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摘要：
库币&GSR一对一访谈——大跌之下，矿业如何利用衍生品对冲风险？ |
TI算力之巅 

Alicia：
大家好，我是库币Alicia，负责大客户的部门。GSR跟我们库币一直以来也是很好
的合作伙伴，有多年合作经验，让我们欢迎宋总，跟大家打个招呼。

宋正鑫：
大家好，我是GSR亚太区负责人宋正鑫，GSR自2013年成立以来，一直聚焦在数字
资产领域，主营业务之一就是流动性服务，我们为Ripple等市值前三十的项目提供
流动性服务，与全球多家头部交易所建立合作关系，Kucoin就是我们其中重要的合
作伙伴之一。2019年我们团队根据我们在高盛十余年的衍生品经验推出了针对数字
资产市场的金融风险对冲工具。

今天我主要分享的就是针对目前行情，比较适合矿圈的几种金融对冲方式。在开始
之前我们先回顾一下过去几周的一些市场行情，从2月后，我们春节后在国内疫情
情况变得越来越严重，导致物流的情况会影响大量的矿场，特别是新疆和内蒙古这
边的矿场，矿机运输也不方便，运维也不方便，导致2月中旬算力的难度，全网算
力一直增长得比较缓慢。后面到2月底，疫情已经传到欧洲、北美，那边情况变得
越来越严重，例如我们公司团队也是全球化分布，目前在伦敦与西班牙同事已经开
始居家办公，到了3月初，美股出现大跌行情，这时候导致很多传统投资者一些机
构，会把流动性最高的资产，包括比特币，就是24×7交易的资产类别，这样的资
产比较容易卖掉，先把这个资产卖掉，去补股票市场的仓位，也出现一些期货层面
的爆仓情况。这时候导致3月12日、13日币圈的行情也有一些大跌。

持续下跌的另一个原因是借贷平台的强停仓的事件，因为在9千到1万美元左右借款
的人平仓线在6-7千美元，跌到这个位置，跌破了直接穿仓，这时候没有来得及补
仓的客户就有比较大的损失。第二就是期货市场和合约市场上面发生的一些爆仓，
这两个加起来导致币价瞬间跌了50%。
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第一种
我们叫矿机不关机的产品，因为现在已经跌到了S9类似的矿机已经挖不下去的时间
点，现在一些大算力的矿机也是有风险。比如说M21或者类似的比较新的一些矿机
，可能成本线也是在5千左右，如果只是难度不调整情况下也可能在和水平。所以
这些矿工怎么保证，如果行情一直不好的话，如果再跌的话，比如3800美元的价位
，他们可以没有损失，可以继续挖下去，跌破了成本线还是可以继续挖下去。我们
最近在推的是高位套的产品，操作方式是这样子，比如今天现货价格差不多在6200
美元左右，
GSR可以给矿工一个高于市场价格出币的权利，我们可以在现在基础上加500美元
，就是6700美元的价格，矿工可以锁定这个价格在周期内卖币。

后面一个月我们算一下价格的平均值是什么，周期是一个月，如果平均值不到6700
美元，如果只有6000美元，我们会把差额补给矿工。合约周期内，币在他自己手上
，他还是正常去市场进行买卖，我们把差额补给他，给他做了一个保险，设定一个
高于市场价格出币的钱。这个对矿工非常有好处，一个是没有前期费用，你去挂空
单也有费用，这个前期费用是零；第二给你的是一个平均价格的保护，后面一个月
我们按每日平均值算出来了。我们知道很多矿工不一定是一个月付一次电费，有可
能是每周付一次，或者两周付一次，中间还是有出币的需求，我们给的是一个平均
价格。如果这一个月大部分时间币价还是维持在比较低的状态，突然最后一天涨上
去了，其实中间一直卖币一直在低位买的，如果有平均价格的保障，你就不用担心
中心卖币的价格，我们会把差额补给你。

我们为什么愿意给矿工一个比市场价更高的出币价，这是因为我们会保留一定权利
在第一个月后，我们有权去让矿工继续按照这个价格去出币，再走一个月，所以后
面如果币价涨上去，涨到6700美元以上，矿工会把这个差额让给我们，放弃一部分
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上升空间，而矿工得到的是一个高于现价的高位套现，覆盖自己的法币成本。

