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前言——数字资产、区块链系列专题报告

n 正值全球大放水时代，顺周期概念备受市场瞩目。在这样的大背景下，什么大类品种能够真正保值抗通胀？

n 比特币的意义是什么？为什么它能在12年间从零成长万亿？美股上市公司、机构、大佬们为何持续买入这种资产？

n 哪些数据能够帮助洞察“币圈”产业周期，透视板块轮动节奏？

n 矿企、矿池、交易所概念股票如何建立估值模型？下一个万亿机会将会出现在哪里？

n 东吴传媒互联网张良卫团队在比特币突破万亿美元的历史性时刻推出数字资产和区块链系列报告，从“古典币圈”中比特币的起源，

梳理到”新兴币圈”所关注的行业最前沿的风口。通过循序渐进，深入浅出的方式讲述数字资产过去12年间从零到万亿的成长轨迹，

展望未来星辰大海，捕捉最新投资机会。

n 介绍比特币的去中心化账本，和以太坊的公链底层网络。

n 侧链，跨链，layer2技术如何为行业降本增效。

n 剖析去中心化金融的创新应用，与NFT代币对未来行业发展的影响。

n 数字资产和区块链技术会对现有金融体系造成什么样的影响？

n 如何用传统金融理论给数字资产、DeFi项目、区块链概念股进行估值？

n 数字人民币DCEP是什么，DCEP如何加强人民币在世界金融体系的地位？

n 风险提示：主流预期全球流动性拐点风险；DeFi为新兴投资领域，前景尚不明确的风险；监管DeFi交易平台风险；黑客攻击风险；借

贷中的循环贷倒塌，产生数字货币次贷危机；监管风险
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一. DeFi，金融秩序的链上去中心化重构
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资料来源：东吴证券研究所整理

图表： DeFi让价值在无监管的情况下依照既定规则公平的传递
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1. DeFi，金融秩序的链上去中心化重构

中⼼化⾦融系统 去中⼼化⾦融系统

n DeFi（Decentralized Finance）即去中心化金融，指在Eth以太坊，Bsc币安智能链，Heco火币生态链，等区块链底层系统上运行的金融行为。

DeFi概念于2014-2017年开始兴起，2018-2019年各种去中心化借贷等DeFi项目逐渐上线，2021年1月随着比特币牛市吸引市场注意力后开始广

泛流行。DeFi锁仓量在2021年04月6日突破800亿美元。在DeFi网络中的数字资产存量在2021年04月6日突破1010亿美元，约占数字货币整体体

量的5%，且有进一步加速的趋势。



n 第一代区块链技术：比特币，实现了价值在互联网上的安全，去中心化传播。

n 在传统的互联网中，数据可以被轻易复制，高效传播。信息在互联网上的高速传播带领人类进入了信息爆炸的21世纪。

n 在区块链网络中，每一笔交易通过交易网络广播的形式传播给其他网络节点。在A将数字资产通过区块网络转账给B时，能够确保A对

数字资产的所有权被消除，避免数据的拥有权在传播中被复制。

n 数字资产在区块链网络的每一次所有权转移，都确保始终拥有一个原件，不存在拷贝可能性。

n 区块链技术让人类首次能为一串数据赋予价值，并且这串数据的价值在传递过程中不会因为拷贝而被稀释。

1.1 第一代区块链技术 ——比特币为数据赋予价值
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资料来源： Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System ，东吴证券研究所

图表：信息数据在通过互联网后传播后，每人均可获得信息数据备份（中本聪比特币白皮书）



n 第二代区块链技术：以太坊为主的去中心化底层网络，以建立在编程语言Solidity上的智能合约实现了去中心化程序Dapp的运行。

n 比特币能够为数据赋予价值，在建立简单账本的基础之上，以太坊能够让价值在区块链网络中以复杂的预设智能合约形式流通。

n 复杂的价值传递：假设我有100个比特币，我想要给我的孩子留下一笔遗产但怕他挥霍完。我可以通过以太坊上的智能合约编写一个

简单的程序，让这份智能合约在孩子每年生日的时候给他打一个比特币，该程序每年触发一次，重复一百次后自动终止。

1.1 第二代区块链技术 ——以太坊智能合约万物互联
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资料来源，niceideas.ch，东吴证券研究所

