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01 / 关键要点 
 

●​ 五月份的加密货币回调由一系列宏观因素推动。BTC 测试了 200 日移动平均线和短期持有者实现

价格，但未能企稳——该水平值得市场持续关注。ETF 资金流出反映了短期压力，原因在于通胀推动

美联储保持鹰派，而链上供应收紧仍然存在。展望未来，市场关注的近期催化因素包括：新任美联储主

席沃什的点阵图、《CLARITY 法案》结果及人工智能 (AI) 情绪重估。 

●​ 本月，资金轮动至各项叙事。抗量子板块正从“尾部风险”转向“投资组合必要配置”，相较于 BTC 实现
了约 59.3% 的月度超额收益。Zcash 在执行上领先，预计在本月内推出量子可恢复钱包；同时，

Vitalik 对 2030 年前量子计算机实现突破的概率预测和美国国家标准与技术研究院 (NIST) 设定的 
2035 年最后期限为该主题增添了紧迫性。 

●​ BTC 和 ETH 的 ETF 资金流在结构上已脱钩于其曾经跟踪的股票——与半导体股和小盘股的相关性

已经出现反转或崩塌，而资金流行为越来越类似于企业债和政府债，目前只有 HYG 和 TLT 在资金流

相关性和价格趋势上仍显示一致信号。这反映出加密货币市场角色的更广泛转变：从前沿技术风险资

产转向宏观流动性敏感工具。 

●​ 从 2025 年初到 2026 年 6 月，代币化现实世界资产的活跃市值增长了约 589%。按美元规模计算，

随着贝莱德、富达、Circle 和 Ondo 持续深入该板块，债券和货币市场基金领涨（增加 66 亿美元，上

涨 84%）。但增长最快的是上市股票（上涨 422%）；此外，与加密货币相关性不大的“另类”RWA 前沿

领域（从再保险到 GPU 代币化）增长了 72%，表明其超越国债，逐步实现多元化。 

●​ 五月份，加密货币卡月交易量超过 7.47 亿美元，年初至今增长 48.6%，明显高于同期稳定币供应量 
3.2% 的增长。支出越来越集中在 BNB Chain 和 Solana 等以执行为中心的链上，而以太坊虽拥有 
53% 的稳定币供应量，但仅贡献了 12% 的卡交易量。这表明加密货币卡结算层正发展出自己的市场

结构，独立于稳定币流通量。 
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02 / 加密货币市场表现 
 

五月份，加密货币总市值小幅下跌 3.3%，至 2.55 万亿美元。霍尔木兹海峡的中断从暂时的供应冲击演变

为结构性通胀问题，数字资产也因现实利率上升而受到影响。 

BTC 此前在约 7.7 万美元引发的空头挤压行情，于 200 日移动平均线（约 8.2 万美元）遭遇阻力，与短期持

有者实现价格一致——这一关键水平值得市场持续关注。与此同时，标普 500 指数连续第八周收涨，但涨

幅仍然集中在 AI 相关板块，排名前 10 的成分股约占该指数总权重的 41%。能源冲击已转化为更广泛的通

胀压力，将美联储的讨论从降息转向潜在的加息，市场目前预计到 2027 年初可能会加息一次。美国 10 年
期国债收益率从 2 月份的约 4.0% 升至约 4.55%，30 年期国债收益率高于 5.0%。沃什已确认出任美联储

主席，他的首份点阵图将于 6 月 16 日至 17 日发布。 

BTC ETF 资金流向转为单月净流出 11 亿美元，而由于机构在空头挤压行情中锁定收益，最后两周流出量

超过 20 亿美元。ETH ETF 则流出 3 亿美元，ETH/BTC 跌至 10 个月以来低点，BTC 优势指数攀升至约 
58.8%。尽管这些资金流变化影响了短期格局，但链上交易平台余额已从疫情时 17.6% 的峰值降至 15.0%，

约 50 万 BTC 结构性流出交易平台，导致卖方供应量处于 6 年来低点。展望未来，政策仍是关注焦点，沃

什 6 月份的点阵图、《CLARITY 法案》参议院表决和第二季度财报将成为近期催化剂。总体市场结构仍然

稳固，不过任何地缘政治冲击、通胀风险或 AI 相关板块收益偏离预期都可能继续影响整体市场情绪。 

图 1：5 月加密货币月度市值小幅下跌 3.3% 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 -1.0 -22.6 1.8 10.2 -3.3        

