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專題報告 

加密貨幣中短期承壓加劇：跌勢未止，多重風險共振 

 
概要：比特幣急挫，11 月 18 日跌穿了 90,000 美元，年內漲幅被完全抹去。當
前加密貨幣市場情緒低迷、交易員看空押注升溫、市場對美聯儲下月減息信心
下降、加之「減半周期」理論顯示當前僅經歷一個半月的下跌（而此前下跌週
期更長），我們預計短期至中期加密貨幣價格將持續承壓，波動性維持高位。 
 
比特幣急挫，交易員押注跌勢未止，情緒指標顯示「極度恐懼」：全球最大加
密貨幣比特幣暴跌跌穿 9 萬美元，跌幅進一步擴大並抹去今年以來所有漲幅。
期權市場中，交易員看空押注日漸升溫，他們認為財雄勢大的買家紛紛退場，
當前跌勢遠未結束。市場情緒轉變迅速且劇烈，針對 9 萬美元、8.5 萬美元及 
8 萬美元關鍵位的下行保護需求激增。據 Coinbase 旗下期權平台 Deribit 數
據顯示，本月稍後到期的防護性期權交易尤為活躍。僅數周前還借比特幣衝高
獲利的交易員，已累計買入價值超 7.4 億美元、11 月底到期的看空合約。此類
賣壓已形成市場心理陰影：眾多投資者虧損過深難以加倉，卻又不願認賠出
場。加密貨幣市值數據平台 CoinMarketCap編製的情緒指數（追蹤價格動能、波
動率、衍生品等指標）顯示，加密貨幣市場參與者正陷入「極度恐懼」狀態。 
 
宏觀逆風升溫，ETH 跌勢更甚：更大的宏觀因素亦壓抑風險偏好。交易員關注
周三英偉達（NVIDIA）的業績—科技與投機風險的風向標—以及對聯儲局 12 月
降息預期的變化。我們認為，聯儲政策與「AI 泡沫」討論是年末前加密貨幣及
各類風險資產面臨的兩大核心不利因素。以太幣（ETH）尤為脆弱，已跌至
2,970 美元，自 10 月初以來累計下跌 25%。 
 
當前最大風險：重倉加密企業或遭信貸凍結：當前市場最大風險或來自數位資
產重倉企業的潛在信貸凍結。過去 18 個月，許多企業通過發行可轉換債券或普
通債券，以槓桿策略收購比特幣及其他代幣。若信貸環境收緊甚至完全凍結，
這些企業可能被迫變現其數位資產，從而引發另一輪急跌。 
 
四年減半週期：歷史上先漲後分配再下行：投資者可參考「四年減半周期」模
型：比特幣每四年會迎來一次減半事件，此時其新增供應速度將減半。從歷史
數據來看，比特幣通常在減半後 12-18 個月大幅上漲，隨後進入派發階段，再
經歷 12-18 個月的下跌週期。目前距 2024 年 4 月減半事件已過 20 個月，這
一階段在歷史上向來是長線投資者獲利了結高峰及退出市場的關鍵節點。 
 
比特幣 - 四年減半週期 

 
Source: Company data, Crosby Securities 

總結：短期至中期加密貨幣料持續承壓：總結而言，當前加密貨幣市場情緒低
迷、市場對美聯儲下月減息的信心下降、交易員看空押注升溫，加之「減半周
期」理論顯示當前僅經歷一個半月的下跌（而此前下跌週期更長），我們預計
短期至中期內，加密貨幣價格將持續承壓，且波動性會維持在高位。 
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圖 1  環球主要股市指數 

 
來源: 彭博社 
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圖 5  環球主要國家十年期國債收益率 

 
來源: 彭博社 
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香港股市概況   (截止 2025 年 11 月 12 日收市) 

圖 6   港股 20 大升幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 7   港股 20 大跌幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 8   港股 20 大成交量 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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圖 9  滬股通 20 大升幅 
 

圖 10   深股通 20 大升幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 11   滬股通 20 大跌幅 
 

圖 12   深股通 20 大跌幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 13   滬股通 20 大成交量 
 

圖 14   深股通 20 大成交量 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網  來源: 阿斯達克財經網 
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新股 IPO 

圖 15  即将上市新股 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 

 

