


什么是以太坊上海升级？



以太坊简史

● 为实现从工作量证明(“PoW”)向权益证明(“PoS”)共识机制的转变，以太坊首先于2020年12月推出了一条PoS信标链，在
2022年9月完成合并(“The Merge”)之前，该PoS信标链与PoW以太坊并行运行。 

● 该信标链为以太坊引入了质押。然而，此种质押是单向的，即验证者可以将ETH存入该信标链，但无法提现。EIP-4895作
为以太坊上海升级中的关键改进，最终将允许验证者提取其质押ETH以及所有累积的质押奖励。

EIP-4895是以太坊上海升级中的关键改进……
……将允许验证者提取提取其质押ETH
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贪婪↑

恐惧↓

EIP是指以太坊改进提案

⛏工作量证明

🚀信标链

🌱 权益证明
合并

以太坊状态：交易、App、合约、余额

资料来源：ethereum.org、币安研究院



目前ETH总质押数是多少？
目前超52万名验证者共计质押了超1,650万枚ETH
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资料来源：Dune Analytics、币安研究院。数据截至2023年2月14日。

ETH总质押数和验证者人数一直在稳步上升

● 自2020年底推出信标链以来，ETH总质押数已
超过1,650万枚（总价值超过250亿美元，数据
截 至 2023 年 2 月 23 日 ）。

● 约52万名验证者也参与促成了这一质押规模，
因为起初要成为一名验证者，需要质押32枚
ETH。

● 我们应该注意到，虽然以太坊PoS中存在超52
万名唯一共识验证者，但这些节点的运营商可
以托管和维护多个验证者。即使是个人质押者
也能够操作多个验证者。因此，这一数字并不
代表去重后的验证实体数量，我们将在下一页
进一步讨论这一点。



质押ETH流向了何处？ 
流动性质押供应商Lido市场份额最高

资料来源：Dune Analytics、币安研究院。数据截至2023年2月13日。

● Lido是市场上规模最大的参与者，它拥有近500万枚质
押ETH，市场份额高达29.2%。作为一家流动性质押供
应商，Lido会向在其平台上质押ETH的用户提供stETH
代币。过去几个月中，stETH的交易价格基本与ETH持平
，它针对用户的质押ETH向用户提供流动性（用于去中心
化 金 融 (DeFi) 等 ）。

● 质押市场中的顶级交易平台还包括Coinbase、Kraken
和币安，它们合计拥有超400万枚ETH，市场份额约为
26%。其中，Coinbase和币安分别通过cbETH和bETH衍
生品向用户提供流动性。

● 此外，还有近25%的质押ETH由个人或身份未知的质押
者持有。例如，他们可能是在家中运行节点的个人，也可
能是运行私人质押资金池的小型团体。

质押ETH流向明细
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流动性质押深入分析……
抵御抛售压力的潜在障碍？

资料来源：Dune Analytics、币安研究院。数据截至2023年2月13日。
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超57%的质押ETH已处于流动状态

● 当我们考虑流动性质押时，不仅要考虑Lido和Rocket 
Pool等纯粹的供应商，还要考虑到币安和Coinbase等拥
有质押ETH的大型交易平台。Lido和Rocket Pool分别为
用户提供stETH和rETH，而币安和Coinbase则分别为
用户提供BETH和cbETH。所有这些代币在某些机制上
虽然略有不同，但均为质押ETH的代币化代表，且长期
以来一直以接近或等于1:1的比例进行交易。

● 重点是，早在好几个月前，57%的ETH质押者就已经能
够获得包括其本金和奖励在内的流动性。在某种程度上
，我们几乎不用担心这部分用户，因为他们没有真正的
理由在上海升级完成后抛售所持ETH。



● 问题在于，那些“非流动性”质押者，即那些尚未收到流动性质押衍生品，从而无法通过质押ETH获取流动性的质押者，是
否 会 在 ETH 解 锁 后 立 即 抛 售 ？

○ 当然，这并不是一个容易回答的简单问题，我们也会在下一页进行阐述。但从整体上考虑，哪些人会在家中运行
ETH验证节点？这一群体中的多数人被称为以太坊至上者(“ETH-maxis”)...试想一下，该群体是否会急于以
1,600美元的价格抛售ETH？

