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截至 8月 28 日，比特幣站穩 8萬美元關口，近兩周漲幅超 20%，正式突破長期震盪區間，

量價結構、資金情緒、宏觀環境同步改善，呈現中線上漲初期特徵。本輪行情並非單純情緒

驅動，而是宏觀流動性寬鬆、美國監管預期反轉、機構資金回流疊加空頭逼空的多重共振，

具備基本面支撐，持續性顯著優於短期反彈行情。當前加密市場處於流動性修復、監管邊際

友好、機構持續入場的上行週期，疊加比特幣減半後行情傳導規律，短期震盪不改上行趨

勢，中長期上漲空間充足。需注意，快速上漲後獲利盤與杠杆資金堆積，短期存在技術性回

調壓力；監管政策反復、宏觀流動性收緊等潛在風險仍存，上漲進程並非一帆風順。

比特幣單周大漲重啟行情：哪些核心因素在驅動？未來如何看？
上周比特幣價格再度強勢突破 8萬美元關鍵整數關口，最高觸及 81300 美元，站穩高位震盪區間上

方，擺脫之前長期橫盤震盪格局。行情數據顯示，近兩周比特幣累計漲幅超 20%，創下今年以來最大

區間漲幅，短期上漲力度、上漲速率均處於本輪週期峰值。從走勢特徵來看，本輪行情具備明顯的早

期牛市核心特徵：一是突破關鍵壓力位後並未快速回落，實現高位企穩，多頭承接力量充足；二是量

能持續放大，資金入場意願強烈，擺脫存量博弈格局；三是市場情緒全面回暖，主流加密幣種同步跟

漲，板塊普漲行情顯現；四是機構資金持續淨流入，行情由散戶情緒驅動轉向機構基本面驅動。與此

同時，本輪快速上漲引發市場多空劇烈博弈，短期大量空頭倉位集中爆倉，進一步放大行情彈性，形

成“上漲-空單平倉-被動買盤助推-繼續上漲”的正向迴圈，加速反彈行情持續。
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圖一：近兩年比特幣價格情況

資料來源：英為財情

受到加密貨幣近期上漲的利好因素刺激，資本市場上與加密貨幣相關的股票此階段多數均有所上漲,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 日漲幅達 20.3%,MARA Holdings（MARA.US）近 10日漲近 15.9%。

圖二：加密貨幣相關概念股近 10日漲幅情況

資料來源：Wind、

 背後哪些利好因素在驅動？未來價格如何看？
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不同於過往短期情緒性反彈，本次比特幣突破 8萬美元是宏觀、政策、資金、交易情緒的全方位共

振，上漲邏輯扎實、確定性與持續性均較強。

*宏觀流動性寬鬆：美元走弱、美債收益率下行，重塑資產定價

宏觀流動性修復是本輪行情的核心底層支撐，也是區別於短期情緒反彈的根本標誌。美國財政部在 8

月 19日意外打出政策組合拳：一方面將 10-20 年期、20-30 年期長期國債的單次流動性回購規模從

此前的 20億美元翻倍至至少 40億美元，執行週期從原定的季度末延長至 11 月 4日；另一方面市場

普遍預期財政部將動用財政部一般帳戶（TGA）中約 9350 億美元的現金儲備為回購提供資金支撐，

本質是向市場定向投放長期流動性。

這一舉措直接擊中了此前壓制風險資產的核心矛盾——長端美債收益率失控上行。此前 30年期美債

收益率一度攀升至 5.33%，創 2007 年以來新高，長期國債市場出現流動性枯竭式拋售。回購政策落

地後，30年期美債收益率單日回落 9個基點至 5.19%，美元指數同步下跌 0.8%，創下三個多月新

低。對市場而言，這不僅是單次利率擾動，更釋放了明確信號：財政部開始主動兜底長債流動性，

“財政赤字貨幣化” 的預期升溫，美元信用與購買力的長期隱憂顯性化。

圖三：近 6月 30年期美債收益率表現情況

資料來源：Wind、

比特幣作為去中心化、總量恒定的超主權稀缺資產，其定價邏輯與黃金高度趨同，核心對沖的正是美

元貶值、主權信用稀釋與實際利率下行。在美債長端收益率回落、美元指數走弱、美國聯邦債務突破

40萬億美元的背景下，比特幣不再是單純的風險投機品種，而是成為機構資金抗通脹、抗法幣貶值

的核心配置標的之一。此前因流動性持續緊縮被壓制了半年的估值，在宏觀流動性拐點出現後迎來系
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統性修復，這也是本輪行情能夠快速突破長期震盪區間、且量價同步放大的底層基礎。同期國際金價

