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 简 介  
 
币 安 现 已 成 为 全 球 最 ⼤ 的 代 币 现 货 交 易 所 ， 该 公 司 于 2017 年 7 ⽉ 通 过 ICO 创 建 了 其 原 ⽣ 代 币 
—— 币 安 币 (Binance   Coin,   “BNB”) 。 Multicoin 在 2018 年 第 四 季 度 开 始 做 多 BNB 。 在 2019 年 2 ⽉ 
， 我 们 发 表 了 我 们 关 于  BNB 投 资 的 原 创 研 究 论 ⽂ 。 该 ⽂ 发 表 之 时 ， BNB 的 价 格 为 10.06 美 
元。 随 后 ， 我 们 于 2019 年 3 ⽉ 在 Unchained 播 客 上 与 Laura   Shin  ⼀ 起  对 这 篇 论 ⽂ 进 ⾏ 了 延 展 
， 并 讨 论 了 币 安 的 成 就 以 及 币 安 链 (Binance   Chain) 的 内 在 价 值。  
 
从 那 以 后 ， 币 安 团 队 继 续 以 惊 ⼈ 的 速 度 执 ⾏ ， ⽽ 且 他 们 没 有 表 现 出 任 何 减 速 的 迹 象。 事 实 
上 ， 币 安 ⽬ 前 还 在 不 断 扩 展 业 务 ， 与 全 球 各 地 所 有 主 流 加 密 交 易 所 展 开 竞 争。 通 过 他 们 的 
产 品 套 件 ， 币 安 的 演 进 已 经 清 晰 可 ⻅ ：  
 

1. 针 对 中 国 零 售 市 场 的  P2P ⼊ ⼝  ； 它 与 ⽕ 币 (Huobi) 的 P2P 服 务 形 成 了 直 接 竞 争  
2. 针 对 美 国 交 易 ⼈ 员 的  币 安 美 国 (Binance.US)  ； 它 与 Coinbase 构 成 直 接 竞 争  
3. 币 安 期 货 (Binance   Futures)  将 与 BitMEX 、 OKEx 和 其 他 衍 ⽣ 品 交 易 所 展 开 直 接 竞 争  
4. 币 安 借 贷 (Binance   Lending)  和  币 安 保 证 ⾦ 交 易 (Binance   margin   trading)  与 Bitfinex 和 

Poloniex 形 成 竞 争 ， 这 两 家 公 司 在 历 史 上 ⼀ 直 主 导 着 P2P 交 易 所 贷 款  
5. 推 出  币 安 稳 定 币    (BUSD) 与 Gemini   ( GUSD ) 、 itBit   ( PAX ) 、 Bitfinex   ( USDT ) 和 Coinbase  

( USDC ) 竞 争  
6. 各 个  法 币  ⼊ ⼝  (Fiat   onramps) 在 与 本 地 化 交 易 所 产 品 的 竞 争 中 占 据 了 各 国 的 ⻓ 尾  

 
币 安 ⽬ 前 正 在 进 ⾏  闪 电 战 。 Reid   Ho�man 和 Chris   Yeh 这 样  解 释  这 个 概 念 ：  
 
“你 接 受 做 出 错 误 决 定 的 ⻛ 险 ， 并 愿 意 为 运 营 效 率 显 著 低 下 付 出 代 价 ， 以 此 换 取 更 快 ⾏ 动 
的 能 ⼒。 这 些 ⻛ 险 和 代 价 是 可 以 接 受 的 ， 因 为 动 作 过 于 缓 慢 带 来 的 ⻛ 险 和 代 价 尤 甚。”  
 
币 安 团 队 做 出 了 ⼀ 个 明 确 的 决 定 ， 他 们 希 望 成 为 所 有 加 密 货 币 经 济 活 动 的 中 ⼼ 枢 纽。 他 们 
想 要 主 导  质 押 、  借 款 、  借 贷 、  期 权 交 易 、  期 货 交 易 、  资 产 发 ⾏ 、  ⻛ 险 投 资 、  现 货 交 易 、  主 
权 货 币 代 币 化  等 各 种 业 务。 他 们 建 ⽴ 服 务 的 速 度 是 如 此 之 快 ， 竞 争 对 ⼿ 根 本 不 可 能 跟 上。  
 
在 加 密 货 币 ⽣ 态 系 统 中 ， 币 安 是 最 好 的 交 易 所 ， 远 超 其 他 对 ⼿。 币 安 在 产 品 交 易 量 和 ⼴ 度 
上 都 深 具 竞 争 ⼒ ， 并 且 它 的 收 费 还 是 最 低 的。 虽 然 其 他 交 易 所 代 币 确 实 具 有 更 有 利 的 代 币 
经 济 ， 但 我 们 相 信 币 安 在 代 币 设 计 上 将 进 ⾏ 迭 代 ， 随 着 时 间 的 推 移 为 BNB 增 添 更 多 的 功 
能。 虽 然 代 币 特 性 可 以 很 容 易 地 复 制 （例 如 ， 币 安 可 以 从 其 他 交 易 所 借 鉴 到 所 有 最 好 的 代 
币 经 济 学） ， 但 是 其 他 团 队 ⽆ 法 轻 易 复 制 币 安 的 ⽹ 络 效 应。 此 外 ， 为 了 提 升 BNB 的 价 值 ， 
币 安 今 年 已 进 ⾏ 了 多 次 扩 建 ：  
 

1. 重 新 启 动  社 区 每 ⽉ 投 票 上 币  
2. 根 据 ⽤ 户 的 累 计 持 有 量 ， 向 其  空 投  BNB 代 币  
3. 启 动  币 安 Launchpad 彩 票 系 统  
4. 实 现  BNB 作 为 币 安 链 的 基 础 层 代 币 （我 们 预 计 很 快 会 产 ⽣ 押 注 奖 励）  
5. 在 Binance.com 上 通 过 BNB ⽀ 付 ⼿ 续 费 ， 25% 的 折 扣 率 窗 ⼝ 继 续  延 期  
6. 烧 毁  币 安 团 队 持 有 的 全 部 BNB 分 配 份 额  
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https://multicoin.capital/2019/02/19/binance-coin-analysis-and-valuation/
https://unchainedpodcast.com/how-binance-could-become-the-first-decentralized-autonomous-corporation/
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https://gemini.com/dollar/
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https://www.blitzscaling.com/
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https://www.binance.com/en/support/articles/360030486551
https://www.binance.com/en/lending
https://www.jex.com/
https://www.binance.com/en/futures/BTCUSDT
https://launchpad.binance.com/
https://labs.binance.com/
http://binance.com/
https://www.binance.com/en/support/articles/360032604131
https://www.binance.com/en/support/articles/360032604131
https://www.binance.com/en/blog/385398014570004480/The-Binance-Community-Coin-Vote-Returns-Better-Than-Ever
https://www.binance.com/en/support/articles/360033416091
https://launchpad.binance.com/en/lottery/9d34bf0e5d1b49478c3eb7f8de3ccced
https://docs.binance.org/
https://www.binance.com/en/support/articles/360030778631
https://cointelegraph.com/news/binance-announces-burn-of-teams-bnb-token-supply


 

 

尽 管 其 他 交 易 所 试 图 复 制 币 安 的 创 新 （ 交 易 所  代 币 、  IEO  平 台 、  原 ⽣  DEX 链 、  上 币  投 票 
等） ， 但 其 他 交 易 所 的 ⼤ 部 分 努 ⼒ 收 效 甚 微。 所 以 ⼈ 们 很 ⾃ 然 会 问 这 样 ⼀ 个 问 题 ： 原 因 何 
在？  
 
