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一、流动性充裕预期+虚拟资产监管框架持续完善+传统机构和资金入局共同推动虚拟资产价格提升 

 宏观层面：美国 7 月 CPI 同比上涨 2.7%，低于市场预期，叠加美国财长贝森特在接受媒体采访时表示，现在可

能会进入一系列降息周期，流动性充裕助力虚拟资产价格提升。8 月 15 日，据 CME《美联储观察》显示，美联储

9 月维持利率不变的概率为 7.9%，降息 25 个基点的概率为 92.1%。美联储 10 月维持利率不变的概率为 3.2%，累

计降息 25 个基点的概率为 41.7%，累计降息 50 个基点的概率为 55.2%。 

 政策监管层面：虚拟资产监管框架不断完善。 2025 年 7 月，《GENIUS 法案》推出；《Clarity 法案》、《反CBDC法

案》均通过众议院；SEC 批准比特币和以太坊现货 ETF 实物申赎；白宫发布《数字资产市场工作组报告》；SEC 启

动“project crypto”计划。8 月，特朗普签署关于 401（k）养老金投资的行政令，拟允许 401(k)养老金投资私

募股权、房地产、加密货币等另类资产，此举将为寻求撬动约 12.5 万亿美元退休金市场的行业带来重大突破。 

 资金和买盘层面：机构跑步入场。今年以来（截至 5 月），企业购买 BTC 数量超过任何其他类别投资者，持有量

增加 15.7 万枚 BTC。第二大买家是 ETF，BTC 持有量增加 4.9 万枚。而散户/个人的 BTC 持有量减少 24.7 万枚。 

二、《GENIUS 法案》后第一币股 
 公司 CEO 为前纽交所总裁，且获硅谷投资大佬 Peter Thiel 支持。 

 公司业务版图兼具交易所基础设施（Bullish 合规交易所）以及数据和信息服务（CoinDesk）。1）交易所业务：

聚焦于机构，提供现货（为最主要的交易品类）、永续合约，计划推出期权，目前支持超过 115 个交易对（现货

70+交易对，永续合约 45+交易对），主要赚 Spread。此外，还提供流动性服务，与 20+机构达成合作，主要为订

阅制收入。2）CoinDesk 信息数据服务：包括 CoinDesk Indicies（CoinDesk 20 Index 等）、CoinDesk data（截

至 1Q 末，共计为 17.1 万名用户提供信息）和 CoinDesk Insights（Coindesk.com、Consensus conference）。 

 商业模式以交易收入和订阅服务收入为主，类似 Coinbase。从经调整收入口径来看，Bullish 交易类净收入占比

由 2022 年的 97%下降至 2024 年的 72%，25Q1 进一步下降至68%，收入多元化发展。 

 合规路径发展，在全球拿牌照。已获 1）德国联邦金融监管局颁发的加密货币托管、自营交易和主要经纪商许可

证；2）中国香港证监会颁发的 1 类/7 类和 VATP 牌照；3）直布罗陀金融服务委员会颁发的分布式账本技术许可

证；4）在美国部分州的 MTLs，已申请纽约州的 BitLicense，以及其他州的 MTLs。 

三、港股映射标的梳理 
 新火科技控股公司概况：传统虚拟资产王者回归，资源+人才+资管优势显著，全球范围拿合规牌照。  

 2025 年 6 月 29 日，公司公告向五名投资者（李林的 Avenir Investment、翁晓奇的 LINEX、TX Capital、Night 

Wood 和 Rosen）定增 28.34%（完成后持股占 22.08%），共计募资 2.7亿港元。募集资金的46%将用于集团业务发

展与拓张，其中约 9360 万港元用于中国香港 VATP 发牌计划，约 3120 万港元用于升级当前的 1 号牌以及支持其

他地区虚拟资产牌照申请或收购。 

 全球拿牌：目前公司已经完成对日本合规交易所 BitTrade 50%以上股份的收购，等收购完成后，新火科技间接持

有 BitTrade 92.31%股份。计划在新加坡、阿联酋，甚至欧洲等地拿牌。 

风险提示 

监管政策风险、资产价格波动风险、交易平台竞争加剧风险。 
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一、流动性充裕预期+虚拟资产监管框架持续完善+传统资金和机构入局共同
推动虚拟资产价格提升 