● 需要至少32枚ETH和一个
全天候连接至互联网的专
用设备

● 完全去信任化，用户拥有
对密钥的完全控制权

其他ETH质押者将会如何？
“非流动性”质押者有哪些？
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个人质押者1     质押即服务
(“SaaS”)质押者2     矿池质押者3     中心化交易平台

(CEX)质押者4     

多为流动性质押，如Lido、币安和Coinbase等。

● 需要至少32枚ETH
● 第三方节点运营商将负责

处理验证者
● 需要对供应商有一定的信

任。可通过保管好提现密
钥来限制这一点。 

● 无ETH质押数量门槛
● 由于矿池非以太坊原生，

因此由Lido等第三方供应
商处理

● 用户可能会获得一种可追
踪ETH的流动性代币，如
stETH

● 无ETH质押数量门槛
● 非常适合不习惯自行持有

密钥的用户
● 用户可能会获得一种可追

踪ETH的流动性代币，如
BETH

多为非流动性质押 



ETH的质押时机 
盈利的质押者有多少？ 

资料来源：Dune Analytics、币安研究院。数据截至2023年2月13日
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亏损

盈亏平衡

盈利

目前仅31%的ETH质押者处于盈利状态 

● 多数ETH质押者目前均处于亏损状态，因此，他们几乎
没有以当前价格出售ETH的经济动机（至少单纯从数学
计算角度来看）。

● 我们注意到，约200万枚ETH质押时的价格为400-700
美元，表明其来源于2020年12月最早的一批质押者，鉴
于当时流动性质押远不为人所知，这些质押者很可能无
法获得流动性。 

● 虽然这部分质押ETH占比相当大，且目前处于盈利状态
，但鉴于它们来源于市场上最早的一批质押者，可以想
象，这些质押者是最坚定的一群以太坊拥护者。 



提现流程将如何运作？ 
一个旨在控制价格波动的队列系统

提现可分为两类 

● 部分提现：是指提现由最初在信标链上质押的32枚ETH所产生的质押奖励中的任意金额。部分提现后，该用户仍为验证
者。

○ 要实现部分提现，用户首先需设置一个“提现凭证”。该提现凭证是一次性的，将会自动进行部分提现。该过程将
循环往复，平均每周进行1次。

○ 目前的ETH质押奖励总额约为103万枚ETH，如按现价（1,560美元）计算，最高会产生16亿美元的抛售压力。鉴
于部分提现将分散在几天（甚至几周）内进行，同时考虑到ETH的日交易量接近80-100亿美元，部分提现不太可
能 对 ETH 的 价 格 产 生 实 质 性 影 响 。

● 全部提现：是指提取全部余额，包括32枚ETH本金和所有质押奖励。全部提现后，该用户将不再是该信标链上的验证者。

○ 全部提现的速度会受到协议限制，在目前的活跃验证者水平（约52万名）下，每个epoch将有7名验证者可以退
出。考虑到一个epoch为6.4分钟，即每天最多可以有1,575名验证者退出。

○ 因此，最大抛售压力为：32 ETH x 1,575名验证者 = 50,400 ETH。如按现价（1,560美元）计算，意味着每天最高
会产生约8,000万美元的抛售压力。
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贪婪↑

恐惧↓

资料来源：https://notes.ethereum.org/@launchpad/withdrawals-faq#Q-What-is-ShanghaiCapella

https://etherscan.io/stat/supply
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/historical-data/
https://notes.ethereum.org/@launchpad/withdrawals-faq#Q-What-is-ShanghaiCapella


以太坊上海升级会带来哪些机
会 



共识奖励是对共识相关任务
的奖励，与ETH质押数量成反
比，即质押的ETH越多，每位
验证者可获得的共识奖励越

少。

以太坊的货币政策
质押奖励与验证者人数成反比

12资料来源：币安研究院、ultrasound.money，数据截至2023年2月13日

ETH质押收益随验证者人数的减少而增加

以太坊验证者
奖励

共识奖励 执行奖励

a) 提 案 者 奖 励
b)证明者奖励
c)同步委员会 
     奖励

a) 小 费 / 优 先 费 用
b) 最 大 可 提 取 价 值
(“MEV”)