图表：智能合约让价值在区块链网络中依照预设代码实现复杂流通 图表：智能合约在链上以代码形式体现，承担了传统金融中合同的功能



n 智能合约使用编程语言实现了价值的复杂流通，但是第一代应用多以赌博和游戏，或两者的结合为主。

n 区块猫

n 支持游戏资产对数字资产的双向兑换，数字资产和法币也有双向兑换的渠道。

n NFT的雏形。既是数字收藏品，又是游戏道具，还在二级市场有流动性。

n 以太坊囚徒困境赌博游戏Fomo3D

n 每一次往智能合约中注入以太坊可以增加奖池中的奖金，先进的人从后进的人注入的数字资产中抽取分红。每次有数字资产注

入奖池重置30分钟倒计时，倒计时结束时最后一个进入者获得奖池全部奖金。

n 以太坊百家乐、扑克、麻将等棋牌博彩游戏

n 使用数字资产作为筹码，在区块网络中利用智能合约进行博彩。

n 在最初的新鲜感结束以后，用户与开发者们很快意识到零和博弈不会是区块链的未来。区块链技术应该像其他技术一样，提高社会运转效率，

降低社会运转成本，为社会产生实际价值。

1.1 第二代区块链技术 ——以太坊智能合约万物互联
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资料来源：Cryptokitties，Cryptoslate，Realpoker，东吴证券研究所

图表： 囚徒困境博弈游戏 Fomo3D 图表：以太坊去中心化扑克游戏图表：首款NFT收藏游戏区块猫



n DeFi去中心化金融，利用智能合约让数字资产在区块链网络中重建传统金融秩序，并且互相产生协同效应。典型应用有利用数字资产进行的

量化、做市、借贷、保险、债券、基金、审计、衍生品、ETF、交易所、清算结算等等。

1.1 第三代区块链技术 ——DeFi将金融秩序在链上重构
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资料来源：Mycryptopedia，东吴证券研究所

图表： DeFi去中心化金融在短短半年内已经发展出应用场景丰富的价值网络
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n 与CeFi（Centralized Finance）中心化金融对应，DeFi去中心化金融具有代码中立开源，去中心化运行，无中心化监管，去中心化自治等特质

n 代码中立开源：指区块链上运行的DeFi项目在区块链网络中公开运行，且代码开源。每一笔智能合约交互和开源的代码随时可以在区块浏览

器上公开查阅。链上的主流项目代码经过代码审计公司审计，避免出现后门，bug等恶性事件影响系统健康运行。大部分的传统互联网应用的

代码不是全面开源的。

n 去中心化运行：指DeFi项目可以在区块链主网分布在全球的矿工节点中运行，而不像传统的互联网应用，需要在公司拥有的中心化服务器中

运行。去中心化的区块链节点抗风险能力更强，只要全球还有矿机在为这条公链进行挖矿记账，区块网络就能够正常运行。

1.2 什么是DeFi？ ——与CeFi（Centralized Finance）中心化金融对应
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资料来源：medium.com，东吴证券研究所

图表： Defi应用场景在2020年夏天开始迅速发展，即“DeFi之夏” 图表：链上代码审计机构Certik实时监控智能合约变动，为项目安全性打分，保证网络资金安全



n 无中心化监管：区块链网络应用运行在无数个区块链节点上，项目上线主网不用经过中心化机构审查，使得创新更加自由，发展速度更快。

无监管使得DeFi网络在短短半年间完成传统金融系统的链上重构，并且在原有基础上尝试各式各样的创新。

n 另一方面，无中心化监管也使得投资者受到的保护更少，DeFi网络在一次次黑客，漏洞等意外事件中以去中心化的组织形态逐渐成长。

n 去中心化自治（DAO，Decentralized Autonomous Organization）：大部分头部区块链网络应用都采用去中心化自治来进行项目的重大事项