1.1 宏观层面：降息预期提升，流动性充裕预期推动虚拟资产价格提升 

 美国劳工统计局 8 月 12 日发布的数据显示，美国 7 月 CPI同比上涨 2.7%，低于市场
预期的 2.8%，前值为 2.7%；核心 CPI 同比上涨 3.1%，高于市场预期的 3%，前值为
2.9%。 

 8 月 15 日，据 CME《美联储观察》显示，美联储 9 月维持利率不变的概率为 7.9%，
降息 25 个基点的概率为 92.1%。美联储 10 月维持利率不变的概率为 3.2%，累计降
息 25 个基点的概率为 41.7%，累计降息 50 个基点的概率为 55.2%。 

 美国财长贝森特在接受媒体采访时表示，现在可能会进入一系列降息周期：如果数据
准确，美联储可能会更早开始降息，对美联储 9 月会议感到乐观，9 月降息 50 个基
点的可能性很大。现在可能会进入一系列降息周期，无论用哪种模型测算，美联储的
利率应当比现在的水平低 150 到 175 个基点。 

1.2 政策层面：监管框架不断完善，401（k）养老金投资行政令拟允许养老金投资加密资

产等另类资产 

 2025 年 7 月，《GENIUS 法案》推出，同期《Clarity 法案》、《反 CBDC 法案》均通过
众议院。 

 2025 年 7 月，SEC 批准比特币和以太坊现货 ETF 实物申赎；白宫发布《数字资产市场
工作组报告》；SEC 启动“project crypto”计划，旨在将证券规则现代化，使美国资
本市场上链，SEC 将制定明确的加密资产发行、托管和交易规则，并在规则完善前使
用解释和豁免权确保传统规则不阻碍创新。 

 2025 年 8 月，特朗普签署关于 401（k）养老金投资的行政令，拟允许 401(k)养老金
投资私募股权、房地产、加密货币等另类资产。此举将为寻求撬动约 12.5 万亿美元
退休金市场的行业带来重大突破。 

图表1：美国虚拟资产相关政策 

 

来源：Blockbeats，国金证券研究所 

1.3 资金和买盘层面：机构跑步进场，企业+ETF+政府持有 BTC显著增加 

 根据 Cointelegraph，2025 年 1 月 1 日-2025 年 5 月 12 日，以 Strategy为代表的企
业购买的比特币数量超过任何其他类别投资者，企业整体持有量增加15.7万枚BTC。
继企业之后的第二大买家是 ETF，BTC 持有量增加 4.9 万枚。第三大主体是政府，增
加约 1.9 万枚 BTC。相反，散户或个人投资者今年的 BTC 持有量减少 24.7 万枚。 
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图表2：2025 年 BTC 所有者变化 

 

来源：Cointelegraph，国金证券研究所 

1.4 虚拟资产价格&市值：资产价格提升，BTC 市值排名全球第 6  

 截至 2025 年 8 月 14 日，BTC 一度突破12.4 万美元，创历史新高，ETH创 2022年以
来新高。 

 截止 2025 年 8 月 13 日，根据 Coinglass，BTC 市值排名全球第 6 名，ETH 市值排名
全球第 25 名。 

图表3：BTC 和 ETH 市值排名（截至 2025 年 8 月 13 日） 

 

来源：Coinglass，国金证券研究所 

 

二、《GENIUS 法案》后第一币股——Bullish 

2.1 发展历程：2021 年成立即计划上市 

公司于 2021 年成立；于 2023 年 8 月上线保证金交易；于 2023 年 11 月上线比特币永续合
约且宣布收购 CoinDesk；于 2024 年 1 月上线 CoinDesk 20 Index；于 2024 年 10 月宣布
收购 CCData；于 2024 年 12 月总交易额突破 1 万亿美元且上线远期合约；于2025年 2月
举行中国香港 Consensus conference 且上线 CoinDesk 100 Index；于 2025 年 5 月举行
多伦多 Consensus conference。 

公司曾在 2021 年宣布拟通过与 SPAC 公司 Far Peak Acquisition Corp. 合并实现上市，
当时估值高达 90 亿美元，同时计划通过 PIPE 融资募集约 9 亿美元，获得包括贝莱德
（BlackRock）、Galaxy Digital 等知名机构的支持。在加密行业监管收紧背景下，该交易
推进受阻，双方于 2022 年 12 月宣布“互相同意终止合并协议”。 
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图表4：Bullish 历史进程 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

