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2025年最具代表性的12大數據（四之二）
梁淨明 HashKeyCapital研究員

義加密演

本欄本周繼續從關鍵數據回顧並解析2025塑造加
密市場格局的核心變化。

以太坊日均DEX交易逾44億美元
以太坊在2025年相繼完成了兩次重大的協議升
級，分別是5月的Pectra 升級和 12月的Fusaka升
級。Pectra升級完成後，Layer2（L2）的活躍度出
現了明顯提升，體現在提交至以太坊主網的數據量
顯著增加。儘管以太坊L2的活動持續增長，但並
未對以太坊主網的使用造成「虹吸效應」。相反，
2025年以太坊的日活躍用戶數和每日交易筆數均有
所上升。與此同時，日均DEX（去中心化）交易量
從約14億美元大幅增長至44億美元以上，增幅超
過三倍。這一增長主要得益於以太坊區塊Gas上限
從3,000萬提升至6,000萬，顯著增強了網絡容量，
並使平均Gas費用相比年初下降了約10倍。
總體來看，以太坊生態系統在保持穩健增長的同

時，正通過L2擴展持續推進其可擴展性發展路線
圖。

L2用戶持續轉投Polygon
儘管全年Layer2網絡數量持續擴張──其中2025

年較為突出的新進入者包括Unichain和Celo──但
在用戶活躍度方面，尚無任何網絡能夠超越Base。
這一格局在第四季度發生變化，Polygon的採用度
出現顯著加速。自11月起，Polygon的日活躍用戶
數開始超過Base，這主要得益於網絡升級、機構採
用加速以及預測市場在其平台上的快速發展。其最
新的技術升級Madhugiri將TPS提升了40%以上，
並在確保與以太坊Fusaka升級相容的前提下，將區
塊Gas上限提高了33.33%。包括Stripe、Shift4 和
Revolut在內的多家機構，已宣布整合Polygon用於
穩定幣支付與轉賬。與此同時，預測市場活動亦由
Polygon主導。受Polymarket成功推動，Polygon網
絡當前貢獻了超過70%的預測市場份額。

隱私題材出現明顯回暖
在2025年的大部分時間裏表現平淡後，隱私敘事

於第四季度出現明顯回暖，這一變化的一個重要觸
發因素，是Naval Ravikant於10月1日公開將Zcash
稱為「比特幣的保險」。作為市值最大的隱私代
幣，其價格一度升至7年新高，超過750美元，較
年內低點實現了約1,000%的漲幅。
儘管近期價格有所回調，Zcash網絡的實際使用

價值仍在持續擴展。今年，屏蔽交易（Shield-
edTransactions）的採用率提升至18%；同時，通過
NEAR Intents 跨鏈橋產生的Zcash 交易量大幅增
長，已成為該網絡第二大活動來源。這一趨勢表
明，具備隱私內嵌特性的解決方案，正受到機構投
資者與高淨值參與者日益增長的關注與需求。
Aztec Network的 Ignition Chain是另一項在隱私

交易關注度回升背景下表現突出的項目。該項目通
過連續清算拍賣（Continuous Clearing Auction）進
行代幣發行，累計募集超過6,000萬美元；最終清
算價格較起始價格高出59%，並吸引了超過17,000
名參與者。這些數據說明，2025年市場對隱私賽道
的真實已開始逐步上升。 （未完，待續）

香港建設南美大豆定價中心的關鍵性作用與戰略意義（二之一）
周高亮 香港中資期貨業協會副會長 中糧期貨（國際）有限公司執行董事、總經理
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RWA與RDA：實體經濟社會價值的數字孿生（三之三）
劉世平 美國人工智能科學院通訊院士、世界生產力科學院院士、吉貝克信息技術（北京）有限公司董事長

題為編者所擬。本版文章，
為作者之個人意見，不代表本報立場。

香港中資期貨業協會專欄

當前，世界百年未有之大變局加速演

進，全球治理體系與國際經貿規則正處於

深刻調整之中。保障糧食安全與關鍵資源

供給的穩定性，已成為世界各國尤其是主要經濟體構築戰略縱深、維護發展安全的核心

關切。中國作為全球最大的大豆進口國，年進口量佔全球總量的六成以上，大豆已成為

關係民生穩定的關鍵物資。

然而，長期以來，全球大豆貿易定價權集中於美
國芝加哥期貨交易所（CBOT），形成以美元

計價的單一基準體系，使中國在重要農產品上面臨
定價被動、供應風險與金融安全等多重挑戰。在此
背景下，推動香港建設南美大豆定價中心，不僅是
一項市場機制創新，更是中國參與全球大宗商品治
理、保障關鍵資源安全、推動人民幣國際化、提升
國際定價話語權的舉措。

