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稳定币生态价值链竞争格局及

营商模式探讨

一、稳定币生态价值链整体呈现“发行集中、流通分层、

应用加速”格局

（一）发行端：呈现较为明显的“马太效应
1
”，发行方

积极通过多种方式保持价值稳定

1.不论从锚定币种类型还是区块链平台支持来看，目前

稳定币发行端均呈现突出的“马太效应”。

从锚定币种类型看，目前共有250多种稳定币，其中美元

稳定币占据绝对主导地位，市场整体呈现“一超、一强，百

花齐放”的格局。一超是USDT，规模超1,500亿美元；一强是

USDC，规模在600亿美元左右；两者均是法币抵押型稳定币，

占据市场规模近87%（见图表1）。

图表 1：主要稳定币市值占比（截至 2025 年 6 月 20 日）

数据来源：DefiLlama、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

1
马太效应，又称“强者愈强、弱者愈弱”效应，指的是在社会、经济、教育等各个领域中，优势资源或

地位倾向于向已经拥有优势的一方集中，导致强者更强，弱者更弱的现象。
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从区块链平台支持格局看，以太坊（Ethereum）、波场（

Tron）和索拉纳（Solana）区块链平台提供约90%的稳定币供

应。2025年5月31日，以太坊、波场和索拉纳区块链平台的稳

定币市值分别达1,272亿美元（占比约51.5%）、784亿美元（

占比约31.7%）、114亿美元（占比约4.6%）。此外，还有币安

的区块链平台BNB Chain，占比达4.2%。

2.发行方积极通过价值锚定、合规升级和科技创新等措

施维持价值稳定。

发行端是稳定币产生和供应链的起点，也是整个生态系

统信任的基础。发行方通过将稳定币与法定货币（如美元）、

贵金属或其他资产挂钩，确保其价值相对稳定，如 USDT

（Tether）宣称每一枚代币背后都有等值的美元储备（但因

透明度和监管问题存在一定市场争议）。

同时，稳定币发行方也寻求引入传统金融体系的监管增

信机制，通过多种措施建立及维系用户信任。一是许多发行

方采取了定期审计的方式公开储备情况，如 USDC 发行方

Circle 通过与知名审计机构合作，定期发布储备金证明，让

用户确信每一枚 USDC 背后都有真实的美元支持。二是主动融

入全球监管环境，发行端对照监管要求遵守反洗钱（AML）和

尽职调查（KYC）等法规，如 Paxos 发行的 BUSD 受到纽约州

金融服务局的严格监管。

此外，技术创新也是稳定币发行方维稳价值的措施。与

锚定法币的中心化稳定币依赖储备金不同，像 DAI 之类的算
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法稳定币通过智能合约和超额抵押机制，在去中心化框架下

实现价值稳定。

（二）流通端：流动性的桥梁与市场纽带，中心化加密

货币交易所影响力更大

1.二级市场上 CEX 和 DEX 两类交易平台各具特点。

中心化交易所（CEX）。如 Binance、Coinbase 和 Kraken

等平台是稳定币交易的主要场所，USDT 和 USDC 通常以交易对

形式出现，例如 USDT/BTC 或 USDC/USD。交易基于订单簿模式，

买卖双方通过挂单撮合完成交易，做市商在其中扮演关键角

色。CEX 的高效性使其成为主流稳定币的主要流通渠道，但潜

在的系统性风险（如平台“跑路”或潜在监管风险）仍是隐

忧，可能直接波及稳定币价格。

去中心化交易所（DEX）。如 Uniswap 和 Curve 通过自动

做市商（AMM）机制运作。用户将 USDT 或 USDC 存入流动性池，

交易价格由池内资产比例和算法（如 Uniswap 的恒定乘积公

式）决定。例如，在 Curve 的 USDC/USDT 池中，因池子设计

优化了低滑点交易，价格通常接近 1:1。DEX 的特点在于去中

心化带来的透明性与抗审查性，但其交易费用优势（Gas 费）

和流动性深度通常不及 CEX。以 2021 年 5 月加密市场崩盘为

例，Uniswap 上 USDC/USDT 池交易量激增，但交易费用高企限

制了小额交易者的参与。

2.全球主要加密货币交易所亦具有明显的“马太效应”。

目前全球有超过200家加密货币交易所为稳定币发行、流
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通和使用提供平台支持，24小时成交量超过700亿美元，

Binance（币安）（交易对接近1,800个、24小时交易量接近600

亿美元）、Coinbase(交易对140个、24小时交易量超过9亿美

元）、OKX（交易对超过200个、24小时交易量超过800亿美元）

、Bybit（交易对接近1,000个、24小时交易量超过60亿美元）

等影响力较大（见图表2）。目前，USDT和USDC成为主要的交

易对基础资产，占据了加密市场交易量的“半壁江山”（见图

表2）

图表 2：主要稳定币交易平台支持情况

数据来源：非小号、BCG咨询报告、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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（三）应用端：价值的释放与生态扩展，其金融基础设