2025 4.3 -20.2 -4.4 10.8 10.3 2.6 13.3 -1.7 4.3 -6.1 -15.4 -3.8 

2024 0.4 40.0 16.3 -11.3 8.6 -11.4 5.6 -12.4 8.0 2.8 39.9 -4.5 

2023 30.4 3.4 9.3 3.2 -6.0 3.3 1.0 -8.8 2.6 19.0 11.0 15.2 

2022 -22.6 -0.3 25.3 -18.1 -25.2 -31.7 21.8 -11.4 -2.1 7.2 -18.0 -4.5 

2021 33.9 39.6 31.1 11.4 -25.7 -5.9 12.5 25.2 -9.9 42.9 -1.0 -15.0 

资料来源：CoinGecko、币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日 
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图 2：市值排名前十的代币的月度价格表现  

 

资料来源：Tradingview、币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日  

按表现倒序排列： 

◆​ 随着 21Shares 和 Bitwise Hype ETF 本月上线，HYPE 上涨约 81%，超过 70 美元，创下历史

新高，吸引了超 1 亿美元的资金流入。 

◆​ ZEC 同样表现亮眼，月环比飙升约 57.3%，同时 Multicoin Capital 也披露了大规模增持，推动

了隐私价值储存叙事的发展。 

◆​ 受 VanEck 宣布推出首只在美国上市的现货 BNB ETF (VBNB) 驱动，BNB 上涨约 15%，该 
ETF 由冷钱包持有的 BNB 提供实物支持。 

◆​ TRX 上涨约 8.7%，受到 Tron 稳定币市值达到 900 亿美元支撑，并在低成本稳定币转账领域拥

有 400 万日活跃用户，超越 Solana。 

◆​ DOGE 五月份小幅上涨约 0.8%。SOL 和 ADA 分别下跌约 3.1% 和约 5.7%，SOL 维持在 2 月份

建立的月度支撑位之上，而 ADA 资金则转向具备活跃 ETF 资金流或即将升级的资产。 

◆​ 随着围绕 Strategy BTC 交易平台存款的猜测加剧，BTC 下跌约 4.8%，Polymarket 显示今年

出售 BTC 的几率超过 80%。 

◆​ 尽管摩根大通、Ripple、万事达卡和 Ondo Finance 联合开展了具有里程碑意义的跨境结算试点

，首次将 XRP Ledger 与传统银行体系相结合，但 XRP 仍下跌约 5.9%。  

◆​ ETH 表现最弱，下跌约 12.4%，原因是多位以太坊基金会核心成员退出后，市场情绪跌至低点。

Bankless 联合创始人 David Hoffman 披露了 ETH 的销售情况，并认为网络增长已不再直接

惠及持币者。  
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2.1 去中心化金融 (DeFi) 
图 3：顶尖区块链的 TVL 份额 

 

资料来源：DeFillama、币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日  

2026 年 5 月，DeFi 总锁定价值 (TVL) 降至 795 亿美元，月环比下降 4.11%。在 4 月份发生 6.349 亿美

元的攻击事件后，整个板块仍处于恢复模式。该月损失达到 2025 年 2 月 Bybit 黑客事件（约损失 14 亿美

元）以来的单月最高水平。Base、BNB Chain 和 Tron 年初至今涨势强劲，总份额从约 15% 增长至约 
18.5%，将以太坊的 DeFi 优势指数压缩至 52.49%。 

在 4 月 18 日的攻击事件（损失约 2.93 亿美元）后，Kelp DAO 和 Aave 恢复了 rsETH 运营，DeFi 
United 筹集了 3 亿美元的救助金，同时法院裁决解冻了约 7,200 万美元的 ETH。稳定币借款利率在 4 月
份飙升至约 13%，现已正常化至约 3.8%，且未对更广泛的市场产生溢出效应。 