中國進口大豆的結構變化
自中國從2001年加入世貿組織以來，大豆市場是
中國對外開放最早、開放程度最深的市場。大豆雖
不直接食用，但對國人餐飲結構至關重要，直接影
響食物安全和膳食結構。大豆是食用油、豆製品和
動物飼料的核心原料，大豆油佔我國食用植物油消
費約40%，豆粕則是生豬、家禽養殖的核心飼料原
料，佔據飼料蛋白來源的70%。
中國整體大豆進口量從2001年的1,394萬噸開始
快速增長，至2020年首次突破1億噸大關。2024
年，這一數據達到了1.05億噸，同比增長6.5%，預
計2025年全年中國大豆進口有望達到1.1億噸。大

豆進口量的連年增長，也體現了中國人對肉蛋奶等
食品需求的倍級增長。
在2017年之前，中國的大豆市場深度放開，使得
具有較強競爭優勢的美國大豆快速佔領中國市場。
中國大豆需求的釋放，拉動美國大豆出口量在2002
年後迅速增加。在2002-2008年，美國大豆以年均
25.2%的增速出口中國市場。2009-2017年，美國出
口中國大豆數量總體呈持續攀升態勢，每年對中國
大豆出口量佔美國大豆出口總量的60%左右。
從中美雙邊大豆貿易來看，2002-2012年美國一直

是中國第一大豆進口來源國，自2013年起，巴西取
代美國成為中國最重要的大豆進口來源國，美國順
延為中國第二大豆進口來源國，並與阿根廷、巴西
共同佔了中國大豆進口貿易總量的95%以上。
2018年，中美經貿摩擦開始。當年，美豆於中國

大豆進口量佔比由上一年度的近35%迅速下跌至不
足19%。而南美豆（巴西+阿根廷）佔比則迅速上
升至75%以上，其中絕大部分均為巴西豆。巴西迅
速取代美國，成為中國第一大進口來源國，並在此
後穩定佔據中國進口量的60%左右。
一直到2020年中美兩國在白宮簽署第一階段貿易

協議，中方承諾加大對包括美國大豆在內的農產品
採購。隨後中國對美豆進口逐漸恢復以往水平，美
豆佔比回升至30%水平以上，南美豆的佔比則回落
到63%左右。
2022年之後，雖然中美第一階段協議簽訂，但中

美在各個產業貿易摩擦不斷。尤其在先進芯片和稀
土領域，雙方互相進行出口管制。相對應的，美豆
出口佔中國進口量的比例再次出現下滑至25%以
下，南美豆佔比再次回升到接近75%。
2025年，美國政府實施新一輪對華關稅調整，在

額外關稅加徵的背景下，中國暫停新季美豆採購。
一直到10月末，中美經過多輪談判達成貿易協定。
但美豆價格相較南美豆沒有太多競爭力。預計2025
年巴西豆佔中國進口量的比例將達到近75%的新
高。

進口大豆的期貨定價方式
20世紀60年代以後，基於全球期貨交易所發展和

風險管理需要，跨國糧商在利用大豆期貨市場進行
風險管理的同時，開始利用期貨市場進行貿易定
價，「基差定價」逐漸取代「一口價」定價，成為
全球大豆貿易的主要定價形式。期貨合約價格除了
起到套期保值的作用外，也起到了現貨定價部分作
用。
全球大豆貿易定價的核心，是「以CBOT大豆期
貨價格為基準，再加上『升貼水』的基差定價模
式」。這種基差定價方式，給予買賣雙方共同管理
風險和買方自主選擇有利的「點價」時機的便利。
這是當前全球超過90%大豆貿易的定價方式。
但我們也同時直觀地看到，無論是美豆還是巴西
豆的貿易，均以CBOT大豆期貨價格作為基準。這
主要是由於以下原因決定的：
歷史原因。CBOT於1848年成立，1932年開始交
易大豆期貨，是全球最早、最成熟的農產品期貨市
場之一。其市場深度和流動性、合約與交割設計均
使其成為了行業標準。
美元計價。無論是美豆還是南美豆，現在全球貿
易中優先選擇美元成為其計價貨幣。一方面，國際
大宗商品的貿易仍首選美元，另一方面，巴西雷亞
爾的匯率不穩定也是原因之一。
信息與金融中心地位。CBOT交易所處於美國芝

加哥，臨近美國大豆核心產區。其價格可實時體現
市場供需信息，例如USDA供需報告、天氣情況
等。
美國資本的體現。即使巴西生產的大豆，其背後

也依然可能是美國資本的所有權，因此，我們要認
識到，無論是每年的5-11月的美豆種植季，還是
12-3月的南美豆種植季，全球大豆貿易均始終圍繞
以CBOT大豆價格為基準的美元定價邏輯打轉。

