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第一上海——First Call 8 月策略 

 

宏观与交易主线 

14 号 ppi，市场急转之下，由于服务业贡献突出，表示通胀粘性更高，更难以抑制，

于是市场快速推翻了对 9 月降息 50bp 的定价，并且押注鲍威尔会在杰克逊霍尔会

议上放鹰（polymarket 预测显示，9 月 25 个基点的概率升高到 80%，50 个基点的

概率下降到 3.4%)；没想到 22 号鲍威尔杰克逊霍尔演讲走了 1 号剧本---鸽了，特

朗普亲自表扬鲍师傅为“最出色的联储主席”，市场逆转，vix 一夜下跌 14%（2 号

剧本，鲍威尔大放鹰，eth 顶部回调 20-30%，对应 3800-3400；3 号剧本中性，eth

横盘）； 

 

特朗普这大半年，关税从 2.5%拉到 18.6%，财政部关税&消费税 63 日滚动存款从

50-100 亿，提到了 330 亿，翻了 3 倍不止；财政收入本质上不是额外创造价值，

而是从消费者和企业口袋里转移过来；结合大美丽法案，关税收入短期内正好“补

贴”这部分财政缺口，账面上形成一个“关税补贴产业政策”的闭环；但是滞涨的

账面风险也在提高，联储腾挪空间确实不大了，鲍威尔看菜（数据）下饭在情理之

中；市场总是先行一步，美联储的许多官员在 7 月就业报告后，从鹰派转向了中性

或鸽派，而市场定价的剧烈程度又超过了联储官员；对鲍威尔来说，他希望在等待

8 月劳工和通胀数据公布的同时，保留政策的灵活性和可选性，为了不让市场预期

过早地固化，他很可能会在杰克逊霍尔会议上发表鹰派言论，以对抗市场的降息预

期；所以会议之前，考虑用什么样的策略对冲多头仓位是 ok 的。 

 

24、25 宏观大年、动量交易推动的背景下，如此小波动已让我麻木； 

 

图表 1：近期全球宏观重要指标走势 

 

 

资料来源：Wind 
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回顾 24 年的投研框架，大体上有得有失，得到的艰难，失去的遗憾； 

➢ 预判正确的：❶去监管→金融创新，领头羊 hood YTD206%，币股合流加速，

ipo 批量启动（circle、figma、bullish 等）；❷政府融资→fnma YTD240%，

由于 fnma 盈利能力更强，历史估值更高，所以在两房中选择了 fnma，fmcc YTD

表现为 173%；❸太空竞赛，rklb YTD74%；❹黄金对冲美元，gld YTD27%；

❺trump 医改与廉价医疗，hims YTD90%，与之配对的 UNH 则 YTD 为-40%； 

➢ 失误的：❶24 年底给予厚望的 saas 赛道，代表 crm YTD 表现为-27%；saas 逻

辑再度被 ai 逆转；❷24 年末高度看好核电，却在 25 年产生误判，错误归类

到类似“机器人”的炒作逻辑中，结果 oklo YTD 230%，leu YTD 175%；❸pltr

在特朗普军事出口+AI 的逻辑中越战越勇，被估值束缚需反思； 

 

市场主线是什么？新年伊始至今并未改变； 

➢ 产业的角度，仍然是科技创新&金融创新，AI 和区块链； 

➢ 最大变量的角度，是特朗普以及围绕他所有的交易，打击美联储独立性，海外

兜售，支持加密货币，去监管与减税，紧缩财政并给私营部门上杠杆（紧缩财

政失败了），以及私人利益兑现，尽管中间有所变化，但基线未移，他是个“诚

实”的人； 

➢ 美元的角度，中期弱美元，长期强美元，这是看黄金的逻辑； 

➢ 流动性的角度，边际改善，尤其四月以后一路势如破竹，明年有更良好的宽松

预期； 

 

图表 2：GS FCI 指数显示流动性在 4 月后改善明显 

 

资料来源：Bloomberg 

另一条暗线，散户定价成为异军突起的力量，今年散户日均成交量比 2024 年增长

了 44.5%，增幅接近 2020 年牛市水平；特朗普和散户，两股神奇的力量在 25 年合

流，并形成 26 年强共振预期，这个主题下的标的，既是动量交易的重要载体，也

是“不理性”的一部分，比如已经发生的 pltr，和在路上的 hood、币股。 

 

大科技看多谷歌 

这一周 m7 领跌市场，粗糙的定义：m7 就是 AI，AI 就是 m7，m7 在指数中的权重变

化，约等于 AI 的趋势变化，也约等于 AI 对于整体市场的影响；非常明显的是，年

初 deepseek 冲击之后美国 AI 在加速，google 的 Token 使用量从 2024 年 4 月的
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9.7 万亿飙升 50 倍到 2025 年 4 月的 480 万亿，6 月份月度使用量更加速达到 980

万亿；经过 4 月份 m7 权重下降，半年报之后 m7 集中度再次提高到高水位，我们大

致看到 AI 重新进入加速阶段； 

 

市场曾经很担心 ai 会侵蚀搜索，google 的市占从 2024 年 7 月的 91% 下降到

2025 年 7 月的 89.5%，但同时市场整体规模上升了 5%（google 搜索收入甚至同比

增长了 12%），这说明 ai 和搜索并不是替代关系，两者叠加显著放大了增量，甚至

融合产生新物种，搜索进化成 Agent，google 摘走果实的逻辑非常顺畅； 

 

Gemini 崛起证明 google是被低估了的 ai 大厂，google 的 ai 体系在 DeepMind 主

导下，模型进展以及与核心搜索产品的融合都走得很快，有强有力基础模型打底，

有生态支持，20x 预期市盈率，先看修复到 25x-30x； 

 

crypto 看多 eth 

eth 短暂突破了历史前高 4868，这一刻是历史性的，eth 的叙事不需要多讲了（目

前仍然是叙事下的资金推动），聊一聊策略； 

 