和发展路径管理。任何社区成员都可以发起提案，持有数字资产的所有用户可以根据持仓量投票决定项目的发展方向。DAO类似于24小时365

天不间断，随时发起的股东大会。

1.2 什么是DeFi？ ——与CeFi（Centralized Finance）中心化金融对应
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资料来源： omoniyiomisade，nirolution，东吴证券研究所

图表：DeFi在链上通过去中心化形式不断创新 图表：DAO通过去中心化组织形式对项目重大事项进行POS投票



n DeFi即去中心化金融

n 目前主流的DeFi项目都在Eth上运行，因为Eth是最大且最去中心化的主网。Eth虽然相对更安全，但其主网极其拥堵，区块确认需要15分钟左

右，gas（手续费）价格在每笔交易40美元左右。

n 后起之秀BSC和Heco的追赶速度极快，目前BSC的日均交易量和交易额已经都超过Eth，且有加速的趋势。

n BSC是中心化交易所币安发起的去中心化区块链系统，币安作为全球最大的数字资产交易平台，在国内和海外均有显著影响力。其

Token BNB的价格在2021年1-4月的行情中随着BSC交易量的上升已经迅速拉升十倍。截至2021年4月6日,BNB市值在数字资产中排名第

三，市值591.12亿美元，前两名分别是比特币与ETH。除比特币以外，另外BNB和ETH均是主网代币。

n Heco是中心化交易所火币发起的去中心化区块链系统，火币作为全球第二大数字资产交易平台，在国内的影响力较大，其Token Ht的

价格在2021年1-4月的行情中拉升了三倍左右。截至2021年4月6日，市值排名39名，市值34.58亿美元。

1.3 DeFi的两个主要阵营 ——DeFi与CeDeFi
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资料来源：101blockchains，AICoin,，东吴证券研究所

图表： CeDeFi中心化的拥有并控制了所有去中心化网络节点 图表： BNB市值达到631亿，位列数字资产市值第三名



n CeDeFi（ Centralized Decentralized Finance）指中心化去中心化金融

n Eth创始人Vitalik提出，区块链无法同时兼顾安全性，可扩展性，去中心化。

n CeDeFi在三者中牺牲了去中心化性，极大地加强了可扩展性和安全性，背靠中心化交易所的资源扶持，迅速扩大了市场份额。

n BSC的每个区块确认需要3秒左右，gas的价格目前在3-5美元之间。相对Eth主网显著降本增效。

1.3 DeFi的两个主要阵营 ——DeFi与CeDeFi
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资料来源： medium.com，东吴证券研究所

图表：区块链不可能三角理论： 区块链无法同时兼顾安全性，可扩展性，去中心化

安全性

去中⼼化可扩展性

图表：CeDeFi通过降低去中心化性使主网运行降本增效



二. DeFi金融基础设施，协同打造价值网络
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n 借贷平台的盈利模式为赚取借方与贷方的利息差，并且在项目初期通过项目方数字资产作为营销推广成本对存款方和借款方都进行数字资产

补贴，培养用户使用习惯。DeFi平台数字资产普遍具有分红平台利润+去中心化治理的功能。

n 双方利率由预言机（去中心化报价器）综合市场信息做出实时动态变化，通过调节利率达到供需平衡。利率收益以平台数字资产形式

发放。

n 在由于数字资产价格波动，或拖欠利息导致质押率超过60%时，贷方需要补充抵押物或归还部分贷出数字资产来把质押率降低到60%以

下。否则超出60%的部分的对应抵押物会被清算智能合约清算。清算存在5%的清算罚金。

n 典型借贷项目有Eth上的Compound，Aave，币安上的Venus，和跨链的Cream等DeFi项目。

n Venus目前（2021年04月06日）沉淀资产量79.4亿美元，并且每天都在快速增长。平台日交易量高达919.4亿美元。

n Venus平台标准质押率目前为60%。随着数字货币抵押数字资产和贷出数字资产的价值变动，质押率存在波动性。

2.1 借贷 ——通过数字资产作为抵押物贷出数字资产
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资料来源：Chaindd，Venus，东吴证券研究所