2.2 股东结构&团队背景：CEO 为前纽交所总裁，硅谷投资大佬Peter Thiel 支持 

公司董事长兼 CEO 为 Thomas，曾是纽交所总裁，负责纽交所的整体运营管理，领导各类
股票及股票期权交易所的业务。 董事 Brendan 为 Bullish 联合创始人，2016 年联合创立
了 Block.one 公司。 

图表5：高管团队 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

公司股权高度集中于管理层，IPO 后，公司联创 Brendan 将持股 30.1%，董事 Kokuei Yuan
将持股 26.7%，CEO Thomas 将持股 3.8%，董事 Andrew 将持股 3.7%，CFO David 将持股
1.4%。此外，Bullish 受到硅谷投资大佬、PayPal 联创 Peter Thiel 支持。 
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图表6：公司股权结构 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

2.3 业务版图：兼具交易所基础设施+数据信息服务 

公司兼具交易所基础设施（Bullish 交易所）以及数据和信息服务（CoinDesk）。 

 Bullish 合规交易所业务：聚焦于机构服务，提供现货（为最主要的交易品类）、永
续合约、期货，计划推出期权，目前支持超过 115 个交易对（现货支持 70+交易对，
永续合约支持 45+交易对）。该业务根据交易量收取佣金。 

 Bullish 流动性服务：与 20+机构达成合作，该业务为订阅制收入。 

 CoinDesk 信息服务：为数字资产行业提供新闻、数据、指数和透明的分析，同时通
过 Consensus conference 促进合作伙伴关系、投资机会和社区参与。 

图表7：Bullish 业务版图 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 
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具体业务进展和表现： 

 Bullish 交易所：在美国部分州、德国、中国香港和直布罗陀均获得相关牌照，计划
在更多地方申请牌照（牌照分析具体见下一章节）。目前交易品类以现货为主：2024
年，现货日均交易额达到 14.98 亿美元；永续合约日均交易额达到 3.3 亿美元。 

 CoinDesk 指数：提供一系列可交易的专有和单一资产基准及指数，用于追踪全球数
字资产和传统金融行业中机构的数字资产表现，典型的指数包括 CoinDesk 20 Index，
该指数衡量 20 种代表整体市场的选定数字资产的表现。商业模式：公司通过授权收
取许可费，该费用可能基于授权方的资产管理规模。运营数据：截至 2025 年 6 月 30
日，公司为资产管理规模超过 410 亿美元和交易额超过 150 亿美元的产品提供参
考利率。 

 CoinDesk 数据：提供数字资产市场数据和分析，提供对价格、趋势和市场动态的实
时洞察。商业模式：公司从中赚取各种订阅和服务费。运营数据：截至 2025 年 3 月
31 日，共计为 17.1 万名用户提供信息。 

 CoinDesk Insights：是全球最知名的数字资产媒体和活动提供商之一，运营着领先
的数字媒体平台 Coindesk.com，涵盖有关数字资产、潜在市场、政策和区块链技术
的新闻和见解，Consensus conference 是世界上规模最大、持续时间最长的数字资
产活动之一。商业模式：公司从广告、赞助和活动中赚取收入。运营数据：2024 年，
Coindesk.com 吸引了超过 5500 万的独立访客。Consensus conference 在 2025 年吸
引了超过 2.6 万名注册用户。 

图表8：具体业务进展 

 

来源：雷递网，国金证券研究所 

2.4 牌照分析：已获得德国、中国香港、直布罗陀、美国部分州的牌照 

公司走合规路径，在各地拿牌照，目前牌照获得以及申请情况： 

 德国：已获得德国联邦金融监管局（BaFin）颁发的加密货币托管、自营交易和主要
经纪商许可证。 

 中国香港：已获得中国香港证监会（SFC）颁发的 1 类（证券交易）/7 类（提供自动
化交易服务）和 VATP（虚拟资产交易平台）牌照。 

 直布罗陀：已获得直布罗陀金融服务委员会（GFSC）颁发的分布式账本技术许可证。 

 美国：在部分州已获得 Money Transmitter Licenses（MTLs），已申请纽约州的
BitLicense，以及其他州的 MTLs。 

 CoinDesk 指数：在英国受到金融行为监管局（FCA）的监管，被授权为基准管理员，
并正在探索其指数产品在欧洲获得监管认可。 
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图表9：公司牌照列举 