根据我们的最新预测，到 2030 年，代币化资产的基本规模将达到约 1.6 万亿美元。该预测假设监管框架有

所改善，而托管、流动性、分销和二级市场仍然有限，且资产采用集中于代币化国债、黄金和精选机构信贷

产品。相关话题的最新评论请见此处。  
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2.2 稳定币 
图 4：稳定币每月净发行量 

资料来源：DeFillama、币安研究院 
数据截至 2026 年 5 月 31 日 

2026 年 5 月稳定币供应量达到约 3,199 亿美元，月环比下降 0.15%，但机构采用和支付效用继续推动市

场稳步扩张。年初至今，BNB Chain 和 Tron 分别以 9.9% 和 7.6% 的涨幅引领大盘股增长，而尽管年初

至今仅小幅增长 1.3%，以太坊仍以 1,730 亿美元的规模保持领先地位。 

新兴链涨幅显著。XRP Ledger (XRPL) 的稳定币供应量超过了 10 亿美元，RLUSD 的市值也超过了 17 
亿美元；Ripple 最近在以太坊上销毁了 3,000 万枚代币，显示企业赎回活跃，多机构采用率不断提高。

HyperEVM 年初至今增长 314%，进一步凸显了主流链之外的增长潜力。 

自 4 月底以来，Tether 面向美国市场的稳定币 USAT 扩大了六倍，市值达到约 1.57 亿美元，反映出随着

监管清晰度成为资本流动的关键分化因素，机构对符合 GENIUS 法案产品的兴趣日益浓厚。 
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2.3 代币化现实世界资产 (RWA) 
图 5：各类 RWA 月度净增长  

资料来源：RWA.xyz 和币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日  

RWA 资产总值达到约 318 亿美元，持续创下历史新高。其中股票板块领涨，由 Strategy PP Variable 
xStock (STRCX) 推动，其月环比飙升约 148%，从 5,400 万美元增至 1.34 亿美元。 

DTCC 正从两个方向加速推进其代币化。其抵押品应用链将集成 Chainlink 的运行时环境，实现近乎实时

的全天候抵押品管理，计划于 2026 年第四季度推出；同时，另一项计划拟于 2027 年上半年将代币化的股

票、ETF 和国债连接到 Stellar 网络，从而推进 DTCC 的多链战略。 

根据我们的最新报告，长期机会在很大程度上仍处于未开发状态，因为目前代币化渗透率约占总潜在市场

的 0.01%，即使到 2030 年渗透率也低于 1%，对应着一个潜在的万亿美元级市场。若要更深入地了解代币

化 RWA 市场及其迈向万亿美元规模的路径，敬请参阅我们近期的相关评论。  
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03 / 本月图表 
 

抗量子赛道：持续升温的板块 

图 6：加密货币板块相对于 BTC 的表现 

​
*注：指数采用市值加权计算。根据 SoSoValue 方法论，抗量子板块包括 ZEC (87.51%)、ALGO (10.22%) 和 STRK 
(2.27%)。 
资料来源：SoSoValue、CoinGecko、币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日 

本月开始出现资本转向动量驱动型叙事的迹象。相较于 BTC，抗量子板块年初至今实现约 26.3% 的超额

收益，月度超额收益达到约 59.3%。其中，Zcash 表现最为突出，在 5 月中旬达到 690 美元，超过 ADA 
成为市值第九的加密货币，同时宣布在一个月内推出量子可恢复钱包。Algorand 和 Starknet 强化了这

一主题。谷歌此前将 Algorand 的后量子密码学架构作为参考实现方案，推动其于今年早些时候上涨，

Starknet 在基础层也采用了类似的方案。 

Vitalik 预计到 2030 年加密技术被破解的可能性为 20%，同时 NIST 设定的 2035 年最后期限临近，曾经

看似遥远的风险正迅速成为机构配置者密切关注的一大因素。SocialFi 和 DeFi 的主要参与者也展示出相

对强势的表现。TON 月度环比上涨约 35%，此前 Pavel Durov 宣布 Telegram 将直接接管该网络。

21Shares 和 Bitwise 推出了 Hype ETF，推动 HYPE 月环比上涨约 81%。ONDO 月环比上涨约 40%，

其涨势看起来更像滞后补涨，反映出其代币化 RWA 采用的基本面持续扩张。 
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加密货币资金流呈现债券特征，而非科技股 