施属性逐步得到更多关注

随着应用场景的不断拓展，稳定币正从加密世界的“幕

后英雄”走向现实经济的“前台”，其作为一种新型金融基础

设施，提升传统金融体系运营效率和推动新型金融业态探索

的价值正得到更多关切（见图表 3）。

在跨境支付领域，传统的国际转账往往伴随着相对较高

的手续费和较长的结算时间，稳定币“交易即结算”的特点

突出。例如，Ripple 与 USDC 合作，为亚太地区的客户提供即

时结算服务，大幅降低了交易成本。特别是，地缘博弈形势

复杂化背景下，传统金融基础设施被作为制裁工具的担忧，

进一步提升了市场对稳定币跨境交易便捷性的关切。

在数字资产交易中，除了作为流动性管理基础、风险对

冲工具等，服务加密资产交易外，稳定币也广泛服务 Defi 等

去中心化金融创新。比如，在 Aave 和 Compound 等平台上，

用户可以用稳定币作为抵押品借入其他资产。究其实质，稳

定币正在成为去中心化金融体系建立“信任”的基础和交易

媒介，发挥着金融基础设施的角色。反过来，也反映了去中

心化金融体系亦需间接连接传统金融体系“增信”。

稳定币也在助力提升金融普惠性，在一些新兴市场国家，

如委内瑞拉，居民利用稳定币进行日常交易和储蓄，以规避

恶性通胀，本质上是技术加持的“美元化”，客观上不可避免

影响相关国家的货币主权和金融宏观调控的有效性。



6

图表 3：稳定币生态链主要参与者

数据来源：中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、稳定币价格波动特点及交易机制

厘清稳定币价格波动的机制及交易机制，是进一步探讨

稳定币生态链主要参与方营商模式的基础。

（一）稳定币市场价格波动的影响因素较为多元

1.供需失衡是价格波动的直接驱动因素。当市场对稳定

币需求激增时，其价格可能短暂超过锚定值。例如，2020 年

3月新冠疫情引发的市场恐慌期间，USDT 在 Kraken 上的价格

一度达到 1.03 美元，因投资者急于将其作为避险资产。相反，

当赎回需求增加或市场抛售时，价格可能跌破锚定。2023 年

3月硅谷银行倒闭，导致 USDC 遭受抛售，价格一度跌至 0.879

美元
2
。

2.由于交易“限制”相对较少、交易成本相对较低等，

2
2023 年 3 月 11日，Circle 发推称，其总共约 400 亿美元的 USDC 中有 33 亿美元存于硅谷银行。
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情绪因素、监管政策变化等对稳定币市场价格影响往往更大。

市场情绪、监管政策变化等也会对稳定币流动产生深远影响。

以 USDT 为例，2018 年 11 月，因对其储备金真实性的质疑，

其价格在 Bitfinex 上跌至 0.92 美元，投资者抛售导致短期

信任危机；而USDC得益于每月由会计事务所出具储备金证明，

其价格波动幅度较小，通常维持在 0.995 至 1.005 美元之间。

3.市场差异引致的流动性变化，也会导致价格偏离。在

流动性较低的小型交易所或 DEX 上，USDT 和 USDC 的买卖价

差可能扩大。例如，2022 年初，某小型 DEX 上 USDT 价格一度

跌至 0.97 美元，因缺乏足够买单支撑，而同期 Binance 上价

格仍为 1.00 美元。此外，在加密市场剧烈波动时，投资者往

往也倾向于将资金转移至稳定币市场以规避风险。

（二）稳定币市场价格走势：主流稳定币价格趋于稳定，

不同稳定币价格波幅存在一定差异

1.稳定币已从早期高波动逐步演化为具备市场自我修复

能力的成熟稳定币，但日内价格呈现高频微幅波动特征。

历史波动方面，以 USDT 为例，作为市值最大的稳定币，

其价格历史波动相对较小，但仍有一些关键时期值得关注。

早期（2015-2017 年）因市场不成熟出现剧烈波动（0.57-1.32

美元），2018-2022 年受市场危机（比特币暴跌/UST 崩盘）和

信任危机（硅谷银行风波期间储备金安全性担优）影响多次

跌破 0.95 美元，但最终通过增发机制调节（如 2019 年 10 亿

美元注资）和价差交易活动回归锚定，2025 年以来价格基本
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稳定在 1美元（见图表 4）。