答 案 是 ， 币 安 的 ⽹ 络 效 应 和 市 场 主 导 地 位 ⽆ 法 被 挑 战 者 交 易 所 轻 易 复 制。 例 如 ， 由 于 保 证 
⾦ 交 易  和  衍 ⽣ 品 交 易 都 在 同 ⼀ 个 平 台 上 进 ⾏ ， 币 安 有 可 能 得 以 让 交 易 者 利 ⽤ 他 们 在 币 安 账 
户 上 的 全 部 余 额 来 维 持 这 两 个 市 场 / 产 品 的 保 证 ⾦ 要 求。 基 础 层 的 代 币 也 可 以 同 时 被 质 押 
在  币 安 质 押  上 ， 为 交 易 者 赚 取 额 外 的 收 益。 这 个 例 ⼦ 可 以 解 释 ， 为 什 么 币 安 有 许 多  看 似  孤 
⽴ 的 产 品 ， 实 际 上 却 促 进 了 它 们 强 ⼤ 的 ⽹ 络 效 应。  
 
正 如 我 们 之 前 所 写 的 那 样 ， 币 安 团 队 正 在 创 造 ⼀ 个 强 ⼤ 的 聚 合 效 应。 他 们 在  币 安 链  中 使 ⽤ 
⾃ ⼰ 的 基 础 层 链 ， 在  Launchpad  中 使 ⽤ 其 代 币 销 售 平 台 ， 此 外 他 们 还 有 在 市 场 上 占 据 主 导 
地 位 的  交 易 所  ， 有 其  衍 ⽣ 品 交 易 平 台  ， 有  币 安 DEX  ， 有 ⾃ ⼰ 的  ⻛ 险 基 ⾦  ， 在 美 国 有 他 们 的 
币 安 美 国  业 务 ， 此 外 他 们 还 在 其 他 国 家 有 各 种 法 币 ⼊ ⼝ ， 凡 此 种 种 ， 使 币 安 得 以 建 ⽴ 了 在 
⼀ 个 可 以 说 是 加 密 领 域 最 重 要 的 公 司。 所 有 为 BNB 发 布 的 新 实 ⽤ ⼯ 具 进 ⼀ 步 强 化 了 我 们 最 
初 的 原 创 论 点 ： BNB 将 捕 获 币 安 正 在 构 建 的 聚 合 体 中 的 ⼤ 部 分 价 值。  
 
币 安 的 执 ⾏  
 
在 本 节 中 ， 我 们 将 介 绍 币 安 公 司 在 现 货 交 易 领 域 的 主 导 地 位 ， ⾃ 我 们 在 2 ⽉ 份 发 布 报 告 以 
来 其 产 品 的 迅 速 扩 张 趋 势 ， 以 及 币 安 公 司 交 叉 销 售 ⾦ 融 产 品 的 ⼒ 量。 在 本 节 末 尾 ， 我 们 将 
通 过 讨 论 币 安 如 何 将 交 易 者 放 在 ⾸ 位 ， 包 括 如 何 弥 补 5 ⽉ 份 ⿊ 客 攻 击 造 成 的 损 失 ， 以 及 如 
何 冻 结 币 安 期 货 保 险 基 ⾦ 的 初 始 资 本。  
 
在 核 ⼼ 现 货 交 易 中 占 据 主 导 地 位  
 
今 年 3 ⽉ ， Bitwise  发 布  了 ⼀ 份 与 美 国 证 监 会 (SEC) 共 享 的 有 关 加 密 货 币 交 易 数 量 的 详 细 报 
告。 在 报 告 中 ， Bitwise 得 出 结 论 称 ， 币 安 不 仅 拥 有 所 有 交 易 所 中 最 可 靠 的 流 动 性 ， ⽽ 且 
其 规 模 是 排 名 第 ⼆ 的 竞 争 对 ⼿ 的 将 近 3 倍。  
 
⾃ 我 们 2 ⽉ 份 发 布 报 告 以 来 ， 币 安 在 加 密 货 币 现 货 交 易 市 场 持 续 保 持 着 市 场 领 先 地 位。 ⽬ 
前 ， 在 前 50 ⼤ 交 易 代 币 中 ， 其 中 98% 的 代 币 的 最 ⼤ 交 易 所 为 币 安。 这 意 味 着 ， 在 排 名 前 50 
位 的 资 产 中 ， 有 49 家 在 币 安 的 每 ⽇ 现 货 交 易 量 超 过 了 其 他 任 何 “ 10 ⼤ ” 交 易 所 （分 别 为 
Bitfinex 、 Bitflyer 、 Bitstamp 、 Bittrex 、 Coinbase   Pro 、 Gemini 、 itBit 、 Kraken 和 Poloniex 
）。 唯 ⼀ 的 例 外 是 ⽐ 特 币 SV   ($BSV) ，   币 安 在 2019 年 4 ⽉ 将 其 摘 牌。 如 下 表 所 示 ， ⾃ 2017 年 
7 ⽉ 推 出 交 易 所 以 来 ， 币 安 的 流 动 性 增 ⻓ 迅 速 ， 并 ⼀ 直 保 持 着 主 导 地 位。  
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https://ftx.com/ftt
https://trading.coinflex.com/flex
https://bittrex.zendesk.com/hc/en-us/articles/360025610071-Participating-successfully-in-an-Initial-Exchange-Offering-on-Bittrex-International
https://medium.com/bitfinex/bitfinex-ethfinex-launch-ieo-platform-tokinex-d63fc46c27a6
https://cointelegraph.com/news/huobi-unveils-finance-chain-for-building-enterprise-blockchains
https://www.coindesk.com/okex-has-secretly-built-a-native-blockchain-dex-to-come-soon
https://news.kucoin.com/en/vote-for-coin-kucoin/
https://huobiglobal.zendesk.com/hc/en-us/articles/360000282541-FastTrack-Phase-1-Vote-to-List-Premieres-June-13
https://www.binance.com/en/staking
https://docs.binance.org/
https://launchpad.binance.com/
http://binance.com/
https://www.binance.com/en/futures/BTCUSDT
https://www.binance.org/
https://labs.binance.com/
https://www.binance.us/en
https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/srnysearca201901-5164833-183434.pdf
https://www.bitcointradevolume.com/


 
数 据 来 源 ：  CoinAPI  

 
币 安 在 现 货 交 易 领 域 的 主 导 地 位 使 他 们 能 够 提 供 所 有 主 要 交 易 所 中 最 低 的 交 易 费 ⽤ ， 从 ⽽ 
进 ⼀ 步 巩 固 ⾃ 身 优 势。 币 安 团 队 正 在 娴 熟 地 执 ⾏ 亚 ⻢ 逊 的 “你 的 利 润 就 是 我 的 机 会”  战 略 。  
 

 

 
数 据 来 源 ： 交 易 所 ⽹ 站 ，  The   Block  

 
币 安 最 ⼤ 的 竞 争 对 ⼿ 们 正 在  失 去  市 场 份 额 ， 被 迫 进 ⼀ 步 ⼤ 幅  提 ⾼  收 费 以 保 持 收 ⼊ 稳 定 ， ⽽ 
这 进 ⼀ 步 增 加 了 币 安 交 易 所 对 交 易 者 的 相 对 吸 引 ⼒。 与 此 同 时 ， 币 安 还 在 继 续 降 低 ⼿ 续 
费。 举 ⼏ 个 例 ⼦ ：  
 

1. 币 安 将 使 ⽤ BNB 代 币 ⽀ 付 的 25% 交 易 费 折 扣 率 再  延 期  ⼀ 年 （原 计 划 在 2019 年 7 ⽉ 将 折 
扣 降 低 ⾄ 12.5% ）。  