 

来源：雷递网，国金证券研究所 

2.5 收入拆分：交易类+订阅服务收入为主，收入多元化发展趋势 

从报表直接来看，数字资产销售收入占总营收比重接近 100%，该收入既包括公司所售数
字资产的账面价值，也包括公司在交易中收取并实现的 Spread 及交易费用。其他收入目
前占总营收比重不足 0.05%，主要包括公司为客户提供匹配服务所收取的交易手续费以及
订阅和服务收入。 

从经调整收入口径来看（更能展现公司真实经营情况，都记净收入），交易类净收入占比
由 2022 年的 97%下降至 2024 年的 72%，25Q1 进一步下降至68%，收入多元化发展。 

图表10：公司经调整营收构成  图表11：公司数字资产销售收入及增速 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

聚焦交易结构来看，2024 年，现货交易额占比总交易额 81%，永续期货交易额占比总交易
额 18%。 

聚焦现货交易结构来看，1）比特币交易额占比总交易额从 2022 年的 75%下降至 2024 年
的 56%，25Q1 占比进一步下降至 47%，仍为公司第一大现货交易品类；2）以太坊交易额占
比总交易额从 2022 年的 23%提升至 2024 年的 26%，25Q1 占比下降至23%；3）其他交易额
占比总交易额从 2022 年的 3%提升至 2024 年的 18%，25Q1 占比进一步提升至30%。 
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图表12：分品类现货交易额及增速 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

2024 年，公司数字资产销售收入大幅提升，主要得益于现货交易额同比大幅提升 173%，
进一步受到大盘交易量以及公司市占率提升驱动，而现货 Spread 持续下降，平均 Spread
由 2023 年的 6.6bps 下降到 2024 年的 3.1bps，25Q1进一步下降至 2bps。 

根据公司招股书披露，2024 年，Bullish 交易所在全球比特币现货交易和全球以太坊现货
交易的市占率分别为 35%和 44%（与同类型公司相比较）。根据 CoinMetrics，Bullish 交
易所经常排名全球比特币和以太坊现货交易前十。 

图表13：Spread 趋势变化 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

2.6 财务趋势：收入利润波动受虚拟资产周期影响 

2024 年，公司经调整收入达到 2.14 亿美元，yoy+43%，其中 1）经调整交易类收入达到
1.53 亿美元，yoy+17%，主要得益于大盘交易量提升叠加公司在BTC 和 ETH 现货交易的市
占率显著提升；2）订阅及服务收入显著提升，得益于2023 年 11 月完成的 CoinDesk 收
购。 

2024 年，公司经调整 EBITDA 达到 0.52 亿美元，yoy+93%，经调整 EBITDA 率（分母为经
调整收入）为 24%。 
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图表14：经调整收入和经调整 EBITDA 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

2.7 囤币情况：BTC 储备位于上市公司中的第五名 

根据招股书，截至 2025 年 3 月 31 日，Bullish 持有 BTC共计 2.4万枚（排名上市公司持
币第五名），ETH 共计 1.3 万枚。 

图表15：上市公司 BTC储备量（截至2025 年 8月 15日） 

 

来源：BitcoinTreasuriesNet，国金证券研究所 

三、Bullish VS Coinbase 

 Coinbase 和 Bullish 收入和利润体量有较大差距。我们把 Bullish 的数字资产销售
按 net 口径来看（与 Coinbase 保持一致）：25Q1，Bullish实现净收入 0.47亿美元，
Coinbase实现净收入20.34亿美元。25Q1，Bullish实现净亏损3.49亿美元，Coinbase
实现净利润 0.66 亿美元。25Q1，Bullish 经调整 EBITDA 达到 0.13 亿美元，Coinbase
达到 9.3 亿美元。 
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图表16：Bullish 25Q1 利润表  图表17：Coinbase 25Q1 利润表 

 

  

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 Coinbase 和 Bullish 收入结构类似，交易类收入+订阅和服务费收入为主，且呈现出
收入多元化发展趋势。25Q1,Coinbase 交易类净收入/订阅和服务收入分别占比总收
入 64%/36%；Bullish 交易类净收入（经调整）/订阅和服务收入分别占比总经调整收
入 68%/32%. 