图表：Venus中利率跟随市场供需动态调节图表： Defi借贷通过质押数字资产，发放数字资产贷款，担任DeFi网络中的银行角色



n 在每一笔借贷成交时，平台抽走的手续费中一部分用于支付存款方利息，一部分留存成平台的盈余公积。平台的盈余公积一部分用于风险赔

付准备金，在极端行情或黑客攻击下提供赔付；一部分用于激励团队；一部分用于回购平台币并销毁，造成平台币通缩，为价格提高产生基

础。

n Venus平台币XVS还具有DAO治理功能，也可以用于贷款抵押物贷出数字资产，或组成做市交易对参与做市。

2.1 借贷 ——通过数字资产作为抵押物贷出数字资产
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资料来源：东吴证券研究所整理

图表： Venus通过发放数字资产补贴激励存贷双方进行存贷行为，促使平台经济模型实现正向循环
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n 类似于滴滴在业务开始时发放红包，同时补贴司机与乘客，积累流量，取得行业领先地位。公司有盈利能力后逐渐撤销红包补贴，实现正向

现金流。DeFi平台补贴与滴滴平台补贴的区别：

n 滴滴发放的红包补贴只能在滴滴平台抵扣指定服务的消费，且不能带出平台，不支持二级市场交易；DeFi发放的平台币补贴可以在二

级市场实时双向兑换成USDT，比特币，或其他任何数字货币，在区块网络中自由流通。

n 滴滴发放的红包补贴除了抵扣消费金额以外没有其他功能，DeFi发放的平台币可以根据智能合约支持持有人参与DAO股东大会投票治

理，参与平台收益分红，减免平台手续费等额外功能。

n 区块链技术可以大幅降低清算结算成本，DeFi项目按照每个区块（每3秒钟）向权益人发放一次收益，所有的发放行为在区块链账本

中公示，保证公平公正公开。

n 部分头部借贷平台还提供闪电贷服务，即如果用户在同一个区块内实现借款和还款，可以用杠杆驱动大资金进行套利行为，有利于生态中的

供需平衡和价格发现。

2.1 借贷 ——通过数字资产作为抵押物贷出数字资产

17

资料来源：DeFiprime，AICoin，东吴证券研究所

图表： Compound平台资产补贴按每个区块平均分配给存款人和贷款人
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图表： Comp平台数字资产半年时间从低点80美元最高触及573美元



n 据Debank数据显示，截止2021年4月6日，DeFi借贷协议规模创历史新高，超150亿美元，为151. 6亿美元。其中: Compound占比为42.72%位居

第一，达到64.7亿美元; Venus占比25.45%位居第二，达到38.5亿美元; Maker占比21.09%位居第三，达到31.9亿美元。

n Venus跟随BSC的快速普及，增长速度逐渐提升，19年1月排名仅占第五，如今已拥有全网第二大的DeFi借贷协议规模。

2.1 借贷 ——通过数字资产作为抵押物贷出数字资产
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资料来源：Debank，东吴证券研究所

图表： DeFi借贷规模增长迅速，借贷总量超150亿美元（2021年4月6日）



n Dex（Decentralized Exchange）去中心化交易所，与Cex（Centralized Exchange）中心化交易所对应，去中心化交易所采用智能合约在公

链上自动运行。

n 典型项目有Eth上的Sushi swap，Uniswap，BSC上的全程Pancake Swap等。

n 用户可以在Dex中用进行数字资产兑换。以cake为例，每笔交易收取千2手续费，其中千1.7发放给做市商，万3作为平台盈余公积。

n Dex作为中立平台，自身不提供做市所需数字资产，只提供做市的智能合约算法。

n 用户在平台存入等额的两种数字资产作为LP（Liquidity Provider）做市商交易对，为平台提供做市所需的数字资产。作为回报，用户采取LP做

市可以得到平台数字资产作为收益。LP同时还作为能够兑换回存入数字资产的凭证。LP在借贷平台还可以作为抵押物使用。

n 平台发放数字资产激励做市商来做市→交易盘口深度变好→交易滑点磨损降低→交易效率提高→更多人前来平台交易→平台手续费收入增加

→用部分交易手续费回购平台数字资产→造成平台数字资产通缩→价格提高→激励做市商的奖励升值→循环

2.2 DeFi的基础应用 ——Dex（Decentralized Exchange）去中心化交易所
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资料来源：Programmersought.com，Pancakeswap.finance，东吴证券研究所