2. 币 安   DEX  推 出  时 的 费 ⽤ 低 于 中 ⼼ 化 交 易 平 台 费 率。  
3. 币 安 ⽬ 前 对 币 安 3 个 ⽉ 期 期 货  提 供  50% 折 扣 费 ⽤。  
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https://www.coinapi.io/
https://quoteinvestigator.com/2019/01/13/margin/
https://twitter.com/lawmaster/status/1179822103866089475
https://bravenewcoin.com/insights/binance-coin-price-analysis-establishing-a-position-as-top-10-cryptographic
https://blog.coinbase.com/coinbase-pro-market-structure-update-fbd9d49f43d7
https://www.binance.com/en/support/articles/360030778631
https://docs.binance.org/trading-spec.html
https://www.binance.com/en/support/articles/360033314152


 

4. 币 安 美 国 正 通 过 在 10 ⽉ 份 期 间  提 供  零 交 易 费 来 刺 激 流 动 性。  
5. 币 安 期 货 将 其 名 义 清 算 费 ⽤ 从 0.5%  降 ⾄  0.3% 。  

 
 
产 品 迅 速 扩 张  
 
尽 管 占 据 了 现 货 交 易 所 的 头 把 交 椅 ， 币 安 仍 在 不 断 推 出 新 产 品。 以 这 种 规 模 的 组 织 来 说 ， 
币 安 前 进 的 速 度 可 谓 极 其 惊 ⼈。 仅 在 第 三 季 度 ， 币 安 发 布 的 产 品 数 量 就 超 过 了 其 他 九 ⼤ 交 
易 所 的 新 品 总 和 ：  
 

 
数 据 来 源 ：  Kraken   blog,   Coinbase   blog,   Bitfinex   Blog,   Gemini   blog,   Bittrex   News   and   Announcements,   Poloniex   blog,  

itBit   blog,   Binance   blog,   Bitstamp   News   and   updates,   bitFlyer   USA   blog,   CoinDesk,   The   Block  
 

1. 币 安 期 货  （注 意 ， 它 已 经 迅 速 成 为 流 动 性 排 在  第 ⼆ 位 的 期 货 市 场 ）  
2. 贷 款  
3. 为 中 国 交 易 者 提 供  场 外 交 易 平 台  ， 引 导 ⼈ ⺠ 币 进 ⼊ 加 密 货 币 领 域  
4. 保 证 ⾦ 交 易  
5. 质 押 ⽀ 持  （注 意 ， 这 需 要 客 户 ⽅ ⾯ 的 零 ⼯ 作）  
6. 吸 引 更 多 做 市 商 的 新 项 ⽬  
7. 以  英 镑  和  美 元  计 价 的 稳 定 币  
8. 币 安 美 国  ： 币 安 公 司 在 美 国 注 册 的 ⼦ 公 司 ， 受 美 国 法 规 的 约 束  
9. Binance   X  
10. Venus  ： 在 币 安 链 上 发 ⾏ 主 权 货 币 的 平 台 （此 为 对 Facebook 的 Libra 项 ⽬ 的 呼 应）  

 
去 中 ⼼ 化 和 团 队 ⾃ 治 是 这 ⼀ 战 略 的 关 键 组 成 部 分。 币 安 组 织 的 去 中 ⼼ 化 本 质 使 团 队 部 ⻔ 得 
以 快 速 发 布 和 集 成 新 产 品。 币 安 公 司 ⾸ 席 执 ⾏ 官 赵 ⻓ 鹏 (CZ) 曾 公 开  表 示  ， 币 安 是 由 遍 布 全 
球 各 地 的 ⼩ 型 ⾃ 主 团 队 组 成 的 ：  
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https://medium.com/binance-us/your-questions-answered-binance-us-launches-registration-tomorrow-71f8490ba80a
https://twitter.com/binance/status/1187616980972396544
https://www.theblockcrypto.com/linked/29785/binance-announces-futures-trading-platform-with-up-to-20x-leverage
https://twitter.com/cz_binance/status/1184426602022617088?s=20
https://www.binance.com/en/lending
https://www.coindesk.com/binance-to-add-fiat-to-crypto-otc-trading-in-a-month-co-founder-says
https://www.binance.vision/tutorials/binance-margin-trading-guide
https://www.binance.com/en/staking
https://www.binance.com/en/support/articles/360034573691
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-gbp-stable-coin/
https://www.theblockcrypto.com/post/38607/binance-launching-its-own-usd-pegged-stablecoin-busd-with-paxos-as-custodian
https://www.coindesk.com/binance-us-plans-to-begin-onboarding-customers-next-week
https://www.binance.com/en/blog/372982400902205440/Introducing-Binance-X
https://www.binance.com/en/support/articles/360032604131
https://www.binance.com/en/blog/309684261033291776/AMA-with-CZ-On-Delisting-DEX-Launchpad-and-More


  

 

 
 
“到 ⽬ 前 为 ⽌ ， 每 个 团 队 的 表 现 都 相 当 不 错 ， 因 为 各 个 团 队 相 对 
独 ⽴ 且 ⾃ ⽴。 但 总 的 来 说 ， 我 们 现 在 的 许 多 ⽅ 案 我 并 没 有 亲 ⾃ 参 
与 ， 所 以 实 际 上 我 并 不 知 道 币 安 的 所 有 情 况。 我 确 实 要 了 解 得 多 
⼀ 些 ， 但 是 单 个 团 队 只 会 每 ⽇ 做 各 ⾃ 的 ⼯ 作。”  
 
 
 
 
 
 

最 令 ⼈ 印 象 深 刻 的 是 ， 尽 管 币 安 在 持 续 ⾼ 速 发 布 产 品 ， 但 所 有 产 品 ⾄ 今 都 未 曾 遭 到 操 纵 或 
攻 击。 其 他 交 易 所 曾 发 ⽣ 过 这 样 的 例 ⼦ ：  定 价 算 法 攻 击  导 致 交 易 员 遭 到 不 公 平 的 清 算 ， 保 
证 ⾦ 市 场 上 的  闪 电 崩 盘  令 贷 款 机 构 受 损 ， 杠 杆 代 币 交 易  ⽅ 向 错 误 。 我 们 没 有 看 到 有 证 据 表 
明 币 安 产 品 遭 受 任 何 攻 击 ， ⽽ 且 交 易 ⼈ 员 看 来 对 币 安 所 有 产 品 的 功 能 都 很 满 意 ， 这 是 其 内 
部 质 量 控 制 ⼯ 作 的 有 ⼒ 指 标。 我 们 从 币 安 期 货 的 市 场 份 额 可 以 看 出 ， 交 易 ⼈ 员 对 币 安 产 品 
的 信 ⼼ 得 到 了 验 证 ： 11 ⽉ 4 ⽇ 的 市 场 份 额 (16.2%) ⽐ 9 ⽉ 12 ⽇ 上 市 时 (2.8%) ⾼ 出 5.8 倍。  
 

