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第一上海——First Call 九月策略（二） 

 

降息周期 

利率敏感型的 opendoor暴涨 70%-----降息交易开始了；宽财政、宽货币，两宽初

期往往是梦想型资产打头阵，预期、估值驱动的公司跑得快，资金先涌向高弹性品

种，甚至没估值的比有估值的涨得更快，走“流动性溢价”逻辑（反转杀估值也很

猛）；第二阶段，盈利增长驱动的公司，受益于财政支出（订单增加、消费拉动），

盈利改善，股价走“业绩兑现”的逻辑；区块链/Crypto、高 beta 行业（比如券商）、

量子计算、AI 应用、meme 可能先跑出行情，但最终我们可能会发现，大部分收益

仍然会兑现在最拥挤的四个交易里：AI、空美元、黄金、crypto； 

 

图表 1：核心宏观指标追踪 

 

资料来源：WIND 

图表 2：流动性继续改善 

 

资料来源：Bloomberg 
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ETH 和 bmnr 

看汇率，上一个高点-----21 年从年初 0.025 拉升到年中的 0.081，涨幅 224%，并

且一直持续到次年 9 月，持续时间比 17 年 ICO 投机长很多，背景是 DeFi 

Summer+NFT，基本面也比 17 年好；我算是一个参与者，见证了 21-22期间的狂热，

体感热度比现在高很多；crypto 寒冬之后，汇率一路向下一直跌到今年 4 月的

0.018，目前在 0.040，底部上来翻了一倍，但距离 21 年高点还有一倍空间；当然，

历史不会简单重复，线性外推尤其不适用于这一轮，因为 crypto 的底层逻辑发生

了很大改变；btc 失去了传统的四年减半周期，eth 也进入了机构需求（基建）主

赛道，短期两者是竞争关系，中长期很难看清；但是，用汇率反应两个周期的背景、

市场共识是有一定价值的，这一轮从政策到预期都比上一次强；币也好，股也好，

看价格不如看趋势，大级别行情里价格不容易准确预测，更多反馈的是结果；回到

22 年看 nvda，同样很难测出今天市值是 4.3 万亿，tom lee 和木头姐都认为 eth

价格能破 15000，当然，当做 PR 动作理解就可以了。 

 

图表 3：ETH 对 BTC 的价格比值走势图 

 
资料来源：coinmarketcap 

bmnr 这周涨了 35%；核心指标溢价率从 11.7%修复到了 63.9%，iv 百分位从 3%升到

了 36%；涨幅体现了一个朴素的交易逻辑：高波动资产，低波时买入；前一个交易

日 bmnr 成交量 34.9 亿（和 mstr 持平），sbet 只有 4.8 亿，对于金库公司来说没

有量是很悲剧的，意味着被机构抛弃；回顾 mstr 的成功，他创造性的把无法参与

crypto 的债券投资者、以及波动套利的 hf 都拉了进来，债券资金和套利资金叠加

放大，转化成持续的、外部增量的真实买盘，这种结构不仅带来了新增资金，还触

发了股价与比特币之间的正反馈循环，进一步放大了对底层资产的需求；和 Saylor

相比，tom lee 勤奋程度青出于蓝，每天都能看到他活跃在社交媒体，上节目跑路

演，相较之下 lubin 和市场的沟通太少，sbet机会越来越小了。 

 

ETF 和 DAT，虽然功能相近，但本质还是有很大区别；收益的角度，ETF 很难做到

100%Staking，质押或者退出质押通常需要几天时间排队，基金必需为赎回准备流
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动性，我们猜测 ETF 合理的质押率在 30-50%左右；而 DAT 屯币是用于长期储备，