我们觉得这种高位套现产品是非常适合矿工的，因为之前在石油行业里面也是最常
见的一种套保工具，这是长期被验证的一种工具。有些矿工问我，我是不是放弃了
很多收益空间，如果币价突然涨回去了，我需要把这部分的收益都给到GSR，我们
的建议是这样子，不要考虑把整个产出放弃，我们是建议让矿工主要把交电费这部
分做个套现，你能不能不停机，不关机，币价跌回3500也不关机，如果涨上去了，
你其他存量的币，还是在手上，还是有不少的收益，我们认为在现在这个时间点比
较好的一个选择。

如果在7千到1万区间的时候，我们再推这种产品，那时候可能不是特别受欢迎，但
是因为经历了312，很多客户的风险意识加强了，尤其对于那些杠杆加的比较多的
客户，如果你的风控没有做好
，没有做套保，损失是巨大的。所以市场也给我们了一次比较大的教育。

第三个是给矿工增强收益率的工具，因为波动率突然暴涨
，暴涨了以后，你光去买看跌期权是比较贵的，光去买保险是比较贵的，所以我们
现在的建议是如果矿工觉得短期内，比如减半前，或者丰水来之前，币价不会涨的
特别好，不会恢复到9千、1万美元以上的价位，他可以考虑出售看涨期权，就是放
弃一部分收益，今天就可以拿到额外的收益，这个可以拿去出电费，要做什么都可
以。所以如果今天卖一个9千美元的看涨期权，他可以拿到每比特币160美元的额外
收入，代表2.5%的收益，一个月2.5的年化就是30%，所以高波动率情况下矿工也
可以考虑这样的操作拿到更多的现金流，也是用对冲方案。

Alicia：
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好，我们这边收集了一些大家的问题，刚刚宋总有针对我们矿工朋友分享了一些怎
么样对冲风险，比较好的一些产品。我想问对于一些机构用户，尤其在这次大跌里
面遭遇停仓风险的借贷机构，甚至像我们这样交易有没有什么对冲的建议？

宋正鑫：
这是一个非常好的问题，我们只服务B端的机构，所以目前我们的服务对象主要是
一些大规模的矿工以及矿圈内的其他机构，比如借贷平台。除此以外，我们也有一
些其他的客户，最近对对冲方案比较有兴趣，第一类是基金和项目方，他们手上也
有大量库存的比特币和其他的币，他们也需要套保，他们也需要保护自己的资产，
因为他们也有法币的成本，我们也在帮他们做类似的套保方案，刚才说的这几种，
最近一周也是非常受欢迎的。

第二类是交易所，跟库币和其他交易所也沟通过，我们能帮助交易所朋友做点什么
东西。因为现在波动率高，波动高
的时候大家交易也会比较多，投机者也会进来，散户会更活跃，这时候你的手续费
也会比较高，如果市场变冷了，比如回到去年第一季度的情况，币圈寒冬的情况，
交易量下降，因为波动率也是非常低的，没有什么投资的机会，量化团队做套利也
会比较少。这时候你的手续费也下降，我们也在给基金和给交易所推波动率的产品
，有点像美国的指数，波动率指数是可以直接交易波动率的，我们也在往这个方向
发展，给不同的机构推出不同的对冲方案。

Alicia：
我还有第二个问题，刚刚提到我们现在宋总在库币上面做交易非常稳定，除了系统
层面的稳定，大家还会关心一个问题，就是赔付能力，目前我们场内常常遇到可能
在做交易遇到流通性不太够，当这种情况，你怎么样在极端行情之下，保证自己的
赔付能力，其实我们还是有推出产品的。

宋正鑫：
赔付能力，这个很重要，矿工通过我们的交易机构去做了一些对冲方案，你要相信
这个平台是有赔付能力的，最近因为爆仓的比较多，就导致很多平台的保险基金，
他们的基金量也在下降，也有很多平台专门把自有资金拿出来补齐保险基金，这也
是非常重要的一点。所以大家也要关注这些。

我们去做对冲的时候，我们也会考虑不同平台的因素，除此之外，我们认为流动性
的这个问题，很多朋友确实问到，特别是期权市场，因为比较新，期权最近几个月
的发展速度还是非常快的，比如上个月已经超过30万BTC的交易量，从1月份到2月
份一个月就增长50%，对比一年前已经涨了很多倍了。可是在期权市场仍然主要是
散户和投机者和机
构在里面玩，他们交易方向都是比较
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类似的，我们认为场外的定制化的产品
，推给合适的客户以后，对冲需求我们可以拿到场内去做，我们是专业的团队，刚
才Alicia也说了，我们是专业的摄影师的角色，我们知道怎么操作单反相机，怎么
拿到最好的效果。这时候我们会把场内的流动性做的更好，这是一个良性的循环。
有更多的人知道对冲的价值是什么，这样子做市商也会把流动性在交易所上做的更
好，自然的交易量也会起来。我们认为今年可能是期权的一个爆发点，从交易量的
角度说，因为大家知道为什么需要做对冲了，第二我们提供的金融产品变得越来越
成熟。会在交易所上体现出来。