图 7：BTC 与 ETH ETF 资金流相关性正从类股票向类债券迁移  

 

注：“*”表示显著 (p < 0.10)；“Early”指从 2024 年 3 月开始的前 52 周；“Main r/p”指最近 52 周；关键信号：与固定收

益资产（HYG 和 TLT）的资金流相关性正在增强，而与半导体及小盘股的相关性已出现逆转或崩塌 
资料来源：Tradingview、Glassnode 和币安研究院 
数据截至 2026 年 5 月 23 日 

加密货币 ETF 资金流过去的表现更类似于科技股，但现在已不再如此。我们使用 117 周的 BTC 和 ETH 现
货 ETF 总资金流数据，测量了其与八类传统 ETF 的资金流相关性及价格相关性。上表展示了按最近 52 周
资金流相关性排序的核心结果，由此得出三大结构性发现： 

第一，唯有信贷风险偏好出现一致信号。HYG（高收益公司债）是唯一在全部三个框架中均显示正向信号的

资产：资金流相关性（r = +0.26，p = 0.06）、价格相关性（r = +0.14，尽管不显著）和季度同向率（75%，即 4 
个季度中有 3 个出现同向）。没有其他资产达到这一标准。其经济机制非常直观：当信贷市场对风险的定价

呈积极态势时，机构资本就会流入高收益债券和加密货币 ETF。HYG 是传统固定收益配置和加密货币敞

口之间的桥梁。 

第二，配置逻辑与交易行为发生了结构性脱钩。表格右侧体现了这一张力：AIQ (r = +0.47)、SOXX (r = 
+0.42) 和 SPY (r = +0.42) 与 BTC 价格呈现强烈共动，但其资金流相关性很弱或完全为负。最极端的例

子是 SOXX：价格 r = +0.42（高度显著），但资金流 r = -0.24（方向相反，边际显著）。市场交易 BTC 时将其

视为 AI/半导体的替代性资产，但机构配置者则将加密货币和半导体 ETF 视为同一边际资金的竞争性去

向。季度同向数据证实了这一点：SOXX 和 IWM 的同向率仅为 25%，即在过去 4 个季度中的 3 个季度，其

流量与加密货币相反。 

第三，市场格局正在变化。上表中最大的正向变化是 TLT 资金流相关性，从 -0.09（前 52 周）上升到 +0.22
（最近 52 周）；而 SOXX 从 +0.24 跌至 -0.24，完全反转。迁移到加密货币 ETF 的投资者群体越来越受宏

观驱动，而受科技主题影响的比例则越来越少。 
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从国债到再保险：2026 年 RWA 热潮揭秘 

图 8：2026 年（年初至今）各类 RWA 活跃市值变化 

 
资料来源：DeFillama 和币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日 

代币化 RWA 板块在 2026 年延续了突破势头。从 2025 年初到 2026 年 6 月，其整体活跃市值增长了约 
589%，几乎完全由机构对链上收益的需求推动，而非投机活动所致。这些增长在各类资产中的分布揭示了

需求集中在哪些领域。 

按绝对规模来看，债券和货币市场基金 (MMF) 遥遥领先，增加了 65 亿美元 (+83%)。该类别已成为传统

金融进入代币化市场的切入点：贝莱德、富兰克林邓普顿和富达均已进军代币化现金管理领域，贝莱德于 
2026 年 5 月 9 日向 SEC 提交了另外两项代币化基金结构的申请。更具意义的是加密货币原生发行方的

作用——Circle 和 Ondo 推动了大部分货币市场基金的扩张，这表明链上资金越来越偏向追求收益，而非

停放闲置余额。 

按绝对增长计算，上市股票和指数排名第二（增加 22 亿美元），并创下最快增速——上涨约 422%；仅 
Ondo Global Markets 在推出后八个月内的总锁定价值就超过了 10 亿美元。贵金属上涨了 15 亿美元 
(+39%)，大部分涨幅都集中在 1 月和 2 月；在地缘政治不确定性推动避险需求升温的背景下，代币化黄金规