图表：去中心化交易所相比中心化交易所具有匿名，防入侵，用户控制资金等优点

交易所控制资金 用户控制资金

非匿名 匿名交易

黑客入侵、服务器宕机 不受入侵或服务器宕机

图表：Pancakeswap为BSC生态的关键组成部分，沉淀资金66.23亿美元



n 典型项目有跨链项目1inch，Dex Guru，Onekey Swap等。

n 聚合器通过分析每个Dex的容量，把大单通过智能算法拆成多个小单，走多个平台，寻找最佳汇率，来降低交易中的磨损与滑点。

n 如图中右下角所示：DeFi聚合器把1000BTC的大单通过智能算法分拆成了四份走了四个交易所，JULSWAP 2.5%，Value Liquid vSwap

2.5%,PancakeSwap 82.5%，BakerSWAP 12.5%.

2.3 DeFi的基础应用 ——聚合器
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资料来源：1inch，Swap，东吴证券研究所

图表： 1inch聚合路由通过拆单的形式降低交易磨损，提高转换效率 图表： Onekey swap 为硬件钱包头部厂商Onekey推出的跨链交易聚合器



n 采用智能合约在不同的Dex，借贷平台，和其他能够生息的平台中不断帮助用户选择收益最高的投资方案，并自动帮助用户复投，取得最高收

益。典型项目有BSC上的Auto，Beefy，Bunny和Eth上的YFI。

n 不同的Dex和借贷平台对于相同资产的利率是根据供需动态调节的，普通用户难以随时关注各个平台的各种数字资产的利率变化并频繁切换，

机枪池提供了全自动托管资产的解决方案。

n 以Auto为例，Auto收费为存入资产的千1和利润的1.7%carry。其中部分用于复投的gas费用。

n 1.7%carry中有1.5%用于回购Auto并销毁，造成平台数字资产通缩。

n 不同机枪池具有不同的复投方案。Auto为每天固定4次，Beefy是使用算法动态判断复投次数，Jet是当每次有用户复投时，帮助该机枪池所有

用户复投，并取得收益的千五作为报酬。

2.4 DeFi的基础应用 ——机枪池，资产管理聚合平台
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资料来源：Beefy.finance，Autofarm，东吴证券研究所

图表：Beefy Finance 策略理财机枪池管理规模达到5.17亿美元 图表：Autofarm 策略理财机枪池管理规模达到14.7亿美元



n 资产映射，即将区块链外的资产通过预言机映射进区块链内，在数字资产市场中追踪股票、期货、交易所交易基金和其他传统金融资产价格。

n 典型项目Mirror，跨链运行在BSC、Terra和Eth上。

n Mirror使用Bandprotocol预言机追踪股票、期货、基金、ETF和其他传统金融衍生品资产的价格，通过超额抵押发行对应股票价格的数字资产，

目前已经上线21种合成资产。

n MIR价格为8.645UST，交易量为26137笔，24小时手续费盈利为133,889UST，映射资产市值为4.3亿UST，平台资金沉淀为18.7UST，平台总质押

