管信息服务商为手段，达到监管目的。此外，反洗钱金融行动特别
工作组（FATF）亦通过明确用户信息以打击非法活动。而美国则以金融监管的
思路对待加密货币。通过将被界定为属于“证券”的加密货币并入现行金融监管
体系，受证券法监管。最后，税收机制亦可以规范并引导加密货币发展。日本
与澳大利亚则对比特币采取较为宽松的政策。
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图表 7: 监管政策对比特币的影响 图表 8: 监管政策对主要代币——泰达币的影响
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资料来源：公开资料整理，CoinMarketCap，交银国际 资料来源：公开资料整理，CoinMarketCap，交银国际

然而各不相同的管辖法律并不利于比特币的流通使用。侧重点和宽松程度各不
相同的监管体系对限制了现有加密货币市场的发展，降低新增用户是使用意
愿。不同区域间不统一的政策也会为投机者提供套利的空间，抑制整体发展。

美元与黄金如何影响比特币走势？

美元指数走势与市场情绪的变化会影响比特币的价格变动。2018 年 7 月以来
黄金与比特币交替出现的负相关性说明市场避险情绪的上行对比特币的投资构
成障碍。而强势美元亦会促使比特币的投资趋于谨慎。

图表 9: 市场情绪变化影响加密货币投资 图表 10: 美元指数使比特币走势承压
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经济领先指标

图表 11: 螺纹钢价格（周度） 图表 12: 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 13: 铁矿石价格指数及进口量 图表 14: 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 15: 水泥市场价格（周度） 图表 16: 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 19: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 20: 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 21: PMI 制造      图表 22: PMI 非制造
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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: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 18: 生猪、豆粕价格（周度）
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图表 23: 粗钢产量 图表 24: 钢材价格

钢铁制造业PMI（左） 粗钢月度产量（百万吨，右）

35

40

45

50

55

60

65

70

55

60

65

70

75

80

85

90

2014 2015 2016 2017 2018 2019
1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

08/2014 08/2015 08/2016 08/2017 08/2018 08/2019

螺纹钢 热轧板 线材

人民币/吨

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

图表 25: 铁路客运量（月度） 图表 26: 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 27: 卡车产量（月度） 图表 28: 挖掘机销量同比增速（月度）
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