不需要像基金那样频繁赎回／面对流动性压力，所以质押率几乎能做到 100%；从

灵活性和便利性的角度，股票也是更好的选择，当市场冷却时 DAT 被抛弃，而活跃

起来后 DAT 优势就会显现出来，因为股票方便更多人参与，大幅背离的溢价通常是

最不理性的人买出来的，这些人几乎不可能去买 ETF。 

图表 4：BMNR&SBET 溢价率及其他指标对比 

 
资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

房利美的最后一枪 

财政部拯救两房的过程中埋了两个雷：❶2008 年 9 月，政府通过高级优先股购买

协议（SPSPA）向房利美注资，同时以象征性价格获得了 80%的普通股认股权证；

2012 年房利美开始盈利，累计向财政部分红 1810 亿，超过实际注资；所以此处

有一个重要假设：财政部的高级优先股已视同偿清注销，财政部在私有化过程中只

主张占总股本 80%的普通股认股权；但在实际执行过程中，高级优先股权益属于全

体纳税人，Trump 不太容易一笔抹掉。❷FHFA 在 2020 年最终确定、并于 2022 年

和 2023 年修订的资本规定-----将两房担保业务的资本要求提高到了 4.5%（08 年

危机前是 0.45%，提高了 10 倍），而阿克曼代表的市场派认为两房是低风险的信用

保险模式，与传统银行或私人抵押贷款保险公司不同，2.5%足矣，同时这个比例也

比较容易促成交易，因此市场大多数定价都参考了 2.5%；在这两个不确定性面前，

fnma 交易预期比交易兑现空间更大，鉴于今年来的高倍数回报，是时候开始套现

了。 
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铀 ETF 

图表 5：NLR（VanEck Uranium & Nuclear）/公用事业权重高、运转相对平

稳的核能综合 ETF 

名称 权重 

Constellation Energy 7.55 

Cameco 7.03 

Uranium Energy 6.73 

BWX Technologies 6.43 

Public Service Enterprise Group 5.37 

Denison Mines 5.07 

CGN Power 4.77 

Centrus Energy 4.72 

PG&E 4.46 

Kazatomprom 4.39 
 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

图表 6：URA（Global X Uranium）/持股集中度高，铀矿+核电组件/技术 

名称 权重 

Cameco 21.77 

Oklo 11.12 

Uranium Energy 6.3 

Sprott Physical Uranium Trust 6.17 

NuScale Power 5.02 

NexGen Energy 4.85 

Centrus Energy 4.12 

Kazatomprom 3.84 

Energy Fuels 3.06 

Denison Mines 2.57 
 

资料来源：公司公告，第一上海整理 
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图表 7：URNM（Sprott Uranium Miners）/铀矿与铀的纯度最高，对铀价最

敏感 

名称 权重 

Cameco 17.59 

Kazatomprom 13.14 

Sprott Physical Uranium Trust 10.33 

Energy Fuels 8.39 

Uranium Energy 6.58 

CGN Mining 5.32 

Denison Mines 4.98 

Deep Yellow 4.95 

NexGen Energy 4.84 

Paladin Energy 3.68 
 

资料来源：公司公告，第一上海整理 
 

图表 8：铀一周行业新闻 

名称 事件 

NYSE: CCJ（Cameco） 
9/12 官方新闻稿：与斯洛伐克 Slovenské elektrárne 签署长期 UF₆ 

供应协议，为欧洲核燃料供应链提供保障（属本周行业/公司要闻）。 

NYSE: LEU（Centrus 

Energy） 

本周出席 H.C. Wainwright 全球投研大会（9/8–9/10），为投资者更

新 HALEU/燃料业务进展（属活动信息，非业绩）。(Sharplink) 

NYSE: OKLO（Oklo） 

本周未见新公告；（上周）9/4 宣布拟在俄亥俄建设燃料回收与核材

料生产设施，推进微堆燃料闭式循环布局（供背景参考）。

(GlobeNewswire) 

KAS:KZAP

（Kazatomprom） 

本周未见公司层面新公告；国家/行业维度：9/8–9/9 哈总统国情咨

文与政府会议强调扩大核能建设与稀土/产业园发展；（上周）路透 

9/5 报道公司将三倍提升勘探并寻求更多海外合资，同时确认 2025 

产量指引。(The Astana Times) 

铀行业新闻 

① Cameco 与 Slovenské elektrárne 签 UF₆ 长单（9/12）加强欧洲

燃料保障；② 铀现货价本周维持两个月高位附近（~$76/lb），“近

端供给风险+核电扩张预期”支撑价格；③ 哈萨克斯坦政策面继续

强调核能扩张，行业长期需求预期受益。(交易经济) 
 

资料来源：公开信息，第一上海整理 
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