图表18：Coinbase 25Q1 收入构成  图表19：Bullish 25Q1 收入构成 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

展望未来，Coinbase 目前所披露的愿景更具备想象空间：1）打造全品类的交易所，
万物皆可上链，Coinbase 正在寻求 SEC 的批准，以向客户提供 “代币化股票”。2）
支付领域，少数拥有垂直整合支付能力的公司之一，包括 USDC、Base、拥有数百万
零售用户的消费级应用和钱包，以及为企业和开发者提供支持的支付 API。 

Bullish 目前尚未披露后续潜在发展方向，但理论上交易所有多种展业的路径。此外，
Bullish 拥有媒体平台 CoinDesk（涵盖 Indices、Data、Insights），或将打开新的
业务空间。Bullish 体外的 Block.one 或将赋能公司。 
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图表20：CoinDesk 版图 

 

来源：雷递网，国金证券研究所 

 Coinbase 现货交易额市占率高于 Bullish 现货市占率 2.5 个 pct。25Q1，Bullish总
现货交易额为 2295 亿美元，yoy+78%；Coinbase 平台总现货交易额为 3930 亿美元，
yoy+26%，其中机构现货交易额 3150 亿美元，yoy+23%。根据 CoinDesk 数据，2025 年
7 月，Coinbase 现货交易额在中心化交易所中占 4.67%的市场份额，排名第 5；Bullish
现货交易额在中心化交易所中占 2.19%的市场份额，排名第 11. 

图表21：Coinbase 交易额  图表22：Bullish 交易额 

 

 

 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表23：2025 年 7 月中心化交易所现货市占率 

 

来源：CoinDesk，国金证券研究所 
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 Coinbase 交易所业务服务于零售+机构用户，Bullish 聚焦于机构用户。25Q1，
Coinbase 交易额里机构占比 80%，零售占比 20%，但从收入贡献来看，机构交易类收
入仅占比总交易类收入的 8%，零售交易类收入占比总交易类收入的 87%。 

图表24：Coinbase 25Q1 交易额分类  图表25：Coinbase 25Q1 交易类收入分类 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 Coinbase 交易品类相较于 Bullish 更为丰富，25Q1，Bullish 在 BTC 和 ETH 交易额
上反超 Coinbase。截至 2025 年 3 月 31 日，Bullish 平台上的现货交易对达到 70+，
覆盖 40+数字货币。25Q1，Bullish BTC/ETH 现货交易额分别为 1086 亿美元/524 亿
美元，Coinbase 平台 BTC/ETH 现货交易额分别为 1061 亿美元/432 亿美元。从交易
额分类来看（按币种），Bullish 交易额更集中在 BTC+ETH，两者合计占总交易额 70%
左右（25Q1 数据）。 

图表26：Coinbase 25Q1 交易额分类（按币种）  图表27：Bullish 25Q1 交易额分类（按币种） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 25Q1，Coinbase 零售 take rate 为 1.4%，机构 take rate 为 0.03%。同期，Bullish
的平均交易 Spread 为 2bps，yoy-47%，其中 BTC/ETH 平均交易 Spread 分别为
2.5bps/2.2bps，分别 yoy-33%/-36%。 

图表28：25Q1 Bullish平均交易 Spread 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

零售交易额
20%

机构交易额
80%

零售交易类

收入
87%

机构交易类

收入
8%

其他交易类

收入
5%

BTC

27%

USDT

13%
ETH

11%

XRP

11%

其他币种
38% BTC

47%

ETH

23%

其他
30%



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

 Coinbase 收入以美国为主，Bullish 交易收入按地域看较为分散。25Q1，Coinbase 
84%收入由美国贡献。25Q1，Bullish 交易所数字资产销售按地域分：英国/英属维尔
京群岛/新加坡/塞浦路斯/开曼群岛分别占比 32%/23%/15%/10%/3%。 