 
Source:    Skew  
数 据 来 源 ：  Skew  

 
交 叉 销 售 的 ⼒ 量  
 
与 许 多 现 有 的 交 易 所 ⼀ 样 ， 币 安 的 核 ⼼ 现 货 交 易 业 务 在 其 2 年 的 历 史 中 ⼀ 直 是 最 赚 钱 的 产 
品。 现 在 ， 他 们 正 在 加 速 推 出 新 产 品 ， 因 为 交 叉 销 售 其 服 务 具 有 巨 ⼤ 的 价 值。 例 如 ， 在 ⼀ 
个 交 易 所 交 易 现 货、 保 证 ⾦ 和 衍 ⽣ 品 ， 这 对 交 易 ⼈ 员 来 说 是 ⼀ 种 强 ⼤ 的 锁 定 机 制 ： 跨 多 种 
头 ⼨ 的 交 叉 保 证 ⾦ 资 产。 虽 然 这 个 功 能 还 没 有 上 线 ， 但 我 们 预 计 币 安 会 尽 快 发 布 它 ， 进 ⼀ 
步 增 强 币 安 ⽣ 态 系 统 的 ⽹ 络 效 应。  
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https://twitter.com/skew_markets/status/1150704178878197761
https://cointelegraph.com/news/poloniex-will-reimburse-135-million-loss-from-clams-flash-crash
https://twitter.com/zhusu/status/1176670140034772996
http://skew.com/
http://skew.com/


另 ⼀ 个 简 单 的 例 ⼦ 是 质 押。 币 安 交 易 员 可 以 在 没 有 锁 定 期 的 情 况 下 在 交 易 所 持 有 资 产 ， 并 
获 得 资 产 收 益。 如 果 她 想 要 在 加 密 货 币 市 场 发 ⽣ 外 部 事 件 时 ⽴ 即 平 仓 ， 她 可 以 ⻢ 上 这 样 
做。 这 消 除 了 以 下 事 务 的 等 待 时 间 ：  
 

1. 解 质 押 其 代 币  
2. 在 区 块 链 上 发 送 事 务  
3. 等 待 ⼀ 个 完 整 的 确 认 周 期 ， 直 到 ⼀ 家 交 易 所 接 受 其 存 款  
4. 最 终 卖 掉 其 代 币  

 
提 供 本 地 质 押 激 励 交 易 员 持 有 币 安 的 资 产 ， 便 于 他 们 快 速 交 易 ， 为 币 安 创 造 了 更 多 的 锁 定 
和 更 多 的 交 易 所 流 动 性。  
 
由 于 流 动 性 汇 聚 成 ⼤ 型 资 ⾦ 池 ， 交 易 所 在 提 供 新 ⾦ 融 产 品 ⽅ ⾯ 处 于 最 佳 地 位。 币 安 正 在 以 
我 们 从 未 ⻅ 过 的 ⽅ 式 聚 集 资 ⾦。 为 什 么 交 易 者 会 ：  
 

1. 去 Poloniex 从 事 保 证 ⾦ 交 易 ，  
2. 去 Bitfinex 借 贷 ，  
3. 去 BitMEX 交 易 永 久 掉 期 合 约 ，  
4. 去 OKEx 交 易 期 货 ，  
5. 去 Deribit 交 易 期 权 ，  
6. 去 Bittrex 投 资 IEO ，  
7. 去 FTX 进 ⾏ ⼤ 宗 场 外 交 易 ，  
8. 去 Gemini 发 ⾏ 稳 定 币 ，  
9. 去 Coinbase 使 ⽤ 美 元 交 易 加 密 货 币 ，  
10. 去 Bitstamp 使 ⽤ 欧 元 交 易 加 密 货 币 ， 或  
11.   去 ⽕ 币 使 ⽤ ⼈ ⺠ 币 交 易 加 密 货 币  

 
如 果 他 们 可 以 通 过 ⼀ 个 单 ⼀ 接 ⼝ ， 仅 凭 ⼀ 个 流 动 资 ⾦ 池 完 成 这 ⼀ 切 ， ⽽ 且 ⽀ 付 的 费 ⽤ 更 低 
， 他 们 会 做 出 怎 样 的 选 择？  
 
考 虑 到 币 安 的 规 模 经 济 ， 以 及 身 为 加 密 领 域 中 最 赚 钱 的 公 司 之 ⼀ 的 地 位 ， 该 公 司 可 以 提 供 
其 他 任 何 公 司 都 难 以 提 供 的 众 多 ⾦ 融 产 品。 这 包 括 加 密 原 ⽣ ⾦ 融 服 务 产 品 （质 押、 DEX 
链、 IEO 、 P2P 场 外 交 易、 稳 定 币 等） 和 传 统 ⾦ 融 服 务 产 品 （借 款 / 借 贷、 期 货、 期 权 
等）。  
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数 据 来 源 ：  CoinAPI ,    The   Block  
 
看 看 币 安 公 司 2019 年 第 三 季 度 的 利 润 ， 我 们 就 能 明 ⽩ 为 什 么 新 产 品 对 整 个 业 务 如 此 重 要。 
在 2019 年 第 三 季 度 ， 币 安 公 司 烧 毁 了 3,710 万 美 元 的 BNB ， 这 意 味 着 该 公 司 第 ⼆ 季 度 的 利 润 
为 1.859 亿 美 元 ， 这 是 币 安 第 ⼆ ⼤ 盈 利 季 度 （盈 利 最 ⾼ 的 ⼀ 个 季 度 与 2017 年 泡 沫 ⾼ 峰 期 同 时 
出 现）。 尽 管 现 货 交 易 量 相 对 平 稳 ， 但 币 安 仍 实 现 了 如 此 规 模 的 利 润 ， 这 意 味 着 新 产 品 正 
在 创 造 可 观 的 收 ⼊ 和 盈 利。  
 
把 交 易 ⼈ 员 放 在 ⾸ 位  
 
2019 年 5 ⽉ 7 ⽇ ， 币 安 公 司 遭 受 了 ⼀ 次  ⿊ 客  攻 击 ， 损 失 了 约 7,000 个 ⽐ 特 币 （当 时 价 值 约 
4,000 万 美 元） 的 客 户 存 款。 币 安 ⽴ 即 通 知 其 客 户 并 暂 停 提 款。 在 接 下 来 的 ⼏ 天 ⾥ ， 币 安 
明 确 表 示 ， ⽤ 户 不 会 因 为 这 个 漏 洞 ⽽ 蒙 受 资 ⾦ 损 失。 相 反 ， 币 安 将 利 ⽤ 其 SAFU 基 ⾦ 来 弥 
补 损 失 ， SAFU 是 ⼀ 个 保 险 基 ⾦ ， 币 安 将 所 有 交 易 费 ⽤ 的 10% 存 ⼊ 该 基 ⾦。  
 
加 密 领 域 中 ， 交 易 所 被 ⿊ 时 有 发 ⽣。 ⽽ 交 易 所 如 何 应 对 ⿊ 客 攻 击 ⾄ 关 重 要。 在 以 往 ， 有 多 
家 交 易 所  倒 闭  ， 发 ⾏ 股 票 代 币 以  试 图  向 客 户 返 还 资 ⾦ （但 以  失 败  告 终） ， 也 有 因 遭 到 ⿊ 客 
攻 击 ⽽ 申 请  破 产  的 先 例。 在 其 他 类 型 的 攻 击 中 ， 其 他 交 易 所 未 能 充 分 保 护 好 交 易 者 的 资 
⾦。 例 如 ， 获 准 为 CLAM 代 币 进 ⾏ 保 证 ⾦ 交 易 的 Poloniex 就  遭 遇  了 闪 电 式 的 崩 盘 ， 随 后 该 
交 易 所 决 定 让 平 台 上 所 有 贷 款 ⼈ 的 损 失 社 会 化。 这 导 致 贷 ⽅ 总 共 损 失 了 1,800 个 BTC （约 合 
1,450 万 美 元） ， 到 ⽬ 前 为 ⽌ ， 其 中 只 有  10%  得 到 偿 还。 2018 年 8 ⽉ ， ⼀ 名 交 易 员 4.6 亿 美 元 
的 期 货 合 约 被  平 仓  ， 随 后 OKEx 将 损 失 社 会 化。  
 