同步大漲超 3%，同樣驗證了大類資產層面的流動性重定價邏輯，而非加密市場獨立的情緒炒作。

*監管預期反轉：美國政策邊際寬鬆，市場信心逐步修復

加密監管政策拐點是本輪行情的核心情緒催化劑，直接消除了壓制行業估值半年之久的合規不確定

性。

立法層面，8月 19日特朗普在白宮召集 Coinbase 等 20 餘家加密行業高管召開專題會議，公開敦

促參議院加快通過《數字資產市場清晰度法案》，推動美國加密監管從“執法式約束” 轉向“立法

式確權”。該法案搭建了雙層分類監管框架：一是按資產屬性劃分管轄權，將比特幣、以太坊等去中

心化網路代幣界定為大宗商品，歸CFTC監管；將依賴發起人運營的輔助資產代幣界定為證券，歸

SEC監管，同時設置了兩類資產的轉換認證通道，專案達到去中心化標準後可從證券類轉為商品類。

二是明確穩定幣監管邊界，在禁止單純持幣生息的基礎上放開交易獎勵等業態，平衡金融穩定與行業

創新。該法案此前已獲眾議院通過，目前進入參議院關鍵表決窗口，市場普遍預期 9月中旬有望通過

程式性關卡，落地後將成為美國首部全國性加密資產監管立法。

監管執行層面，SEC在 8 月 18日同步推出《加密資產監管》定制化規則提案，針對代幣發行融資場

景設置定向豁免機制：只要代幣滿足去中心化程度閾值、主要用於網路功能使用而非投資增值等特定

條件，即可豁免證券註冊義務，大幅降低初創專案的合規成本與法律風險。這標誌著 SEC的監管思路

從過去兩年的“全面起訴式監管”轉向“分類包容式監管”，行業普遍面臨的Howey 測試合規風險

得到系統性緩解。

監管框架的清晰化，直接掃清了機構資金大規模配置加密資產的核心制度障礙。此前養老金、共同基

金等長線資金因合規風險敞口不敢深度入場，監管確權後加密資產的機構配置比例有望系統性提升，

為行情提供中長期資金支撐。

*機構資金回流：現貨 ETF 持續淨流入，專業資金入場提速

機構資金持續回流為行情提供了堅實的基本面支撐，也是本輪上漲能夠突破長期震盪區間、而非曇花

一現的核心驗證信號。從資金面來看，伴隨多項利好加密貨幣的積極因素釋放，市場資金流入整體持

續轉好，背後是主流機構對加密貨幣配置需求的逐步回暖，以及機構投資者對比特幣的持續關注、逐

步接納與信心提升。進入 8月後，資金流入節奏進一步明顯加速。截至本月 27日，美國現貨比特

ETF已連續 11 個交易日以上錄得資金淨流入，累計吸金超 30億美元，創下近 3個月以來的最佳單周

表現。值得注意的是，世界黃金協會公佈的 2026 年 7月全球黃金 ETF淨流入約 30億美元，扭轉了

此前連續兩個月的淨流出局面。而進入 8月後資金流入明顯加速，單周流入規模也較為顯著，比特幣

與黃金同步獲機構加倉，印證了本輪行情的底層邏輯是大類資產層面對美元信用、財政赤字的對沖配
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置，而非加密市場內部的單純情緒炒作。相較於散戶短期投機資金，機構 ETF 資金具備持倉週期長、

穩定性強、體量大的特點，其持續入場正在推動本輪行情從初期的空頭擠壓脈衝，轉向中長期的價值

配置行情，逐步夯實牛市的資金基礎。

圖四：美國現貨比特幣 ETF 資金流入情況

資料來源：Coinglass

整體來說，本輪以比特幣引領的加密市場上漲行情，本質上是政策利好、機構資金湧入等多重因素疊

加的結果。短期來看，比特幣單周超 20%暴漲後，市場積累大量獲利盤，同時場內杠杆資金持續抬

升，短期存在技術性回調、高位震盪消化風險。但在流動性寬鬆、監管友好、機構持續入場的核心邏

輯未變的背景下，大幅深跌概率極低，回調即為佈局良機。中長期來看，多重利好持續發酵有望支撐

比特幣價格穩步上行：一是美國監管法案落地將進一步打開機構入場空間，增量資金持續湧入；二是

全球流動有望延續修復，利好稀缺加密資產估值抬升；三是比特幣減半效應持續傳導，供需格局持續

優化。整體來看，本輪牛市行情尚未走完，後續價格上行空間仍存，行情有望持續擴散至其他加密貨

幣、Layer2、AI 加密等細分賽道。

風險提示：宏觀流動性收緊風險，若美債收益率反彈、美元指數重啟上行，將壓制加密資產估值；美

國監管政策反復風險，《清晰法案》落地進度不及預期或後續出臺新的限制性政策；市場短期漲幅過

大，杠杆資金堆積引發快速回調、情緒退潮風險；全球資本市場波動、避險情緒升溫導致資金流出風

險。
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