圖 16  半新股表现 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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中國和美國主要經濟數據公佈日期 

圖 17  公佈日期 

 
來源: 彭博社, 阿斯達克財經網 
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信息披露 
本研究報告中的資訊和意見由英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）以及本報告中指定的研究分析師編制。  

分析師的保證披露  

就研究報告全部或部分的內容，研究報告中提及的個別券商或發行商，每位分析師均有主要責任及保證：（一）所表達的觀點均準確反映了其個別證

券或發行商的個人看法，包括關於英皇及高誠的觀點，且以獨立的方式準備；及（二）分析師在研究報告中表達直接或間接的具體建議或觀點，不會

與過去或現在報酬的任何部分相關。  

就研究報告的內容，每位分析師進一步確認：（一）分析師及／或其聯繫人（根據香港證券及期貨事務監察委員會頒布《操守準則》的定義）均沒有

在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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一般披露與免責聲明 

 

本研究報告是根據我們認為可靠的公開資訊而編寫，但英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）未對本研究

報告的內容進行獨立核實，也不明示或暗示其內容的公正性、準確性、及時性、合理性或完整性，使用者不應以此作為依據。本研究報告所載資訊與

觀點僅供投資者參考，並未考慮個別客戶的具體投資目標、財務情況或需求，也不構成買賣證券或其他金融產品的要約、邀請或任何投資建議或服務。

在任何情況下，本研究報告所載資訊或所表達的觀點均不構成對任何人的個人建議。  

英皇及高誠可能持有並且可能進行與本研究報告所提及公司相關證券的持倉及交易，也可能為該等公司提供或尋求提供投資銀行或財務顧問服務。投

資者應該知悉，相關持倉及交易可能影響本研究報告客觀性的利益衝突。英皇及高誠及其高級職員、董事和員工但不包括股票和信用分析師，可能不

時在本研究報告所提及的證券或其他金融產品中持有長倉或空倉，並可能以個人身份進行買賣。投資者應就建議自行獨立評估本研究報告所載資訊，

並考慮自身的投資目標、財務狀況及特殊需求，並在參與本研究報告所涉及公司證券相關的任何交易前，應諮詢自己的專業和財務顧問，以了解法律、

商業、財務、稅務及其他相關方面的事項。英皇及高誠及其股東或相關聯繫人，概不對因使用或依賴本文件或其內容或相關的任何事項而造成的任何

損失或後果承擔任何責任。.  

本研究報告所載資訊，以及其中的意見、估值、評級、估算和預測，可能會隨時變更，並且可能在未經通知的情況下進行修正。過去的表現並不能作

為未來表現的可靠指標。在若干的時期，英皇及高誠能會發布與本文所載的意見、估值、評級、估算和預測不一致的報告。 

英皇及高誠的銷售人員、交易員及其他專業人士可能會提供口頭或書面的市場評論或交易觀點，這些可能與本研究報告中提出的建議和意見不一致，

甚至有不同的觀點。此類觀點或建議反映了制定者的不同假設、觀點和分析方法，英皇及高誠沒有義務確保此類其他交易觀點或建議給予研究報告的

任何收件人知悉。英皇及高誠的資產管理部門、自營交易台部門及其他投資業務可能會作出與本報告中表達的建議或意見不一致的投資決策。  

本文件是嚴格保密僅供收件人使用。此文件僅供您參考，不得複製、再分發或以任何方式（直接或間接）傳遞給任何其他人士，也不得全部或部分刊

登，用於任何目的。此文件或其任何副本不得帶出香港或傳送到香港以外的地區。若在其他司法管轄區分發此文件，可能受到法律限制，持有此文件

的人士應自行了解並遵守相關限制。通過接受本研究報告，您即表示同意遵守上述指示。 

本研究報告只限於在香港發佈。研究報告未有提供給任何其他法管轄區內的人士或實體，也不得被任何人在提供或使用該等資料違反當地適用的法律、

規則或法規、政府當局或監管或自律組織或結算組織的規定的情況下使用。  

此報告的版權屬於英皇及高誠，未經英皇及高誠給予書面許可的情況下，嚴禁進行任何形式的未經授權的傳播、複製、出版、發布或引用。   

 

 


