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截至 8月 28 日，比特币站稳 8万美元关口，近两周涨幅超 20%，正式突破长期震荡区间，

量价结构、资金情绪、宏观环境同步改善，呈现中线上涨初期特征。本轮行情并非单纯情绪

驱动，而是宏观流动性宽松、美国监管预期反转、机构资金回流叠加空头逼空的多重共振，

具备基本面支撑，持续性显著优于短期反弹行情。当前加密市场处于流动性修复、监管边际

友好、机构持续入场的上行周期，叠加比特币减半后行情传导规律，短期震荡不改上行趋

势，中长期上涨空间充足。需注意，快速上涨后获利盘与杠杆资金堆积，短期存在技术性回

调压力；监管政策反复、宏观流动性收紧等潜在风险仍存，上涨进程并非一帆风顺。

比特币单周大涨重启行情：哪些核心因素在驱动？未来如何看？
上周比特币价格再度强势突破 8万美元关键整数关口，最高触及 81300 美元，站稳高位震荡区间上

方，摆脱之前长期横盘震荡格局。行情数据显示，近两周比特币累计涨幅超 20%，创下今年以来最大

区间涨幅，短期上涨力度、上涨速率均处于本轮周期峰值。从走势特征来看，本轮行情具备明显的早

期牛市核心特征：一是突破关键压力位后并未快速回落，实现高位企稳，多头承接力量充足；二是量

能持续放大，资金入场意愿强烈，摆脱存量博弈格局；三是市场情绪全面回暖，主流加密币种同步跟

涨，板块普涨行情显现；四是机构资金持续净流入，行情由散户情绪驱动转向机构基本面驱动。与此

同时，本轮快速上涨引发市场多空剧烈博弈，短期大量空头仓位集中爆仓，进一步放大行情弹性，形

成“上涨-空单平仓-被动买盘助推-继续上涨”的正向循环，加速反弹行情持续。
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图一：近两年比特币价格情况

资料来源：英为财情

受到加密货币近期上涨的利好因素刺激，資本市場上與加密貨幣相關的股票此阶段多數均有所上漲,其

中MARA Holdings（MARA.US）、Robinhood Markets (HOOD.US)和 Coinbase (COIN.US)等熱

門股票本月紛紛走高。RobinhoodMarkets (HOOD.US)近 10 日漲幅漲近 9.1%, Coinbase

(COIN.US)近 10 日涨幅達 20.3%,MARA Holdings（MARA.US）近 10日涨近 15.9%。

图二：加密货币相关概念股近 10日涨幅情况

资料来源：Wind、

 背後哪些利好因素在驅動？未來價格如何看？
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不同于过往短期情绪性反弹，本次比特币突破 8万美元是宏观、政策、资金、交易情绪的全方位共

振，上涨逻辑扎实、确定性与持续性均较强。

*宏观流动性宽松：美元走弱、美债收益率下行，重塑资产定价

宏观流动性修复是本轮行情的核心底层支撑，也是区别于短期情绪反弹的根本标志。美国财政部在 8

月 19日意外打出政策组合拳：一方面将 10-20 年期、20-30 年期长期国债的单次流动性回购规模从

此前的 20亿美元翻倍至至少 40亿美元，执行周期从原定的季度末延长至 11 月 4日；另一方面市场

普遍预期财政部将动用财政部一般账户（TGA）中约 9350 亿美元的现金储备为回购提供资金支撑，

本质是向市场定向投放长期流动性。

这一举措直接击中了此前压制风险资产的核心矛盾——长端美债收益率失控上行。此前 30年期美债

收益率一度攀升至 5.33%，创 2007 年以来新高，长期国债市场出现流动性枯竭式抛售。回购政策落

地后，30年期美债收益率单日回落 9个基点至 5.19%，美元指数同步下跌 0.8%，创下三个多月新

低。对市场而言，这不仅是单次利率扰动，更释放了明确信号：财政部开始主动兜底长债流动性，

“财政赤字货币化” 的预期升温，美元信用与购买力的长期隐忧显性化。

图三：近 6月 30年期美债收益率表现情况

资料来源：Wind、

比特币作为去中心化、总量恒定的超主权稀缺资产，其定价逻辑与黄金高度趋同，核心对冲的正是美

元贬值、主权信用稀释与实际利率下行。在美债长端收益率回落、美元指数走弱、美国联邦债务突破

40万亿美元的背景下，比特币不再是单纯的风险投机品种，而是成为机构资金抗通胀、抗法币贬值

的核心配置标的之一。此前因流动性持续紧缩被压制了半年的估值，在宏观流动性拐点出现后迎来系
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统性修复，这也是本轮行情能够快速突破长期震荡区间、且量价同步放大的底层基础。同期国际金价

