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1. 宏观市场环境 

1.1 加密市场综述 

10 月加密市场由 9 月的上涨转为明显回调。BTC 月初一度上探 $87,236.6，但在长端利率维

持高位、美国现货 ETF 资金转为净流出及月末风险事件冲击下，月末回落至 $77,538.5；ETH 

跌幅更大，反映高弹性资产与山寨币承压更重。全市场总市值由约 $2.99 万亿降至约 $2.68 万

亿，环比下降约 10.4%，降幅介于 BTC 与 ETH 之间。 

恐惧与贪婪指数由月初 74 的“贪婪”快速回落至月末 30 的“恐惧”，显示风险偏好明显降

温。美国现货 ETF 同步转弱，BTC 现货 ETF 月度净流出 $5.16 亿，ETH 现货 ETF 月度净流出 

$16.07 亿；ETH 的资金流弱于价格规模所隐含的相对权重，是其显著跑输 BTC 的重要背景之

一。从财富管理产品角度看，10 月的核心信号是波动上升、机构申赎转弱和稳定币供应收缩

同时出现。 

●​ BTC：月内最高 $87,236.6，最低 $76,282.7，月末收于 $77,538.5，环比 -7.3%。 

●​ ETH：月内最高 $2,777.00，最低 $2,176.19，月末收于 $2,255.78，环比 -16.0%。 

●​ 恐惧与贪婪指数：月均值 58.5，月内区间 30 至 74，由“贪婪”降至“恐惧”。 

图：加密市场总市值
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1.2 宏观经济与监管动态 

美联储在 10 月会议维持联邦基金利率目标区间 3.75% - 4.00% 不变，投票结果为 10 比 2，两

名反对者主张加息 25 个基点。美国 9 月 CPI 与 PPI 均高于前值，能源价格是主要推手；这使

市场在月内继续交易再通胀风险，但月末科技股下挫与避险需求推动 10 年期美债收益率从 9 

月末约 5.29% 降至约 4.93%。标普 500 与纳斯达克综合指数分别下跌约 0.9% 和 5.3%，但道

琼斯工业平均指数上涨约 1.7%。商品方面，中东供应风险推动 WTI 原油与布伦特原油分别上

涨约 15.2% 和 13.6%；黄金则下跌约 6.9%。油价上涨加剧通胀压力，而黄金与长债的表现说

明市场并非单一的全面风险规避，而是围绕通胀、AI 资本开支和盈利确定性快速切换。 

●​ CPI：美国 9 月 CPI 环比上涨 0.6%、同比上涨 3.7%；核心 CPI 环比上涨 0.3%、同比

上涨 2.6%。汽油价格环比上涨 9.1%，贡献超过整体月度增幅的一半。 

●​ 原油：WTI 月末结算价约 $104.12/桶，月涨约 15.2%；布伦特月涨约 13.6%。 

●​ 监管动态：OCC 于 10 月 21 日发布落实《GENIUS Act》的稳定币最终规则，覆盖储

备、赎回、风险管理及部分托管活动，并明确于 2027 年 1 月 18 日生效。 

图：美国 CPI vs. CPI 交通细分项
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1.3 稳定币市场 

10 月稳定币总市值由月初约 $3,063 亿降至月末约 $2,966 亿，环比下降约 3.2%。USDT、

USDC、USD1、USDS 与 DAI 均录得负增长，其中 USD1 的降幅最大。稳定币供应与加密市场

总市值同步下降，说明本月不仅存在资产价格重估，也出现链上美元流动性减少。 

对财富管理产品而言，供应收缩意味着可配置资金池变小，不能仅凭短期收益率上升就判断需

求改善。USDT 与 USDC 仍应承担主流流动性底仓，但需要持续监测赎回速度、链上分布和交

易所集中度；USD1、USDS 与 DAI 的规模或机制更集中，适合设置更严格的单币种上限、流

动性折扣和协议风险限额。若后续 ETF 流量与稳定币供应同时企稳，才更有利于扩大定期、

双币和结构化产品规模。 
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2. Gate Wealth 稳健产品表现 