模升至 60 亿美元以上，随后势头降温，其标的价格回调。 

最引人注目的发展来自我们内部归类为“另类 RWA”的类别，其规模为 7.71 亿美元 (+72%)，涵盖再保险、

优先股抵押、GPU 及实物资产代币化、外汇套利交易策略和直接抵押贷款等。其整体增速排名第四，仅次

于贵金属，尽管规模不大，但意义重大：它引入了与加密货币基本不相关的收益流，使以往不透明的策略对

代币持有者来说变得透明且具有流动性，并放开了原本仅限资深投资者获取的回报机会。 

总体而言，2026 年标志着 RWA 代币化从国债主导的叙事，逐步成长为多元化的收益生态系统。 
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加密货币卡交易量激增受资金流驱动，而非流通量 

图 9：5 月份加密货币卡交易量超过 7.47 亿美元，年初至今增长 48.6%，而供应量仅增长 3.2%，支出偏

离了持有大量稳定币流通量的链 

 

注：对比稳定币总供应量占比与每月加密货币卡交易量占比；卡数据并非详尽无遗 
资料来源：Artemis、Paymentscan、币安研究院​
数据截至 2026 年 5 月 31 日 

五月份，加密货币卡交易量超过 7.47 亿美元，累计交易量接近 80 亿美元。同期稳定币供应量从约 3,110 
亿美元增长至约 3,210 亿美元，增长 3.2%，而年初至今的月度卡交易量增长 48.6%。目前，卡相关支出的

增速约为稳定币流通量的两倍，表明稳定币越来越多地充当支付工具，而不是纯粹作为抵押品或价值储存

手段。相较于直接链上转账，加密货币卡产品正逐渐成为零售端稳定币支出的重要增长渠道。 

以太坊占稳定币供应量的 53%，但仅占卡结算量的 12%。Tron 是唯一供应和结算份额基本一致的主要链，

分别为 28% 和 32%。其他链的数据均呈现明显不平衡。BNB Chain 结算量占据卡交易总量的约 14%，

而其稳定币供应量仅占总量的 5%，流转速度达到 2.8 倍，在主要 L1 中位居前列。Solana 则为 12% 的结
算量，对应 5% 的供应量。在机构抵押和 DeFi 可组合性的支持下，供应量集中在以太坊上；卡支出则集中

在执行链上，在此类链上，大型发行商已建立分销网络，且用户已通过低成本渠道持有稳定币。 

Visa 处理了约 97% 的加密货币卡交易量，而万事达卡尽管今年早些时候收购了 BVNK，但其交易量仍仅

占 3%。Visa 凭借与 Rain 和 Reap 等全栈加密货币原生发行方的早期集成，实现了更高效的规模扩张。

在发行方层面，RedotPay 约占月交易量的 59%，超过其后十大发行方的总和。其业务主要集中在新兴市

场，而这些市场正是加密货币卡最早实现大规模采用的地方。在产品组合层面，如今大多数加密货币卡交

易量都来自借记卡或预付费产品，信用卡仅占极小份额。填补这一差距可能是下一阶段扩张的驱动力，因

为信贷是传统卡经济的集中地。 

展望未来，通过加密货币卡通道流转的稳定币使用速度预计将继续增加，新增支出也将流向并不持有大部

分流通量的链。加密货币卡结算层正发展出自己的市场结构，独立于稳定币流通量。  
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04 / 即将举办的活动与代币解锁 
 

图 10：2026 年 6 月重大事件

资料来源：Cryptoevents、币安研究院 

图 11：即将解锁的价值最高的代币（以美元计）

资料来源：CryptoRank、币安研究院  
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06 / 币安研究院最新报告 
比特币：从披萨到投资组合（链接） 
比特币如何从购买披萨的货币成长为万亿美元级的投资组合资产。 

 
 
 
代币化资产的万亿美元级赛道（链接） 
代币化 RWA 如何有望从当前约 0.01% 的渗透率，至 2030 年成长为万亿美元级市场。 
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在成为加密货币领域的权威洞察平台。币安研究院分析师会定期发布具有真知灼见的文章，探讨涵盖加密

货币生态系统、区块链技术以及最新市场热点等各种主题。 
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