同步大涨超 3%，同样验证了大类资产层面的流动性重定价逻辑，而非加密市场独立的情绪炒作。

*监管预期反转：美国政策边际宽松，市场信心逐步修复

加密监管政策拐点是本轮行情的核心情绪催化剂，直接消除了压制行业估值半年之久的合规不确定

性。

立法层面，8月 19日特朗普在白宫召集 Coinbase 等 20 余家加密行业高管召开专题会议，公开敦

促参议院加快通过《数字资产市场清晰度法案》，推动美国加密监管从“执法式约束” 转向“立法

式确权”。该法案搭建了双层分类监管框架：一是按资产属性划分管辖权，将比特币、以太坊等去中

心化网络代币界定为大宗商品，归CFTC监管；将依赖发起人运营的辅助资产代币界定为证券，归

SEC监管，同时设置了两类资产的转换认证通道，项目达到去中心化标准后可从证券类转为商品类。

二是明确稳定币监管边界，在禁止单纯持币生息的基础上放开交易奖励等业态，平衡金融稳定与行业

创新。该法案此前已获众议院通过，目前进入参议院关键表决窗口，市场普遍预期 9月中旬有望通过

程序性关卡，落地后将成为美国首部全国性加密资产监管立法。

监管执行层面，SEC在 8 月 18日同步推出《加密资产监管》定制化规则提案，针对代币发行融资场

景设置定向豁免机制：只要代币满足去中心化程度阈值、主要用于网络功能使用而非投资增值等特定

条件，即可豁免证券注册义务，大幅降低初创项目的合规成本与法律风险。这标志着 SEC的监管思路

从过去两年的“全面起诉式监管”转向“分类包容式监管”，行业普遍面临的Howey 测试合规风险

得到系统性缓解。

监管框架的清晰化，直接扫清了机构资金大规模配置加密资产的核心制度障碍。此前养老金、共同基

金等长线资金因合规风险敞口不敢深度入场，监管确权后加密资产的机构配置比例有望系统性提升，

为行情提供中长期资金支撑。

*机构资金回流：现货 ETF 持续净流入，专业资金入场提速

机构资金持续回流为行情提供了坚实的基本面支撑，也是本轮上涨能够突破长期震荡区间、而非昙花

一现的核心验证信号。从资金面来看，伴随多项利好加密货币的积极因素释放，市场资金流入整体持

续转好，背后是主流机构对加密货币配置需求的逐步回暖，以及机构投资者对比特币的持续关注、逐

步接纳与信心提升。进入 8月后，资金流入节奏进一步明显加速。截至本月 27日，美国现货比特

ETF已连续 11 个交易日以上录得资金净流入，累计吸金超 30亿美元，创下近 3个月以来的最佳单周

表现。值得注意的是，世界黄金协会公布的 2026 年 7月全球黄金 ETF净流入约 30亿美元，扭转了

此前连续两个月的净流出局面。而进入 8月后资金流入明显加速，单周流入规模也较为显著，比特币

与黄金同步获机构加仓，印证了本轮行情的底层逻辑是大类资产层面对美元信用、财政赤字的对冲配
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置，而非加密市场内部的单纯情绪炒作。相较于散户短期投机资金，机构 ETF 资金具备持仓周期长、

稳定性强、体量大的特点，其持续入场正在推动本轮行情从初期的空头挤压脉冲，转向中长期的价值

配置行情，逐步夯实牛市的资金基础。

图四：美国现货比特币 ETF 资金流入情况

资料来源：Coinglass

整体来说，本轮以比特币引领的加密市场上涨行情，本质上是政策利好、机构资金涌入等多重因素叠

加的结果。短期来看，比特币单周超 20%暴涨后，市场积累大量获利盘，同时场内杠杆资金持续抬

升，短期存在技术性回调、高位震荡消化风险。但在流动性宽松、监管友好、机构持续入场的核心逻

辑未变的背景下，大幅深跌概率极低，回调即为布局良机。中长期来看，多重利好持续发酵有望支撑

比特币价格稳步上行：一是美国监管法案落地将进一步打开机构入场空间，增量资金持续涌入；二是

全球流动有望延续修复，利好稀缺加密资产估值抬升；三是比特币减半效应持续传导，供需格局持续

优化。整体来看，本轮牛市行情尚未走完，后续价格上行空间仍存，行情有望持续扩散至其他加密货

币、Layer2、AI 加密等细分赛道。

风险提示：宏观流动性收紧风险，若美债收益率反弹、美元指数重启上行，将压制加密资产估值；美

国监管政策反复风险，《清晰法案》落地进度不及预期或后续出台新的限制性政策；市场短期涨幅过

大，杠杆资金堆积引发快速回调、情绪退潮风险；全球资本市场波动、避险情绪升温导致资金流出风

险。
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