率188%，平台总流动性做市资产价值9.26亿美元，24小时交易量0.4亿美元。

n Mtsla交易额4.85亿，TSLA美股10日日均交易额35.53亿，已达到正股的0.14%。

2.5 DeFi的基础应用 ——资产映射
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资料来源：Tradingview.com，Mirror.finance，东吴证券研究所

图表： Mirror资产映射平台mTesla和Tesla股价对比（2021年4月5日） 图表： Mirror平台做市资金量达到924.44亿美元



n Mirror通过超额抵押美元稳定币UST来发行m合成资产。质押率最低为150%，且与借贷智能合约类似，质押率低于150%会被清算机器人清算。

UST美元稳定币通过销毁数字资产Luna发行。UST美元稳定币通过套利行为锚定1美元价值。

n 当 1UST > 1 美元时，用户可以销毁价值 1 美元的 LUNA，来铸造 1UST，这时因为 UST 是溢价的，所以卖出 1UST 可以获得超过 1 美

金的价值，完成套利。同时卖压迫使溢价的 UST 向美元靠拢。

n 当 1UST < 1 美元时，用户可以销毁 1UST，来铸造价值 1 美元的 LUNA，这时用户的铸造成本实际是小于 1 美元的，所以获得价值 1 

美元的 LUNA 后，出售 LUNA 完成套利。同时 UST 的供应量减少，迫使折价的 UST 向美元靠拢。

n MIrror可以让普通用户绕过KYC、AML、换汇、开户等流程，无需整股持有，无休市无涨跌幅熔断等限制，随时用数字资产双向兑换美股及传

统金融衍生品的映射数字资产。

2.5 DeFi的基础应用 ——资产映射
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资料来源： Mirror.finance，东吴证券研究所

图表： Mirror资产映射平台可对传统金融资产进行映射，
形成双向兑换 图表： 用户需要通过150%以上质押率铸造Mirror映射资产 图表： Mirror平台交易量前十交易资产，其中特斯拉，推特居前



n 运行在以太坊主网上的Set Protocol，将数字货币ETF份额以代币的形式在二级市场流通，同样可以用LP提供流动性获得做市收益。

n ETF比例可以自由调节，甚至在其中加杠杆，配置Mirror美股。任何人都可以在平台创造自己的数字资产组合，成为基金经理，通过智能合约

公平的募集资金，收取管理费。

n 采用智能合约去中心化运行，避免中心化交易所的管理风险，监守自盗风险，数据砸盘风险，平台还承担了基金托管人的功能。

2.6 DeFi的基础应用 ——去中心化衍生品
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资料来源：Tokensets，东吴证券研究所

图表： Set Protocol平台支持数字货币ETF份额以数字资产形式流通 图表：Defi Pulse Index ETF持有14种Defi蓝筹数字资产
图表：ETH 2x Flexible Leverage Index 让投资者可以通过ETF形式持
有二倍杠杆以太坊头寸



n BSC主网项目Alpaca Finance可以在LP做市交易对中加入最高6倍杠杆。

n 以BUSD-USDT交易对为例，双方都是与美元1：1锚定的稳定币，由现实世界中的主体公司通过1：1存入美元后在智能合约上铸造出。

n 由于BUSD和USDT都与美元1：1锚定，正常情况下不会出现大幅波动，6倍杠杆在提高资金使用效率的情况下仍然有足够的安全性。

n 杠杆做市总收益=做市平台奖励+手续费奖励+杠杆平台奖励-借款利息

2.6 DeFi的基础应用 ——去中心化衍生品
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图表：Alpaca finance平台杠杆作市总收益=做市平台奖励+
手续费奖励+杠杆平台奖励-借款利息，2021-4-5

资料来源： AIpaca Finance，东吴证券研究所

图表：平台杠杆资产由存款方提供，发放平台数字资产作为报酬



n 典型产品为Eth主网上的Nexus Mutual和Cover。

n Cover的产品通过销毁美元稳定币产生等值二元期权数字资产，通过买卖双方的供需关系平衡对保单的二级市场价格形成价值发现。

n Cover每一期对一个平台的保险会分为二元期权的对手盘：每存入1美元稳定币，会铸造出两个保险代币，一个是CLAIM代币（可索赔

代币），一个NOCLAM代币（非索赔代币）。

n Cover保险代币代码格式：COVER_{协议}_{到期日}_{抵押品}_{Nonce}_{Direction}

n 例如：Compound保险代币（COVER_COMPOUND_2021_3_31_DAI_0_CLAIM；COVER_COMPOUND_2021_3_31_DAI_0_NOCLAIM）

2.7 DeFi的基础应用 ——保险
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资料来源： Coverportocol，东吴证券研究所

图表：Cover 数字资产在不同需求的用户中实现价值流通

做市商
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平衡池
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COVER池