年化利率

共识奖励 4.1%

小费 2.2%

MEV估计值 1.0%

总计 7.3%

执行奖励是对交易执行的奖励，
因此与网络交易量直接成正比。
对以太坊区块空间的需求越高，
赚取小费/MEV的几率就越高。

目前的ETH质押回报率

这最终意味着，如果验证者人数减少
，即验证者通过提现其质押ETH退出
，则共识奖励将会增加，从而会吸引

其他验证者进入。

1     2     

3     



价格 
（美元）

市值（10亿美元） 质押率

1,671.5 204.7 14.3%

331.4 52.3 97.5%

0.39 13.8 71.8%

23.7 8.9 69.8%

20.5 6.5 63.7%

与其他资产相比，ETH的质押率如何？
可以说，以太坊上海升级一直备受期待
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资料来源：Stakingrewards.com、CoinMarketCap、币安研究院。数据截至2023年2月8日

ETH质押率大大低于其他代币资产 
● 可以说，许多个人质押者一直在期待上海升级

解锁其质押ETH，因为提现有助于消除先前未
定义锁定期所引发的流动性风险和不确定性。

● 虽然智能合约风险和其他安全风险可能依然存
在，但对许多用户（无论是投资者、机构还是个
人）而言，能够在尝试质押前成功提现至关重
要。 

● 此前一直在场外观望的新一波参与者可能会在
一定程度上增加ETH的买入压力，尤其是在吸
引到机构资本的情况下。



机构买入压力如何？  
环境、社会和公司治理(ESG)叙事可能是一个关键的价值主张
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资料来源：币安研究院、ethereum.org

估计显示，合并完成后，以太坊的能耗降低了99%

资料来源：币安研究院、CoinShares

您认为以下哪种数字资产的增长前景最令人瞩
目？

CoinShares最新的季度基金经理调查显
示，60%的受访者认为ETH最具增长潜

力，这一比例创下历史新高

https://coinshares.com/research/digital-asset-quarterly-fund-manager-survey-ja-23


ETH供给情况如何？
您是否听说过“超音速货币”的概念？
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资料来源：币安研究院、ultrasound.money，数据截至2023年2月13日

合并完成后，ETH已成为一种通货紧缩资产 ● 合并带来的一大重要影响在于，ETH的日发行
量会发生变化。 

● 由于共识机制已从PoW过渡至PoS，因此，以
太坊无需再向矿工支付高额的挖矿奖励以激励
其维护网络安全。 

● 加之EIP-1559在以太坊的货币政策中实施了
手续费销毁机制，导致ETH的年供应增长率已
从3.5%降至-0.03%。事实上，自今年1月以来
，ETH 一 直 处 于 通 货 紧 缩 状 态 。

● 鉴于ETH的此种通货紧缩属性，及其作为资产
的其他属性，人们半开玩笑地将其称之为“超
音速货币”

https://academy.binance.com/en/articles/what-is-the-ethereum-london-hard-fork


以太坊所面临的风险



宏观环境仍不稳定
GDP增长挑战与通胀高企问题持续存在
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尽管目前的风险天平仍偏向下行，但自国际
货币基金组织(IMF)于2022年10月发布《世
界经济展望(WEO)》报告以来，不利风险已
有所缓和。上行方面，许多经济体被压抑的
需求可能会带来强劲动力，而通胀也可能会
加速回落。而下行方面，中国严重的医疗问
题可能会阻碍经济复苏，俄乌战争可能会进
一步升级，而全球融资成本收紧可能会加剧
债务困境。为应对通胀高企，金融市场也可
能会突然重新定价，而加剧的地缘政治分裂
可能会阻碍经济增长。