图表 4：USDT 价格历史走势（美元/枚）

数据来源：CoinMarketCap、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

日内波动方面，根据研究报告《Stablecoin Runs and the

Centralization of Arbitrage》，稳定币二级市场价格频繁

偏离 1 美元，稳定币的交易价格并非恒定在 1 美元。数据显

示，稳定币在其生命周期的大部分时间里都以略微高于或低

于 1 美元的价格交易。例如，USDT 在其交易历史中有 30.5%

的时间处于折价状态，69.5%的时间处于溢价状态。以 2025

年 6 月 20 日为例，当日开盘价为 1.0001 美元，最高价为

1.0006 美元，最低价为 0.9999 美元。

2.不同稳定币的价格偏离程度差异较为明显。

从偏离 1 美元的时间长度看，USDT 约 70%时段维持溢价

状态，平均波动幅度显著高于同类稳定币。

从波动幅度看，USDT 的平均折价幅度达到 54 个基点
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（bps），而其主要竞争对手 USDC 的平均折价仅为 1个基点。

图表 5：USDT 价格走势（美元/枚，1日（2025 年 6 月 20 日）及 1 周
（2025 年 6月 14 日至 2025 年 6月 20 日））

数据来源：CoinMarketCap、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（三）稳定币的交易空间主要源自两类机制

价差交易是稳定币价格回归锚定的核心机制，交易者和

机构通过利用价格差异调节波动，同时推动市场趋向均衡。

以下以 USDT 和 USDC 为例，分析两类主要交易机制。
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一是跨平台交易。当同一稳定币在不同平台的价格出现

差异时，交易所间互相交易成为常见策略。例如，若 USDT 在

Binance 上为 1.01 美元，在 Kraken 上为 0.99 美元，跨平台

交易者可在 Kraken 买入 USDT 并在 Binance 卖出，每单位获

得 0.02 美元收入。实务中，这一操作需考虑交易手续费（通

常为 0.1%-0.2%）和跨平台转账时间。以 2020 年 3月为例，

USDT 在多平台间的价差一度达到 3%，吸引大量资金入场，最

终使其价格在数小时内回归 1美元。

二是发行/赎回交易。当二级市场价格跌破1美元时，交

易者通过“低价买入+1美元赎回”的操作推动价格回归锚定。

例如，当USDC市场价格跌至0.98美元，用户可通过买入并向

Circle赎回获得1美元面值，每单位获得0.02美元收入。根据

研究报告《Stablecoin Runs and the Centralization of

Arbitrage》，稳定币的一级市场创造和赎回活动由极少数交

易者主导，USDT月均只有6个交易者进行赎回操作，单一最大

交易者一度占据高达超过半数赎回量；Circle发行的USD Coin

（USDC）的交易市场相对更为分散，平均每月有超过500个赎

回交易者。

三、稳定币生态价值链主要参与方的营商模式探讨

（一）发行端的营商模式

发行方负责稳定币的创建、发行和赎回，其可以是中心

化的公司（如Tether-USDT、Circle-USDC），也可以是去中心

化的协议，负责维护稳定币与锚定资产的价值挂钩。以Tether、
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Circle为例，发行方的收入来源主要是利息收入、交易服务

费、生态系统集成服务费用、投资收益等。

1.储备资产利息收入。当用户用法定货币（如美元）购

买稳定币时，发行方将收到的法定货币存入银行账户或投资

于低风险、高流动性的资产，如美国国债、商业票据等以获

得利息收入。例如，Circle将USDC储备资金投资于现金、短

期国债等资产以获得稳定的利息收入，该项收入2025年一季

度营收占比约96%，而2024年度该占比则超过99%。截至2025

年3月31日，USDT的储备资产约1,493亿美元，其中现金及现

金等价物和其他短期存款合计约1,200亿美元左右，若按照年

利率4%，Tether可以从中获取约48亿美元的利息收入。

2.稳定币发行/赎回服务费。发行方对铸造或赎回稳定币

收取手续费。例如，用户在使用兑换服务前需要进行KYC验证，

Tether会收取150美元的验证费（最低兑换/赎回门槛为10万

美元）；在用户出入金环节，Tether将收取1,000美元的交易

手续费或交易金额的0.1%（取最高者）。而Circle对每日前200

万美元赎回净额免收手续费，对于200万美元以上收取0.03%

的费用，对于500万美元以上收取0.06%的费用，对于1,500万

美元以上收取0.1%的费用。

3.生态系统集成服务费收入。稳定币发行方可以为企业

和个人提供基于稳定币的支付解决方案，并收取服务费。例

如，Circle提供包含企业钱包解决方案、法币出入金通道、

跨境汇兑和币种流动性服务等多元的区块链基础设施服务，
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并提供完整的API和开发工具服务，帮助企业将USDC相关服务