(未完，待續)

●期貨業界有分析建議，推動香港建設南美大豆定
價中心。圖為維港景象。 資料圖片

本欄就RWA（Real World Assets，現實世界資
產））與RDA（Real Data Assets，真實數據資產）
對實體經濟社會價值的剖析，在本周來到總結階
段。

昇華：RWA與RDA的共生 邁向數字孿生金融
RWA與RDA並非彼此割裂的創新路徑，而是驅
動實體經濟價值數字化的一體兩面。它們共同構成
了一個「價值—信用」雙螺旋結構，相互支撐、協
同演進，共同構建實體資產的數字孿生體。

（1）共性：共享的底層邏輯與技術基因
RWA與RDA雖在應用層面各有側重，但其底層
驅動邏輯與技術根基呈現出高度同源性，可視作數
字經濟時代價值數字化的一體兩面。二者的共同目
標在於破解傳統經濟中資產的流動性不足與信息不
透明兩大根本難題，提升資本配置效率。它們都深
度依賴區塊鏈技術提供不可篡改的確權與存證能
力，依託物聯網技術確保資產或數據狀態的真實
採集與映射，並借助人工智能技術完成複雜的價
值發現與風險評估。在實施路徑上，二者亦遵循
着相似的「可信化—數字化—資產化—流通化」核心
範式：即首先通過技術手段確保標的（資產或數
據）的真實性與可信度，進而將其轉化為結構化
的數字形態，再封裝為具有明確權益的可交易資
產單元，最終推動其在更廣闊的市場中實現價值
流轉。這種在目標、技術與流程上的深度共性，
構成了RWA與RDA能夠協同構建數字孿生體系
的堅實基礎。

（2）區別：不同的價值錨點與實踐焦點
儘管技術同源，RWA與RDA在價值創造的邏輯
起點與實踐中樞上存在本質分野。RWA的根基在
於「資產本體」。它錨定的是實體資產本身，其核
心價值邏輯直接來源於這些資產未來能夠產生的現
金流。因此，RWA的本質是價值的直接數字化承
載與分割，其法律與合規的核心焦點也緊緊圍繞所

有權或收益權的轉
移、登記與分割，需
深度介入證券法、物
權法等傳統法律框
架。與之相對，RDA
的根基在於「資產數
據」。它錨定的並非
資產本體，而是該資
產在全生命周期中產
生的、可驗證的運營

數據、狀態數據與交易數據。其價值邏輯是間接
的，並非源於數據本身能產生現金流，而是源於這
些數據對底層資產的信用增強、運營提效與價值發
現所能發揮的關鍵作用。因此，RDA是價值的間
接信用賦能工具，其法律與合規焦點側重於數據權
屬（如使用權、加工權）的合規授權與流通，需要
應對數據安全法、個人信息保護法等新興規制。
這種根本性的差異，也導致了兩者實踐焦點的不

同：RWA主要應用於存量資產的盤活與融資環
節，旨在解決「資產難以流動」的問題；而RDA
更側重於資產運營過程的透明化、優化與增信，旨
在解決「資產狀態不透明、信用難以衡量」的問
題。

（3）共生：從相互驗證到價值倍增的協同
RWA與RDA的深層關聯並非簡單的並行或互

補，而是構成了一種彼此依賴、正向循環的共生體
系。這種共生關係體現在價值、功能與系統三個層
面，共同推動形成更完備的數字經濟基礎設施。
在價值層面，二者構成了「價值載體」與「信用

引擎」的閉環。RDA作為動態的「信用引擎」，
持續為RWA注入可信性。通過對資產運行狀態進
行實時、不可篡改的數據化封裝與驗證，RDA為
RWA所代表的資產份額提供了超越傳統審計的持
續信用背書，使其價值主張更加堅實且可被持續
監測。反過來，RWA作為清晰的「價值載體」，
為RDA提供了穩定的價值錨點和變現路徑。脫離

了具體資產或明確權益場景的數據難以獨立定
價，而RWA所代表的實體權益或未來現金流，正
是RDA能夠被評估、交易並最終實現價值的經濟
基礎。
在功能層面，這種共生關係催生了「數字孿生」

的完整形態。RWA定義了數字孿生體的靜態框架
與權屬結構，猶如其「骨骼」與「產權證明」；
RDA則驅動了數字孿生體的動態感知與生命體
征，猶如其「神經系統」與「實時診斷報告」。二
者結合，使得實體資產在數字空間擁有了一個全
息、可交互的映射，不僅記錄其「是什麼」和「屬
於誰」，更實時反映其「運行得如何」與「價值為
何波動」。
最終，在系統層面，這種融合正在重塑金融服務