98%
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产
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50%
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50%
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CLAIM
数字资产

NOCLAI
M数字
资产

奖励
COVER数字资产

奖励
COVER数字资产

图表：Cover 保险平台以二元期权为其他平台提供保障，对冲意外风险



1CLAIM数字资产
+1NOCLAIM数字资产≈1
抵押品（美元稳定币DAI）

IF

到期前发生索赔
1CLAIM数字资产≈1抵押

品（美元稳定币DAI）
1NOCLAIM数字资产价值

=0

到期未发生索赔
1NOCLAIM≈1抵押品（美

元稳定币DAI）

1CLAIM数字资产价值=0

1Claim数字资产+1Noclaim
数字资产可以赎回1抵押品

n NOCLAIM代币是权益代币，它代表在指定的承保期间未遭到索赔情况下收取抵押品的权利。而CLAIM代币也是权益代币，它代表在索赔管理

流程中确认索赔付款情况下，有权利收取存入的抵押品（或部分抵押品）的权利。

n 需要对自己的数字资产保险的用户可以选择持有Claim数字资产，如果到期前发生索赔，通过持有的Claim保单数字资产获得保单对应的抵押物。

如果到期未发生索赔，Claim数字保单过期，价格归零。

2.7 DeFi的基础应用 ——保险
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资料来源：东吴证券研究所整理

图表： Cover保单分为claim于noclaim两种形式，对应不同情况下的权益分配凭证



n 多空双方可以存入抵押品铸造Claim与Noclaim数字资产，并卖出其中的一种来选择方向。保留的Claim和Noclaim代币可以与美元稳定币Dai在

Balancer DEX交易所组成LP，为市场提供流动性，赚取做市收益。Claim与Noclaim保单的LP挖矿比例为98%保单代币与2%美元稳定币Dai，在大

部分资产为保单代币的情况下能够创造流动性，相比单币持有拥有现金流。Claim与Noclaim代币也可以存入借贷平台作为抵押物，借出数字

资产。

n 多空双方也可以选择在二级市场从LP手中买入其中一种保单数字资产并持有，买入的保单数字资产进行LP流动性挖矿。买入的手续费支付给

LP流动性提供方作为做市收益。

n 平台自身也可以持有Noclaim代币为自己的平台资产承保。Tokensets里的数字货币ETF也可以持有保单数字资产作为组合的一部分。

2.7 DeFi的基础应用 ——保险
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资料来源：Medium，东吴证券研究所

图表： Cover平台数字保单通过抵押品铸造，以二级市场二元期权形式通过供需关系发现保单真实价格
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n Cover平台的索赔流程分为三个部分：

n 提出索赔

n 任何用户都可以通过支付索赔提出费来发起索赔。

n 每个协议提起索赔的费用会有一个乘数效应，避免无意义的索赔请求。

n 用户可以通过支付强制性索赔费用来提出强制性索赔，跳过投票阶段直接送到委员会最终裁定环节。

n 投票

n Cover数字资产持有人通过DAO投票决定该笔索赔是否有效。

n 如果投票同意索赔，进入保险赔付环节。

n 如果有人对索赔结果提出异议，可以提出强制性索赔，进入委员会最终裁定环节。

n 委员会最终裁定

n 索赔有效性委员会（Claim Validity Committe）为现实世界中的专业审计人员，可以提供专业保险评估报告，并确定是否符合索赔标准，

以及赔偿金额。每个索赔会分配5个或以上的审计者。为确定索赔事件，超过50%的审核者必须同意索赔的有效性，并确定偿付的比例。

2.7 DeFi的基础应用 ——保险
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资料来源： Coverportocol，东吴证券研究所

图表： Cover索赔有效性委员会，由链上代码审计机构和现实世界中的专业审计人员组成，拥有最终裁定权
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三. DeFi与比特币打造数字货币经济体系双循环体系
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n 比特币总量2100万枚且产量每四年减半一次。截至2021年4月6日，已经挖出1867.48万枚，且每十分钟产生6.25枚比特币。比特币的总量以算