最 后 ， 在 我 们 看 来 ， 币 安 是 通 过 提 供  初 始 资 ⾦  来 启 动 其 期 货 保 险 基 ⾦ 的。 期 货 平 台 上 的 保 
险 基 ⾦ 帮 助 交 易 所 避 免 了 社 会 化 的 回 拨 ， 否 则 盈 利 的 交 易 员 将 不 得 不 牺 牲 部 分 收 益 来 弥 补 
其 他 交 易 员 的 损 失。 我 们 认 为 ， 币 安 锁 定 资 产 负 债 表 资 ⾦ 是 为 了 保 护 期 货 平 台 上 的 交 易 ⼈ 
员。 因 为 币 安 是 盈 利 的 ， 有 ⼀ 个 稳 健 的 资 产 负 债 表 ， 他 们 有 资 本 向 交 易 者 提 供 这 样 的 担 
保。  
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https://www.coinapi.io/
https://twitter.com/lawmaster/status/1184707993402839040
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-08/crypto-exchange-giant-binance-reports-a-hack-of-7-000-bitcoin
https://en.wikipedia.org/wiki/Mt._Gox
https://news.bitcoin.com/bitgrail-refund-hack-victims-newly-created-bgs-tokens/
https://bitgrail.com/
https://www.coindesk.com/hacked-crypto-exchange-cryptopia-files-for-us-bankruptcy-protection
https://twitter.com/zhusu/status/1136799639221366784
https://medium.com/circle-trader/lending-pool-loss-update-2-trading-fees-are-now-being-credited-to-impacted-lenders-more-actions-dad6840298ef
https://www.trustnodes.com/2018/08/03/okex-puts-2500-btc-socialized-losses-another-1000-bitcoins
https://www.binance.com/en/futures/funding-history/1


 

 

构 成 挑 战 的 交 易 所 （代 币） 出 现  
 
⼀ 批 有 信 誉 的 团 队 在 2019 年 推 出 了 新 的 交 易 所。  CoinFLEX  推 出 了 实 物 交 割 期 货 交 易 所。 
Alameda   Research  推 出 了 加 密 衍 ⽣ 品 交 易 所  FTX  。 聚 合 钱 包 / 浏 览 器 公 司  Blockchain.com  最 
近 推 出 了  THE   PIT  。  
 
在 2018 年 下 半 年 推 出 的 交 易 所 数 量 相 对 较 少 的 情 况 下 ， 眼 下 交 易 所 数 量 增 加 可 能 有 ⼏ 个 原 
因。 ⾸ 先 ， 交 易 所 在 历 史 上 ⼀ 直 是 加 密 货 币 领 域 最 ⼤ 的 利 润 中 ⼼ ， 因 此 每 个 ⼈ 都 能 看 到 他 
们 ⾯ 前 的 巨 ⼤ 财 务 机 会。 考 虑 到 2019 年 迄 今 为 ⽌ ， 交 易 所 代 币 ⾏ 业 的 回 报 率 是 多 么 深 具 吸 
引 ⼒ （各 交 易 所 的 回 报 率 中 位 数 为 159% ） ， 交 易 所 代 币 升 值 是 各 家 团 队 推 出 交 易 所 的 另 
⼀ 个 令 ⼈ 信 服 的 理 由。 因 此 ， 我 们 也 看 到 许 多 新 的 交 易 所 代 币 得 以 发 ⾏。  
 
 

 
数 据 来 源 ：  CoinGecko  

 
此 外 ， 传 统 ⾦ 融 机 构 正 在 进 ⼊ 这 ⼀ 领 域 ， 并 提 供 加 密 货 币 原 ⽣ ⾦ 融 服 务。 例 如 ， Bakkt 在 9 
⽉ 份 推 出 了 实 物 交 割 的 期 货。 芝 加 哥 商 品 交 易 所 (CME) 计 划 在 2020 年 第 ⼀ 季 度 推 出 期 权 产 
品。 这 些 发 展 使 该 领 域 益 发 合 法 化 ， 并 可 能 使 得 新 的 初 创 交 易 所 有 能 ⼒ 筹 集 资 ⾦、 参 与 竞 
争。  
 
币 安 乐 于 效 仿 竞 争 对 ⼿  
 
“好 的 艺 术 家 复 制 作 品。 伟 ⼤ 的 艺 术 家 剽 窃 灵 感。” —— 史 蒂 夫 · 乔 布 斯 (Steve   Jobs)  
 
我 们  同 意  这 种 说 法。 币 安 已 经 反 复 证 明 ， 在 从 别 ⼈ 那 ⾥ 复 制 所 有 最 好 的 产 品 这 ⼀ 点 上 ， 他 
们 毫 不 怯 懦。 这 种 表 现 可 以 在 币 安 期 货 的 ⾸ 次 亮 相 中 看 到。 币 安  ⼀ 字 不 改  地 抄 袭 了 
BitMEX 的 永 续 合 约 交 易 所 的 部 分 ⽂ 档 ， 当 BitMEX 向 币 安 CEO 赵 ⻓ 鹏  指 出  这 ⼀ 点 时 ， 赵 ⻓ 
鹏  显 得 相 当 淡 定 。  
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https://coinflex.com/
https://www.alameda-research.com/
https://ftx.com/
https://www.blockchain.com/
https://pit.blockchain.com/
https://www.coingecko.com/en
https://multicoin.capital/2018/04/25/good-artists-copy-great-artists-steal/
https://cointelegraph.com/news/bitmex-congratulates-binance-on-plagiarizing-its-futures-platform-doc
https://twitter.com/CryptoHayes/status/1169192234807246850
https://twitter.com/cz_binance/status/1169286292783259651


  

我 们 可 以 合 理 地 预 期 ， 币 安 会 复 制 来 ⾃ 有 竞 争 ⼒ 的 交 易 所 的 任 何 新 产 品。 这 会 限 制 竞 争 对 
⼿ 快 速 扩 张 的 能 ⼒。 例 如 ， Bitfinex 最 近 宣 布 了 ⼀ 个 引 ⼈ 注 ⽬ 的 会 员 佣 ⾦ 计 划  a�liate  
program  。 启 动 ⼀ 个 类 似 的 佣 ⾦ 计 划 ， 对 于 币 安 来 说 是 ⼀ 个 合 理 的 动 作。 其 竞 争 对 ⼿ 交 易 
所 已 经 推 出 了  杠 杆 化 代 币 、  初 始 期 货 开 盘  以 及 其 他 新 产 品。 如 果 事 实 说 明 这 些 产 品 很 受 欢 
迎 ， 我 们 预 计 币 安 会 与 之 展 开 直 接 竞 争。  
 
币 安 的 快 速 跟 进 战 略 已 经 收 到 了 成 效。 币 安 期 货 在 上 市 两 周 后 成 为 全 球 流 动 性  第 ⼆  ⾼ 的 衍 
⽣ 品 交 易 所。 当 币 安 借 贷 在 8 ⽉ 下 旬  上 线  时 ， BNB 贷 款 在 16 秒 内 全 部 预 订 完 毕 ， USDT 贷 款 
在 3 分 钟 内 达 到 上 限 ， ETC 在 9 分 钟 内 关 闭。 赵 ⻓ 鹏 在 币 安 的 第 三 季 度 BNB 报 告 中  宣 布  ， P2P  
场 外 交 易 平 台 在 交 易 的 头 24 ⼩ 时 内 促 成 了 150 万 美 元 的 交 易 量。  
 