图表29：25Q1 Coinbase 收入按地域分  图表30：25Q1 Bullish 数字资产销售按地域分 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 Coinbase 采用传统中心化撮合系统，Bullish 中心化订单簿与自动化做市商 AMMI 机
制结合。自动化做市商指令（AMMI）使客户能够以可定制且自动的方式提供流动性。
这些订单允许客户在特定参数内放置一系列限价买入和/或卖出订单，这些订单作为
市场中可靠的流动性来源。AMMI 订单类型具有多项优势，包括增加流动性、减少对
传统做市商的依赖以及支持双向流动，从而提高市场效率。使客户能够为市场提供高
度定制化的流动性，并且可以手动操作或通过 API 进行操作。AMMI 订单确保独立的
价格发现，因为价格仅根据实际交易活动进行更新，不使用外部数据源或预言机。使
用 AMMI 订单的客户能够享受到独特的经济优势，比如在交易匹配并成交时，能够获
取价差和交易手续费的一部分。 

 

四、港股映射的差异化标的——新火科技控股 

 核心逻辑：传统虚拟资产王者回归，资源+人才优势显著，全球范围拿合规牌照。  

 2025 年 6 月 29 日，公司发布公告，向五名投资者（Avenir Investment、LINEX、
TX Capital、Night Wood 和 Rosen）定增 28.34%（完成后持股占 22.08%），共计
募资 2.7 亿港元。 

 完成后：1）Avenir Investment Limited 持股比例达到 29.83%，该公司由李林
间接全资拥有；2）杜均持股 10.98%；3）ON CHAIN Technology LIMITED 持股比
例将达到 10.95%，该公司由 ChainUp 创始人钟庚发全资拥有；4）LINEX Holdings 
Ltd.持股比例将达到 10%，该公司最终实益拥有人为翁晓奇。 

 募集资金的 46%将用于集团业务发展与拓张，其中约 9360 万港元用于中国香港
VATP 发牌计划，约 3120 万港元用于升级当前的 1 号牌以及支持其他地区虚拟资
产牌照申请或收购。 

 探索的其他地区牌照包括：1）新加坡金融管理局颁发的数字支付代币（DPT）服
务牌照；2）阿联酋的虚拟资产服务提供商（VASP）牌照；3）探索在欧洲（包括
马耳他、卢森堡或立陶宛）获得加密资产市场（MiCA）合规牌照，但需预算获批
并将进入研究及规划阶段。 

 目前公司已经完成了对日本合规交易所 BitTrade 50%以上股份的收购，等收购
完成后，新火科技间接持有 BitTrade 92.31%股份。 
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图表31：完成定增后的股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司目前主要业务： 

 资产管理业务：通过新火资管展开该业务，新火资管持有 SFC 下发的第 1/4/9类
牌照，仅面向专业投资者展业。截至 2025 年 3 月 31 日，新火资管管理了包含
虚拟资产的 12 支基金，AUM 达到 8870 万美元，截至 2025 年 6 月，AUM 进一步
提升至 1 亿美元。 

图表32：新火资管其中一只基金举例 

 

来源：Evolving Capital 官网，国金证券研究所 

 信托及托管业务：包括中央托管业务及 MPC 自托管业务，分别通过新火信托及
Sinohope Digital Limited 开展。新火信托根据中国香港法例第 29 章《受托人
条例》第 78（1）条注册为信托公司并获公司注册处处长发出注册证明书。
Sinohope Digital Limited）已根据美国金融犯罪执法局（FinCEN）实施的银行
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保密法（BSA）规则注册成为货币服务业务（MSB）。 

 虚拟资产借贷及加密货币交易业务（FY25H1，加密货币净营收占净营收比重为
41%）：1）向客户提供虚拟资产借贷管理业务；2）场外虚拟资产交易业务，与公
司及个人客户进行虚拟资产交易；3）于加密货币交易所进行虚拟资产交易。 

 咨询服务业务：向客户提供区块链及 web3 业务有关的咨询服务。 

图表33：新火科技 2025 年中报情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

五、风险提示 

1）监管政策风险：中国香港证监会及金管局可能延缓相关牌照发放进度，或将影响公司

业绩。 

2）资产价格波动风险：加密货币价格或剧烈波动，或将影响相关公司业绩。 

3）交易平台竞争加剧风险：获牌者增多或将影响平台竞争格局。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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