集成到其应用程序。开发者服务使用钱包、智能合约、

Gasstation
3
等API工具，也要按API调用量或服务等级向

Circle付费。

4.其他投资收益。Tether将一部分储备资产投资于比特

币、黄金或者通过借贷服务而获得高额收益。此外，Tether

还成立了风险投资部门，进行不同领域的投资以期获得收益。

例如，其向生物技术公司Blackrock Neurotech投资2亿美元，

向影音平台Rumble投资7.75亿美元、向南美农业巨头

Adecoagro投资1亿美元等。

（二）流通端的营商模式

交易所作为稳定币等加密货币流通环节的关键角色，其

收入来源包括交易手续费、上币费、理财业务收益、生态合

作收入、风险投资获益等。

1.交易手续费。用户在交易所进行稳定币与其他加密货

币之间的交易时，交易所会按一定比例收取交易手续费，通

常为0.02%-0.2%（交易所一般通过不同等级区分Maker/Taker

费率）。由于稳定币交易对流动性高、波动小，吸引大量交易

者（尤其是高频交易者），从而增加交易量和手续费收入，给

交易所带来的收入非常可观，也是最直接的盈利方式。

2.上币费。对于想要在交易所上线的新项目，知名交易

所往往以“尽职调查和技术整合费”为内容，收取一笔几十

3
Gasstation 允许商家或开发者替用户支付区块链交易中的 Gas 费用。
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万到数百万美元不等的“上币费”，是加密交易所利用自身流

量和信誉进行变现的典型方式。实践中，对于知名度高、流

动性好的稳定币，交易所可能会免费上币，但对于新兴或规

模较小的稳定币，交易所一般都会收取费用。

3.理财业务收益。交易所通过提供稳定币的质押、活期/

定期理财等服务获得收入。用户在交易所存入闲置的稳定币

以获得利息收入，交易所则将用户存入的稳定币进行更高收

益的投资（例如借贷给其他用户、参与DeFi协议等），赚取利

息差。例如，Binance Earn提供USDT灵活理财等，类似银行

的存贷业务。此外，交易所也会推出包括加密货币投资组合

管理、托管服务以及定投产品在内的资产管理服务，并据此

收取管理费。例如，币安的Binance Wealth平台为财富管理

企业提供此项服务。

4.生态系统合作收入。与稳定币发行方、DeFi项目方等

进行合作，共同推广稳定币应用，并通过合作分成、联合营

销等方式获得收益。例如，根据与Circle的收入分成协议，

Coinbase获得其平台持有的USDC的100%利息，以及其他地方

持有的USDC的50%利息。2024年，Coinbase从USDC相关活动获

得9.08亿美元收入，占其营收约13.8%。此外，币安与Circle

于2024年达成生态系统协议，协议要求币安将30亿美元公司

资金以USDC形式存储，而Circle一次性支付币安6,025万美元

并在未来两年根据平台即资金持有量提供月度激励。
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5.风险投资收益。知名交易所一般都有成立风险投资部

门，如Coinbase Ventures、Binance Labs等，专注于投资早

期潜力项目，待项目成熟后，优先在其平台上币。这种“投

资+上币”的闭环模式，可为交易所同时带来投资回报和交易

手续费双重收益。

（三）应用端的收益场景

以个人交易者为例，参与收益场景包括借贷生息、流动

性挖矿、价差交易等。

1.借贷（质押）生息。参与者将稳定币锁定在某个平台

（如中心化交易所、DeFi协议等）一段时间，平台将质押的

稳定币用于借贷、流动性提供或其他投资活动，并与参与者

分享收益。一般年化收益率在2.5至5%之间，具体取决于平台

的流动性和市场需求。例如，用户可以在Binance、Coinbase、

Kraken、BlockFi等在平台上质押稳定币，平台提供固定或浮

动年化收益率。用户也可以通过Aave、Compound、Curve

Finance等平台上的DeFi协议，将稳定币存入借贷池或流动性

池，获得利息收益。

2.流动性挖矿。参与者将稳定币与其他加密货币组成交

易对，存入去中心化交易所（DEX）或DeFi协议的流动性池（

如Uniswap、Curve、PancakeSwap），为交易对提供流动性，

换取交易手续费分成和协议代币奖励。例如，在Uniswap上，

用户可将USDT和ETH组成交易对提供流动性。当其他用户在平

台上进行与该流动性池相关的交易时，会产生交易手续费，
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平台会将这些手续费按一定比例分配给流动性提供者。同时，

部分平台还会额外发放平台自身的治理代币或其他奖励给流

动性提供者。

3.价差交易。由于不同交易所的交易深度和流动性差异，

导致同一稳定币在不同平台的价格出现偏差（如USDT在A平台

为0.998美元，在B平台为1.002美元）。参与者通过在价格较

低的交易所买入稳定币，然后在价格较高的交易所卖出，从

而赚取差价。此外，稳定币对长期价格趋近1:1，但短期因市

场供需、流动性等因素会产生微小波动（振幅常达0.3%-1.3%）

。参与者可以通过自动化网格交易策略，捕捉价格波动（低

买高卖）并获取收益。
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