竞 争 态 势  
 
当 然 ， 如 果 币 安 可 以 复 制 所 有 其 他 的 交 易 所 ， 那 么 其 他 ⼈ 也 可 以 复 制 币 安 的 创 新。 然 ⽽ ， 
虽 然 其 他 ⼈ 可 以 复 制 ， 但 他 们 不 能 像 币 安 那 样 有 效 地 复 制。 下 ⾯ 我 们 将 通 过 ⼏ 个 关 键 领 域 
来 研 究 这 些 动 态 ：  
 

1. 以 交 易 所 代 币 作 为 本 地 资 产 构 建 DEX 链 ——2019 年 3 ⽉ ， 币 安 链 主 ⽹ 上 线。  其 他  多 家 
交 易 所  此 后 宣 布 计 划 推 出 ⾃ ⼰ 的 区 块 链 ， 并 将 ⾃ ⼰ 的 本 地 代 币 移 植 到 这 些 区 块 链 
上。 然 ⽽ ， 其 他 所 有 的 交 易 所 ⾄ 今 都 还 没 有 推 出 其 公 链 ， 也 没 有 公 布 公 链 上 线 的 可 
信 时 间 表。  

 
2. 促 进 IEO 发 ⾏ —— 如 果 说 2017 年 是 ICO （⾸ 次 代 币 发 ⾏） 年 ， 那 么 2019 年 就 是 IEO 年 
（⾸ 次 交 易 所 发 ⾏）。 币 安 于 2019 年 1 ⽉ 宣 布 推 出 币 安 Launchpad ， 正 式  确 ⽴  了 IEO 
。 许 多 交 易 所 此 后 推 出 了 ⾃ ⼰ 的 IEO 平 台。 例 如  Bitfinex  、  Bittrex  、  KuCoin  、  OKEx  和 
⽕ 币 。 我 们 认 为 ， 由 于 币 安 占 据 如 此 显 要 的 主 导 地 位 ， 他 们 可 以 更 挑 剔 地 遴 选 他 们 
上 架 的 项 ⽬ （因 为 有 更 多 的 团 队 申 请 在 币 安 上 币）。 因 此 ， 币 安 Launchpad 的  投 资 
资 本 回 报 率  ⾼ 于 其 他 交 易 所 平 台。  

 
3. 上 架 更 多 的 资 产 —— 当 其 他 的 交 易 所 开 始 看 到 他 们 的 市 场 份 额 下 降 （因 此 收 ⼊ 也 随 
之 下 降） 的 时 候 ， 他 们 跟 随 币 安 的 脚 步 ， 扩 ⼤ 了 他 们 上 架 资 产 的 范 围。 例 如 ， 
Coinbase 在 2017 年 的 ⽜ 市 中 只 上 架 三 种 资 产 ： BTC 、 ETH 和 LTC ， ⽽ 在   2018 年 11 ⽉ ⾄ 
2018 年 12 ⽉ 期 间 Coinbase 上 架 13 项 资 产。 不 过 ， 尽 管 竞 争 对 ⼿ 新 上 了 各 种 代 币 ， 但 
币 安 仍 是 这 些 资 产 流 动 性 最 强 的 交 易 所。  
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https://www.bitfinex.com/affiliate
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数 据 来 源 ：  CryptoRank    ；  注 ： 此 计 算 基 于 每 个 交 易 所 平 台 上 每 个 IEO 的 总 回 报 （ 10 ⽉ 20 ⽇ 价 格 vs.   IEO 价 格） ， 并 计 算 每 

个 项 ⽬ 的 ROI 均 值  
 
总 之 ， 很 明 显 ， 币 安 是 加 密 货 币 ⾏ 业 中 占 主 导 地 位 的 交 易 所 业 务。 他 们 不 仅 ⽐ 其 他 ⼈ 更 快 
推 出 产 品 ， ⽽ 且 当 有 ⼈ 先 其 ⼀ 步 ， 在 市 场 上 率 先 推 出 创 新 的 产 品 时 ， 他 们 愿 意 并 且 能 够 快 
速 地 做 出 反 应、 与 之 竞 争。 另 ⼀ ⽅ ⾯ ， 其 他 交 易 所 也 有 ⼏ 次 试 图 复 制 币 安 的 创 新 ， 但 都 失 
败 了。  
 
交 易 所 代 币 ⽅ 程 式  
 
我 们 ⼀ 直 在 做 ⼤ 量 的 代 币 基 准 测 试 ⼯ 作 ， 因 为 我 们 发 现 这 个 领 域  极 具 吸 引 ⼒ 。 我 们 对 交 易 
所 代 币 的 主 要 论 述 是 ， 代 币 将 在 交 易 所 创 造 的 价 值 中 占 据 越 来 越 ⼤ 的 ⽐ 例。 我 们 在 两 个 维 
度 上 评 估 交 易 所 代 币 的 质 量 ：  
 

1. 交 易 所 创 造 的 价 值  
2. 代 币 捕 获 该 价 值 的 程 度  

 
我 们 可 以 将 代 币 的 价 值 捕 获 建 模 为 这 些 变 量 的 乘 积。 我 们 称 之 为 交 易 所 代 币 ⽅ 程 式 （不 ， 
我 们 在 这 ⾥ 指 的 不 是 交 易 所 的 MV=PQ ⽅ 程 式）。  
 
交 易 所 代 币 ⽹ 络 价 值 = 交 易 所 产 ⽣ 的 价 值 * 捕 获 代 币 价 值 的 效 率  
 
我 们 所 说 的 “交 易 所 创 造 价 值” 是 指 企 业 本 身 的 成 功。 举 个 简 单 的 例 ⼦ ， 与 ZB 这 样 的 交 易 所 
相 ⽐ ， 币 安 的 “交 易 所 创 造 价 值” 要 ⼤ 得 多。 我 们 在 这 ⾥ 评 判 的 指 标 包 括 ： 收 ⼊、 每 ⽇ ⽤ 
户、 ⽹ 站 流 量、 产 品 供 应 的 ⼴ 度、 社 区 可 信 度、 数 量、 流 动 性、 管 理 团 队 能 ⼒ 等。 虽 然 ⽆ 
法 量 化 其 中 的 许 多 指 标 ， 但 我 们 相 信 币 安 创 造 了 该 领 域 中 任 何 交 易 的 最 ⼤ 价 值。 事 实 上 ， 
我 们 还 没 有 找 到 任 何 ⼀ 个 数 据 与 其 接 近 的 交 易 所。  
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数 据 来 源 ：  CoinAPI ,    CryptoCompare  

 
价 值 捕 获 的 效 率 指 的 是 随 着 交 易 所 市 场 份 额 的 增 ⻓ ， 代 币 价 格 随 之 增 ⻓ 的 能 ⼒。 在 价 值 捕 
获 ⽅ ⾯ ， 我 们 已 经 确 定 了 评 估 效 率 的 七 个 关 键 特 征 ， 并 基 于 这 七 个 特 征 ， 分 别 对 每 个 代 币 
给 予 评 分。  

 

 
数 据 来 源 ：  CoinGecko  ， 交 易 所 ⽹ 站 ，  Coinfi  

 
1. 回 购 和 销 毁 —— 我 们 在 这 ⾥ 考 虑 了 ⼏ 个 因 素 ： 销 毁 的 频 率 （每 ⼩ 时、 每 天、 每 季 度 
等） ， 使 ⽤ 的 收 ⼊ / 利 润 百 分 ⽐ ， 以 及 交 易 所 是 否 在 销 毁 代 币 之 前 购 买 了 代 币。  