IMF预测显示，未来一年将充满挑战

2022 2023年（预测
值）

历史均值

GDP增长率 3.4% 2.9% 3.8%*

通胀率 8.8% 6.6% 3.5%**

资料来源：币安研究院、国际货币基金组织(IMF)预测

*2000-2019年的平均值。**新冠疫情爆发前（2017-2019年）的平均值。

IMF 2023年《世界经济展望》

● 颇具挑战性的宏观环境已体现在金融市场上，2022年期间，金融市场不
断进行重新定价，且目前依然处于不稳定的状态。 

● 由于加密货币交易持续与整个市场环境相关，对ETH乃至整个加密货币
生态系统而言，宏观环境无疑是一个短期风险。 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023


Alt-L1市场占有率持续增长……（第1页，共2页）
Alt-L1 DeFi生态系统继续抢占以太坊市场份额
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自2020年底以来，以太坊的DeFi市场占有率一直呈下降趋势

● 自2020年11月以来，以太坊的DeFi市场占有
率 从 约 96% 降 至 约 60%。

● 同期，BNB Chain的市场占有率从0.1%升至
10.2%，而Tron的市场占有率则从2.1%升至
10.4%。此外，Avalanche和Solana同样实现
增长，而以太坊扩展解决方案Polygon、
Arbitrum和Optimism的DeFi总锁定价值
(TVL)也跻身前十。

● 虽然各L1链在DeFi领域持续创新，尤其是BNB 
Chain，但以太坊也推出了全新的DeFi专用链，
即Canto和Sei。以太坊在DeFi领域的地位绝对
值得密切关注。

资料来源：币安研究院、DeFiLlama，数据截至2023年2月14日



Alt-L1市场占有率持续增长……（第2页，共2页）
新兴非同质化代币(NFT)市场仍有待开发 
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史上最高销售额
（10亿美元）

2022年销售额
（10亿美元）

近30天销售额
（百万美元）

35.9 17.9 859.2

4.2 0.3 2.9

3.7 1.8 114.3

1.2 0.3 7.8

0.8 0.4 14.1

虽然以太坊NFT始终占据主导地位，但Solana和Polygon也很可能会参与竞争

● 以太坊依然是多数高级NFT合集的首选区块
链。鉴于Axie Infinity的流行，Ronin在NFT生
态系统内也表现优异。 

● 从长远来看，Solana和Polygon已发展为有望
与以太坊抗衡的两大竞争对手。其中，Polygo
已成功吸引了Reddit和Starbucks等Web2巨
头加入NFT领域。

● 而Solana则自行创建了一个充满活力的社区，
已成为新用户或艺术家体验NFT的实惠之选。

资料来源：币安研究院、Cryptoslam，数据截至2023年2月14日



用户应关注 
哪些方面？



以太坊下一步计划
从浙江测试网到Sepolia测试网
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02月
07日

Goerli测试网浙江测试网

3月中/下旬 4月初

推出主网Sepolia测试网

02月28
日

上海升级预计将于4月初在以太坊主网上推出 

● 浙江测试网是上海升级在以太坊公共测试网上推出的首个测试网，已成功激活，没有遇到任何问题。

● 下一步，以太坊预计将于2月20日左右在其网站上宣布推出Sepolia测试网。

● 最后，以太坊将于4月初推出Goerli测试网，也是其主网推出前的最后一个测试网。

● 在进行上海升级测试的同时，开发人员也在为EIP-4844（现已更名为Deneb升级）做准备，这将是以太坊的下一步计划。Deneb
升级将实现Proto-Danksharding。

https://www.galaxy.com/research/insights/ethereum-all-core-developers-consensus-call-102/
https://www.eip4844.com/
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或可靠性保证，对任何其他方式的错误和遗漏（包括因疏忽对他人的责任）不承担任何责任。本文内容可能包含并非纯粹历史性质的“前瞻性”信息。除此之外
，此类信息可能会包括预测。我们无法保证所做的任何预测会成为现实。读者应自行决定是否信赖本文提供的信息。本文仅供参考，不构成投资建议，或买卖
任何证券、加密货币或任何投资策略的要约或招揽，也不应向任何司法管辖区的任何人提供或出售任何证券或加密货币。根据司法管辖区的法律，此类要
约、招揽、购买或出售属于违法行为。投资有风险。