法固定，能够保证真正稀缺，且不会通胀，因此长期能够显著跑赢法币等通胀资产。比特币的保管方式存在一定学习成本，根据纽约时报的

预测，通过估算可得，流通量中有20%比特币已经遗失，进一步加强比特币的通缩属性。

n 现货形式持有比特币不产生利息，DeFi能够让比特币和其他主流数字资产产生现金流和币本位收益。

n DeFi借贷平台还可以使比特币作为抵押物，贷出美元等数字资产，让长期看好比特币的用户在持有现货比特币头寸的情况下使用抵押品进行

DeFi金融行为。

3.1 DeFi对产业的影响 ——首次把通缩资产比特币变成了生息资产
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资料来源： Coolwallet.io，ofbtc，东吴证券研究所

图表： Defi在公链基础上诞生出丰富的金融应用网络 图表： 鲸ofbtc统计比特币约三百万枚已经由于保管不慎遗失



n 对于中小投资者来说，有了低成本赚数字资产的方法。

n 借贷平台存款，机枪池理财相比现货波段交易和期货交易具有显著优势，能大幅减少市场杠杆，降低衍生品对市场造成的波动。

n 中小投资者还可以通过LP做市可以赚取做市收益，成为金融运行体系的一部分。相比起传统市场中中小投资者只能在二级市场买入并持有现

货，具有明显的灵活优势。

3.2 DeFi对产业的影响 ——低成本赚数字资产
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资料来源：DeFipulse，https://coverprotocol.com/，东吴证券研究所

图表：DeFi相关衍生品管理规模超过三百亿美元 图表：LP智能合约赋能用户，让任何人都能成为做市商

https://coverprotocol.com/


n 截止到2021年4月6日，DeFi中锁定比特币总共约为17.1w枚左右价值101亿美元。

n 随着比特币突破万亿市值，体量增大，流通盘降低，波动性会逐渐显小。

n DeFi作为数字资产的首个大型实际应用网络，可以逐步让数字资产慢慢获得投资者和机构的对于价值储存的信任，降低投机性，缓慢释放获

利盘的抛压。

n 本轮牛市有特斯拉，Visa，Paypal等传统机构入场。巨头对比特币的需求也推高了比特币的价格。

n 在锁仓量提高，流通盘降低，杠杆量降低的情况下，机构资金的持续流入可以让比特币的价格在求大于供中逐渐提高。

3.3 DeFi对产业的影响 ——沉淀资产量提高，降低市场流通盘，降低市场波动性
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资料来源： Coverportocal，东吴证券研究所

图表： DeFi协议的总锁仓值已超过了1010亿美元（2021年4月6日），同年初相比增长了487%，相当于美国第四十大银行硅谷银行



n 在DeFi世界中，丰富的应用可以互相协同。

n 任何资产都可以组成LP，通过自动做市和Dex为二级市场注入流动性。

n 通过用闪电贷和机枪池和套利行为帮助发现价值，协调供需平衡。

n 通过保险行为对冲黑客攻击风险。

n 保单，ETF份额，LP等任何优质资产都可以通过DAO治理被纳入借贷平台的抵押物。

n 清算机器人通过清算行为清理超额杠杆，防止系统性风险发生。

3.4 DeFi对产业的影响 ——“DeFi乐高”产生协同效应
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资料来源： Twitter，Tokenbrice，东吴证券研究所

图表：Defi项目在主网的链接下产生丰富协同效应，打造生态网络，创造更大价值 图表：Defi项目与数字资产，公链，钱包像乐高一样在链上自由组合



四、风险提示



4. 风险提示
n 黑客攻击风险

n 在保险实现的情况下，一般可以正常赔付

n 借贷中的循环贷倒塌，产生数字货币次贷危机，连环强平头寸，市价砸盘引发黑天鹅

n 清算机器人会在保证金不足的情况下有效去除不健康杠杆。平台黑天鹅风险也可以通过保险对冲

n 其他风险

n 主流预期全球流动性拐点风险

n DeFi为新兴投资领域，前景尚不明确的风险

n 监管DeFi交易平台风险
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