 
2. 直 接 现 ⾦ 流 —— 有 ⼏ 种 ⽅ 法 可 以 让 交 易 所 代 币 持 有 者 获 得 现 ⾦ 流 —— 分 配 交 易 所 收 
⼊ ， 质 押 / 委 托 奖 励 ， 以 及 在 DEX 链 上 验 证。  
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https://www.coinapi.io/
https://www.cryptocompare.com/
https://www.coingecko.com/en
https://blog.coinfi.com/11-cryptocurrency-exchange-tokens-ranked-by-tvev-ratio/


 

3. 速 度 下 沉 —— 这 包 括 像 为 质 押 代 币 提 供 折 扣 和 转 介 费 的 机 制 ， 也 包 括 空 投 （参 ⻅ 币 
安 JEX 代 币 ， ⽕ 币 DPOS 奖 励） ， 为 期 货 提 供 担 保 ， 和 其 他 锁 定 奖 励。  

 
4. 交 易 折 扣 —— 我 们 相 信 ， 与 使 ⽤ 代 币 ⽀ 付 的 交 易 折 扣 相 ⽐ ， 使 ⽤ 各 层 的 交 易 折 扣 可 
更 有 效 地 获 取 价 值。 例 如 ， 持 有 更 多 LEO 的 交 易 者 在 Bitfinex 上 可 以 获 得 更 ⼤ 的 折 
扣。 同 样 ， 持 有 更 ⾼ 的 BNB 在 币 安 也 能 获 得 同 样 的 折 扣 待 遇。  

 
5. 投 票 权 —— 这 是 我 们 认 为 交 易 所 可 以 改 进 的 ⼀ 个 指 标。 ⼤ 量 持 有 代 币 是 有 实 际 价 值 
的 ， 因 为 它 能 够 为 上 架 新 的 资 产 进 ⾏ 投 票 （在 币 安 的 案 例 中 尤 其 如 此 ， 因 为 它 是 规 
模 最 ⼤、 流 动 性 最 强 的 交 易 所)。 如 今 ， ⽕ 币 提 供 的 投 票 权 最 好。  

 
6. 销 毁 / 价 格 ⽐ —— 这 是 最 重 要 的 衡 量 标 准。 本 质 上 它 计 算 的 是 以 美 元 计 价 的 年 度 代 
币 销 毁 量 与 当 前 代 币 市 值 的 ⽐ 值。 除 了 改 变 烧 毁 机 制 外 ， 不 可 能 改 变 这 个 ⽐ 值 的 结 
果 ， 因 为 交 易 所 ⽆ 法 调 整 市 值。  

 
7. 通 货 膨 胀 / 分 配 —— 团 队 是 否 有 动 机 刺 激 代 币 价 格 上 升 （例 如 ， 他 们 是 否 持 有 ⼤ 量 
代 币） ， 通 货 膨 胀 是 否 会 抑 制 价 格 ， 以 及 早 期 投 资 者 的 锁 定 期 是 怎 样 的？  

 
 
BNB 的 代 币 价 值 捕 获 效 率  
 
对 ⽐ BNB 与 其 他 交 易 所 代 币 进 ⾏ 评 估 后 可 以 发 现 ， 与 ⼏ 家 同 ⾏ 相 ⽐ ， 币 安 的 代 币 经 济 结 构 
并 不 理 想 ：  
 

1. 币 安 并 不 是 从 公 开 市 场 回 购 代 币 然 后 销 毁 ； ⽽ 是 每 季 度 从 库 存 中 销 毁。 话 虽 如 此 ， 
我 们 认 为 这 并 不 重 要 ， 因 为 他 们 没 有 在 公 开 市 场 上 出 售 以 BNB ⽀ 付 的 交 易 费 ⽤ （因 
此 净 收 益 为 零）。 赵 ⻓ 鹏 最 近 在 币 安 的  第 9 次 BNB 销 毁 记 录  中 对 此 发 表 了 评 论 ：  
 

“BNB 销 毁 不 存 在 “回 购”。 社 区 有 ⼀ 些 声 ⾳ ， 他 们 认 为 “回 购” 更 好。 但 是 想 想 
看 ， ⼀ 个 平 台 的 主 要 收 ⼊ 正 是 他 们 的 平 台 币 ， 他 们 唯 ⼀ 获 得 “现 ⾦” 的 ⽅ 式 是 
先 出 售 代 币。 他 们 先 卖 掉 代 币 ， 然 后 再 去 “回 购” ， 有 什 么 意 义 么？ 并 没 有。 
它 只 意 味 着 其 它 平 台 没 有 持 有 ⾃ ⼰ 的 平 台 币。”  

 
2. BNB 的 现 ⾦ 流 组 成 部 分 很 少 ， 只 有 币 安 持 有 者 空 投 JEX 计 划 和 转 介 费 计 划。 我 们 相 
信 ， 在 未 来 12 个 ⽉ 的 某 个 时 候 ， 在 币 安 链 上 引 进 BNB 质 押 将 是 ⼀ 个 合 理 的 动 作。  

 
3. 币 安 与 其 他 交 易 所 有 着 相 同 的 速 度 下 沉 ： ⼤ 量 持 有 BNB ， 以 期 在 交 易 中 获 得 折 扣。 
我 们 认 为 币 安 应 该 允 许 交 易 者 使 ⽤ BNB 作 为 期 货 合 约 的 抵 押 品 ， 从 ⽽ 增 加 速 度 下 沉 
的 强 度。 BNB 拥 有 悠 久 的 保 值 历 史、 庞 ⼤ 的 市 值 和 较 ⾼ 的 每 ⽇ 流 动 性 （尤 其 是 作 为 
与 其 他 资 产 的 基 数 对） ， 这 使 得 它 成 为 良 好 的 抵 押 品。 此 外 ， 许 多 ⼤ 型 交 易 员 已 经 
持 有 BNB 以 获 取 折 扣 ； 允 许 他 们 使 ⽤ BNB 作 为 抵 押 品 ， 提 ⾼ 了 资 本 效 率 ， 推 动 更 多 
的 流 动 性 流 向 币 安 期 货 ， 同 时 远 离 竞 争 激 烈 的 期 货 交 易 场 所。  

 
4. 币 安 最 近 重 启 社 区 每 ⽉ 投 票 上 币 机 制。 BNB 持 有 ⼈ 同 时 可 对 Binance   DEX 上 架 资 产 
进 ⾏ 投 票。 虽 然 这 是 ⼀ 个 良 好 的 开 端 ， 但 我 们 希 望 看 到 币 安 引 ⼊ 更 多 的 投 票 权。 ⼀ 
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个 有 趣 的 设 想 是 ， BNB 的 持 有 者 可 以 对 币 安 旗 下 的 法 币 - 加 密 货 币 交 易 所 进 ⾏ 投 票 
（其 中 包 括 币 安 泽 ⻄ 岛、 币 安 新 加 坡 和 币 安 美 国）。  

 
为 什 么 交 易 所 产 ⽣ 的 价 值 ⽐ 代 币 价 值 捕 获 效 率 更 重 要  
 
与 其 他 交 易 所 相 ⽐ ， 币 安 并 没 有 为 BNB 提 供 最 佳 的 价 值 捕 获 机 制。 这 ⼀ 点 在 过 去 6 个 ⽉ 以 
来 显 得 ⽇ 渐 清 晰 ， 因 为 我 们 看 到 ⼀ 些 构 成 挑 战 之 势 的 交 易 所 推 出 了 ⾮ 常 新 鲜 的 代 币 经 济。 
举 ⼏ 个 例 ⼦ ：  
 