的範式。當金融機構面對的不再是割裂的權證文件
和滯後的財務報告，而是由一個可信的RWA（權
屬與價值）和一個鮮活的RDA（狀態與信用）共
同構成的數字孿生體時，風險評估與定價得以從對
歷史主體信用的依賴，轉向對資產實時質量與未來
現金流的動態分析。這為實現精準、高效且與資產
真實表現緊密掛鈎的「資產原生金融」鋪平了道
路，推動金融資源更直接、更有效地服務於實體經
濟的價值創造過程。
結語：綜上所述，RWA與RDA遠不止是兩項金

融科技創新。它們是以數據資產入表為制度起點，
以區塊鏈、物聯網、人工智能為技術基座，共同演
繹的一場關於價值發現、信用構建與資本配置的深
刻革命。RWA致力於解開資產流動性的枷鎖，
RDA則專注於鍛造數據信用的鑰匙，二者協同共
生，最終旨在為每一份實體資產鍛造一個權屬清
晰、狀態透明、價值可實時驗證的「數字孿生
體」。前路固然伴隨着法律、技術、市場層面的挑
戰，但方向已然明確：
一個基於「數字孿生」的資產原生金融時代正在

到來。擁抱這一範式，不僅是企業融資創新的突破
口，更是國家與地區在數字經濟時代構築核心競爭
力的戰略選擇。 （完）

美國年初進攻擊委內瑞拉的行動，
對於金融市場的影響正逐漸淡化，取
而代之的，將變成外界對於特朗普針
對美聯儲而來的司法行動。
世人皆見，美國對委內瑞拉突襲，

並幾乎同步對各地作出挑釁，近至南
美洲各地，又或特朗普早已動了心並
誓言搶到手的格陵蘭，以至友善鄰邦
卻被形容為美國第五十一個洲的加拿
大，地緣政治風險不低。

「擄人奪油」得和平獎 何其諷刺
他絕非大家口中想當然的不好戰，
實際上，去年已對全球七個國家發動
軍事攻擊。諷刺的是，這邊廂，諾貝
爾和平獎落在那位委內瑞拉反對派女
士手中，這邊廂，他派兵「擄人奪
油」，然後，最近那位女士主動把和
平獎轉讓給他。
隨着美國總統特朗普加快行動，由
軍事外交到經貿金融，嘗試改變現
狀，投資者要小心，繼去年他的全球
關稅戰，掀起環球金融市場一場股匯
債大跌旋渦，此類情況恐有機會再
現。

忽視風險 反惹更大風險
同一危機不一定以同樣形式出現，
尤其不一定是同一理由或藉口，畢
竟，暫時看來，關稅不會是今年的主
題。一來，美國法院近期押後宣判，
但不等於一直不宣判，而一旦宣判，
對於關稅事宜的判決，很可能特朗普
去年實行的大部分關稅政策是違法
的。二來，儘管特朗普目前警告歐洲
各國，若不支持美國取得格陵蘭，則
將對其增加實施關稅，但暫時看來，

即使如此，亦不見得比去年的規模或程度更大。
特朗普連番動作，特別是突襲委內瑞拉，已令全
球各地人人自危，有強權無公理的表現，完全赤裸
裸；投資者近期看來完全忽視相關風險，反而令相
關風險稍後出現得更頻密，影響更厲害。別忘記，
特朗普本人可是看着金融市場而改變政策的。由此
觀之，世上難有樂土。

擺明車馬打壓央行 前所未有
在此對外關係基礎上，還有對內，特別是針對央
行貨幣政策的變局。翻開歷史，甚至不用太久遠，
就以特朗普剛成長以至開始投身事業的日子，由上
世紀七十年代至今，多位總統，兩黨輪替，不同的
專業幕僚，學者研究這一段歷史，總統與美聯儲主
席以至官員，顯然時有往還，溝通並嘗試影響大
局。當然可以理解，誰不希望央行放水減息，刺激
經濟，對其執政最有利？
溝通歸溝通，不至於特朗普這種擺明車馬干預，
甚至威脅對美聯儲主席刑事起訴。連共和黨人有反
對直接干預美聯儲。此外，多位曾任美聯儲主席以
至財長之職的均聯署反對。但以特朗普作風而言，
還是置若罔聞居多。
汲取去年經驗，小心演變成去年上半年美股匯債下
跌漩渦。別忘記，貨幣政策可是金融市場穩定性根
基，可能比個別地緣政治事件，投資者最是敏感。
（權益披露：本人為證監會持牌人士，本人或本人之
聯繫人或本人所管理基金並無持有文中所述個股。）