观察指标：在假定宏观背景不变的情况下，❶看资金流速，etf 和币股的流入速度；

❷看 btc/eth 主导地位的变化，crypto 当下总市值 3.98 万亿，和去年 12 月峰值

3.72 万亿相比只增长了 7%，但是 eth 权重开始明显加速，btc 被分流，这解释了

去年以来比特币横盘的走势，以及我们对《稳定币法案》的判断→eth 地位高于 btc；

交易层面，大户钱包正在进行积累，而小户正在减持，这导致在中心化交易所（CEXs）

的 ETH 余额正在减少，造成“供不应求”的动态； 

 

图表 3：ETH/BTC 比率近期走势 

 

 

 

资料来源：coinmarketcap 
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图表 4：近期加密币市场重要指标走势 

 

资料来源：coinglass 

图表 5：近期加密币市场重要指标走势 

 

资料来源：coinglass 

交易策略：etf+币股，etf 买确定性，币股买赔率；如果以杠杆 etf 形式持有，要

注意横盘期间的磨损； 

 

bmnr 和 sbet，出现了狗跑不过主人的现象，eth 破历史新高，两个币股尤其是 sbet

居然出现了 0 溢价；bmnr 上周单日成交在 25-40 亿之间，sbet 单日成交在 7-17 亿

之间，作为对比千亿体量的 mstr 成交在 40-60 亿区间；以太坊周期不能把溢价率

作为唯一指标，因为竞争变多，保持交易量非常重要，没有量就意味着大玩家进不

来，mstr 的成功就在于提供产品创新的同时还有足够的交易空间；bmnr 溢价更高，

除了币量，也在于目标和战略清晰；sbet 具备更好的行业条件，但很遗憾在财报会

上讲了一堆片汤话，战略仍然是模糊的；需要留意贝莱德已经在 7 月 16 号提交了

质押申请，sec 有 45 天的审查期（从 7 月底开始计算），最长可顺延到 90 天，如

果质押申请通过并且投资者可分享收入，对于币股的商业模式是很大的考验； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第一上海 First Call策略 

 
 

- 5 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

图表 6：BMNR&SBET 溢价率对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告、第一上海整理 

联合健康是否已经到底 

UNH 是我们上半年的优选做空标的，但最近有一些反转；巴菲特买入了 16 亿美元，

按照巴老的选股风格，长期稳定的商业模式，稳定现金流，护城河坚固，以及非常

便宜；联合健康跌到现在 TTM 12x，低于行业中位数 17x，更低于过去 5 年平均水

平 21.5x（相当于打了 5.5 折），确实便宜；商业模式和盈利能力，比较抱歉，我

不擅长对这类公司的理解，上半年的策略只是把 unh 当做政治风险兑现工具；目前

他还面临着司法部调查的不确定性、名誉损害，以及美国医疗保健支出仍然是世界

发达国家平均水平 2x 的事实，我不知该如何定价；但对于空头应该及时止盈，多

头要有和巴菲特一致的耐心； 

hood 和 coin 

两个都是 beta 品种，区别是 hood 强 alpha，coin 弱 alpha；hood 在这一 q 继续

强化全资产平台优势，q2加密货币交易整体退坡的情况下，coin营收环比下降 26%，

hood 加密货币在整个交易收入里占比从 47%下降到 30%，都受损；但是 hood 总营

收环比+7%，多资产类别稀释了 crypto 的影响；隐性的部分，hood 从券商→全资

产交易平台→交易+资管的逻辑切换是顺畅的，平台扩展和 IRA 账户快速增长构成

支撑；coin 从加密交易所向链上基础设施切换的逻辑流畅度差很多，营收仍然受

限于 crypto 周期，第二大收入来源则受 circle 影响，在降息周期内需要规模增
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长比利率下行跑得快；总之，除了贵，hood 几乎找不到 bug，而 coin有一些和 tsla

类似的特点：在预期中上涨，在财报后下跌。 

图表 7：一周区块链新闻 

公司名称 主要事件 

Circle 
0818：Circle 收购 Informal Systems 的 Malachite 共识

引擎，用于即将上线的 Arc L1（稳定币金融为核心定位 

SBET（SharpLink 

Gaming) 

0815 发布 Q2 财：营收 $0.7M（去年同期 $1.0M），毛利 

$0.2M / 30%；同时披露持有 728,804 枚 ETH（公告口

径）。 

0822 公告董事会授权最高 $15 亿回购，管理层称当股价低

于其 ETH 资产净值时将优化资本配置；消息发布当日股价反

弹。 

BMNR（BitMine 

Immersion 

Technologies） 

本周动向：股价在 8/22 盘中走强、成交活跃。公司宣传其

为“全球最大的 ETH 库存（ETH treasury）”，并称近期交

易活跃度大增 

UPXI（Upexi) 

本周事件：公司网站列示 8/19 特别股东大会（Special 

Meeting）；近两周更新包括 SOL 金库存量突破 200 万枚及

设立顾问委员会并邀请 Arthur Hayes 加入。 

DFDV（DeFi 

Development 

Corp） 

0819 参加 Lytham Partners 投资者峰会（线上） 

MSTR

（MicroStrategy / 

Strategy） 

本周暂无重大新闻。 

Tron 

0819 钱包集成：MetaMask 宣布将原生集成 Tron，拓展资产

直达与跨链体验。 

0820 资产代币化：Kraken 与 Backed 携手 TRON DAO 推出 

xStocks 作为 TRC-20，本周宣布扩展至 Tron 链。 

 

 

资料来源：各公司公告，第一上海整理 
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