Alicia：
其实现在我觉得比较好的一面，在几次大行情的波动下，不管像你们推出的这些产
品，和一些机构推出的产品，大家在投资心态都有变成熟。我们还可以看到，最近
挖矿这件事情越来越火，不管是一些个人的投资者，甚至一些传统机构，挖矿比较
稳健进入这个圈子里面一个很好的方式。那宋总觉得这时候金融服务这个角色，对
于场外的基金进来，有起着什么样的作用？

宋正鑫：
最近的行情其实是一次数字资产市场财富重新分配的机会。之前数字资产的投资者
主要还是个人为主，可能是偏积极性的，风险偏好会比较高的。这两周的行情也是
导致了一些的圈外的人士入场，因为他们看到50%以上的大跌，觉得也是一种投资
的机会，我知道身边很多有个人也有机构在4000、5000、6000美元这些点入场，
所以我们也看到这两天的反弹，从5000涨到6600点左右，所以现在越来越多的机
构入场，挖矿也是一个对机构来说的投资方案，特别海外，我们看到很多合法合规
的算力基金出来了，他们是拿资管的牌照去募资，大量资金入场。对他们来说，他
们风险偏好和个人投资不太一样，会偏低，他们也会从第一天就开始找我们这种金
融机构给他们做对冲方案，他们想做的是回本周期缩短，也可以做长期稳定的收入
。所以这种投资策略我们也是比较鼓励的，希望大家可以考虑长期稳定的收入，而
不是博短期的投机的机会。这是行业慢慢变成熟的过程，也是一个长期趋势。

Alicia：
我觉得大家可以明显感觉到，先不说整个周期，光是从这一翌年，我可以明显感觉
到，一年前大家心心念念想的要百倍，要一夜致富，在投资比特币周期缩的特别短
，几次交易都想要非常大的财富进来。尤其最近几次行情，很明显感受到大家心态
变强壮了，他们也更愿意去挖掘，甚至了解更多稳健的一些投资方式。GSR作为服
务机构，从2013年开始提供这样服务，你们从2013年一路看下来，怎么看最近的
行情？

宋正鑫：
Alicia说的也很对，我们两个老板经常会说高盛的一句话，“短期不要太贪心”了
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，我们想做的是百年老店，想做长期的收益，个人投资者也是应该调整一下他们的
心态。我们2013年开始做数据货币领域的业务，也是经历过多次大涨、大跌，包括
传统金融行业里也是类似经验，我是2007年开始工作，最早做股票，那时候也是金
融危机还没有开始，我入职的那个夏天，金融危机开始了，时间点掌握的不是特别
好，经过多次大型的波动。我们的经验主要是刚才说的这一点，要理性，做投资策
略的时候要理性，加杠杆是可以的，可是加杠杆的时候要同时做好风控，这时候才
可以做长期可持续性的一些业务。这样才是最合适的投资方式。

我们觉得虽然比特币这个数字黄金的定位，前几天我个人在讨论到底是不是一个好
的资产，因为其他资产类别跌的时候，数字资产也在跌，跌的还更多。它是不是一
个好的数字黄金的资产的定位，最近几天也看到了，前一段时间可能是比较极端情
况，很多人爆仓了，我刚才说因为比特币流动性好，可能是先把这个资产卖掉去补
其他地方的洞，这几天又回到独立的不同行情的状态，相关性又降低了，股票继续
跌的情况下，比特币仍然表现的比较好，还有些小的反弹。

我认为最恐慌的这段时间过去了以后，会有很多传统投资人认可比特币和其他数字
资产的价值，这只是一个新的时代开始，我们长期还是比较乐观的。

（1、 内容来自链得得内容开放平台“得得号”，稿件内容仅代表作者观点，不代
表链得得官方立场。2、 凡“得得号”文章，原创性和内容的真实性由投稿人保证
，如果稿件因抄袭、作假等行为导致的法律后果，由投稿人本人负责。3、 得得号
平台发布文章，如有侵权、违规及其他不当言论内容，请广大读者监督，一经证实
，平台会立即下线。如遇文章内容问题，请发送至邮箱：chengyiniu@chaindd.c
om）
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