1. Bitfinex 使 ⽤ VWAP 实 时 销 毁 LEO 代 币 ，  
2. FTX 提 供 FTT 作 为 期 货 头 ⼨ 抵 押 品 ，  
3. CoinFLEX 通 过 以 交 易 驱 动 的 挖 矿 来 激 励 流 动 性 ，  
4. ⽕ 币 向 锁 仓 HT 持 有 者 提 供 类 似 PoS 质 押 的 现 ⾦ 流 ，  
5. KuCoin 每 天 以 分 红 的 形 式 向 KCS 持 有 者 分 配 交 易 费 ⽤ 收 ⼊  

 
这 当 中 的 每 个 团 队 都 考 虑 了 BNB 的 独 ⽴ 机 制 ， 并 思 考 了 改 进 ⽅ 法。 因 此 ， 许 多 交 易 所 代 币 
⽐ 起 今 天 的 BNB 能 提 供 更 有 吸 引 ⼒ 的 代 币 价 值 捕 获 机 制。  
 
话 虽 如 此 ， 我 们 认 为 ， 相 ⽐ 其 他 交 易 所 复 制 币 安 的 成 功 ， 币 安 改 善 代 币 经 济 学 要 容 易 得 
多。 明 天 ， 币 安 就 可 以 ：  
 

1. 提 供 BNB 作 为 期 货 抵 押 品 ，  
2. 为 币 安 链 运 ⽤ ⼯ 作 代 币 模 型 ，  
3. 要 求 想 要 获 得 质 押 奖 励 的 ⽤ 户 持 有 BNB 代 币 ，  
4. 引 ⼊ ⼀ 个 会 员 计 划 ， 激 励 新 的 交 易 ⼈ 员 持 有 BNB  

 
另 ⼀ ⽅ ⾯ ， 其 他 的 交 易 所 没 办 法 做 到 在 明 天 扳 动 开 关 ， 成 为 加 密 货 币 ⾏ 业 最 主 要 的 交 易 
所。 我 们 预 计 币 安 能 够 利 ⽤ 其 他 交 易 所 率 先 采 ⽤ 的 许 多 卓 越 功 能 ， 随 着 时 间 的 推 移 提 ⾼ 
BNB 的 实 ⽤ 价 值。  
 
结 论  
 
⾃ 从 我 们 在 2 ⽉ 份 发 布 了  币 安 币   ($BNB) 的 分 析 和 估 值  以 来 ， 币 安 的 业 务 迅 猛 增 ⻓。 此 前 币 
安 只 是 ⼀ 个 现 货 交 易 所 ， ⽽ 今 已 经 增 加 了 期 货、 保 证 ⾦、 贷 款 和 期 权 业 务。 另 外 ， 该 公 司 
开 始 增 加 加 密 货 币 原 ⽣ ⾦ 融 产 品 （质 押、 稳 定 币、 币 安 链 等）。 我 们 从 未 ⻅ 过 ⼀ 家 ⾦ 融 服 
务 机 构 以 如 此 快 的 速 度 推 出 新 产 品 和 新 服 务。 当 价 值 转 移 成 为 ⼀ 个 全 局 的、 简 单 的、 开 放 
的 API 时 ， 就 会 发 ⽣ 这 种 情 况 (这 与 价 值 转 移 复 杂、 缓 慢、 昂 贵 和 ⾼ 度 分 散 化 的 传 统 系 统 恰 
恰 相 反)。  
 
我 们 ⼀ 直 对 币 安 推 出 新 产 品、 执 ⾏ 竞 争 的 各 ⽅ ⾯ 能 ⼒ 印 象 深 刻。 ⽽ ⽐ 币 安 快 速 发 布 产 品 更 
让 ⼈ 印 象 深 刻 的 是 ， 当 中 很 多 产 品 确 实 成 功 了） ：  
 
 

1. 币 安 期 货 是  全 球 流 动 性 第 ⼆ ⾼ 的 衍 ⽣ 品 交 易 所 。  
2. 币 安 借 贷 的 第 ⼀ 阶 段 在 10 分 钟 内 就 获 得 了  全 部  认 购。  
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3. 在 中 国 ， 币 安   P2P 交 易 ⾸ ⽇ 的 交 易 额 就  达 到  了 150 万 美 元。  
4. 币 安 美 国 的  24 ⼩ 时 交 易 量  迅 速 增 ⻓ ⾄  3,200 万 美 元 以 上  （呈 线 性 增 ⻓）。 推 出 ⼀ 个 
⽉ 后 ， 它 的 24 ⼩ 时 交 易 量  超 过  了 itBit 和 Gemini 。  

5. 币 安 Launchpad   IEO 的 平 均  回 报  率 为 80.41% （截 ⾄ 10 ⽉ 22 ⽇） ， 该 回 报 率 ⾼ 于 所 有 
其 他 IEO 平 台。  

6. 币 安 DEX ⽐ 地 球 上  其 他 任 何 DEX  的  交 易 量  都 ⼤。  
 
我 们 现 在 有 经 验 证 据 表 明 ， 币 安 因 其 推 出 新 产 品 的 能 ⼒ ⽽ 获 得 了 丰 厚 的 回 报 —— 尽 管 现 货 
交 易 量 下 降 了 31% ， 但 币 安 2019 年 第 三 季 度 的 利 润 为 1.859 亿 美 元 ， 位 居 历 史 第 ⼆ ⾼。 因 此 
， 我 们 预 计 币 安 将 加 倍 努 ⼒ ， 继 续 加 速 开 发 和 发 布 新 产 品。  
 
⾃ 从 我 们 发 布 2 ⽉ 份 的 报 告 以 来 ， 交 易 所 代 币 市 场 发 ⽣ 了 巨 ⼤ 的 变 化。 我 们 已 经 看 到 构 成 
挑 战 态 势 的 交 易 所 呈 现 爆 炸 式 增 ⻓ ， 并 推 出 了 与 BNB 直 接 竞 争 的 交 易 所 代 币。 尽 管 我 们 认 
为 许 多 新 交 易 所 提 供 了 令 ⼈ 信 服 的 代 币 经 济 学 ， 但 这 些 交 易 所 很 难 与 币 安 展 开 有 效 竞 争。  
 
币 安 的 ⽹ 络 效 应 和 主 导 地 位 与 ⽇ 俱 增。 我 们 认 为 ， 如 果 / ⼀ 旦 币 安 增 加 了 对 交 叉 保 证 ⾦ 头 
⼨ 的 ⽀ 持 ， 它 们 的 ⽹ 络 效 应 会 变 得 更 ⼤。 随 着 时 间 的 推 移 ， 随 着 他 们 不 断 推 出 新 产 品 并 改 
进 现 有 产 品 ， 币 安 将 继 续 向 BNB 代 币 添 加 新 功 能。 ⽽ 当 其 他 交 易 所 继 续 在 代 币 经 济 学 上 推 
陈 出 新 ， 推 出 巧 妙 新 颖 的 功 能 时 ， 币 安 很 可 能 会 ⻢ 上 继 续 复 制 它 们。  
 
考 虑 到 当 前 的 交 易 所 代 币 格 局、 币 安 的 市 场 领 先 地 位、 他 们 复 制 竞 争 产 品 的 意 愿、 以 及 他 
们 调 整 BNB 的 代 币 经 济 学 以 期 为 代 币 持 有 者 提 供 更 多 价 值 的 过 往 成 绩 ， 我 们 认 为 BNB 在 当 
前 价 格 上 被 严 重 低 估。 截 ⾄ 发 稿 时 ， BNB 市 值 为  3,216,288,747  美 元 ， 总 市 值 排 名 第 七 （不 含 
USDT) 。  
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