2.1 余币宝 

●​ 产品介绍：余币宝是一款灵活申赎的链上赚币产品，支持用户在保持资产流动性的同

时获取稳定收益 

●​ 上线品种：729 个（主流币、稳定币、山寨币全覆盖） 

●​ 计息：T+0 申购，每日自动计息并复利 

●​ 最低申购：USDT 1 USDT，BTC 0.0015 BTC，ETH 0.001 ETH 

●​ 赎回：实时到账 

2.1.1 上月重点币种年化收益率 

 

2.1.2 规模与用户数据 

10 月余币宝持仓规模整体保持稳定，总持仓金额由月初约 18.2 亿美元小幅回落至月末约 17.5 

亿美元，降幅约 3.8%。月内走势以区间震荡为主：上旬总规模维持在 18 亿美元附近，10 月 

8 日短暂回落至约 17.4 亿美元；中旬围绕 17.5 亿至 18 亿美元波动；10 月 21 日附近回升至约 

18.2 亿美元，随后再次回落，月底稳定在 17.5 亿美元左右，整体未出现明显的持续资金流

入。 

从币种结构看，BTC 持仓金额由约 3.2 亿美元降至 3.1 亿美元，ETH 由约 1.7 亿美元降至 1.5 

亿美元，USDT 则由约 7.2 亿美元升至 7.8 亿美元，其他币种由约 6.1 亿美元降至 5.1 亿美

元。USDT 成为主要增长来源，部分抵消了其他币种的持仓收缩，反映用户资产配置向稳定币
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倾斜。按产品期限划分，活期 BTC、ETH 持仓环比分别下降 5.6% 和 6.1%，USDT 增长 5.7%

；定期 USDT 持仓增长 37.0%，BTC 小幅增长 2.0%，ETH 则下降 29.5%，显示用户对稳定币

收益产品的配置需求相对更强。 

图：余币宝持仓金额（亿美元）

 

其中，按活期/定期来看： 

●​ 活期持仓金额环比：BTC -5.6%；USDT 5.7%；ETH -6.1% 

●​ 定期持仓金额环比：BTC 2.0%；USDT 37.0%；ETH -29.5% 

分产品看，10 月定期持仓中 USDT 环比增长 37.0%，仍是主要增长来源，BTC 小幅增长 2.0%

，ETH 则下降 29.5%；活期持仓中，USDT 增长 5.7%，BTC 和 ETH 分别下降 5.6% 和 6.1%

。这表明用户资产配置逐步向稳定币倾斜，通过 USDT 定期产品获取相对稳定的收益，同时降

低 BTC、ETH 等风险资产敞口。对财富管理产品而言，10 月余币宝的增长动力主要来自稳定

币定期需求，而风险资产持仓有所收缩。后续可继续以 USDT 定期产品承接稳健理财需求，同

时完善 BTC、ETH 活期及低风险收益增强产品，满足不同市场环境下的资产配置需求。 
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2.2 闲钱宝 

●​ 产品介绍：一款稳定币闲置资金增值服务，开启后，对应账户内符合条件的 USDT、

USDC 等稳定币即可自动参与生息 

●​ 上线品种：USDT、USDC 

●​ 计息：T+0 完成快照，T+1 日计算收益并自动发放至现货账户 

●​ 收益来源：来自美债、货币基金，链上 Staking、RWA 等低风险理财收益 

●​ 赎回：实时到账 

2.2.1 上月重点币种年化收益率 

●​ USDT：3.00%-5.00% 

●​ USDC：1.5% 

2.3 GUSD 申购 

●​ 产品介绍：由国债 RWA 和稳定币支撑的可靠收益资产，可交易可抵押 

●​ 兑换率：1 GUSD = 1 USDT / 1 USDC / 1 USD1 

●​ 收益来源：Gate 生态系统收入、国债 RWA 以及稳定币支撑的优质收益资产 

2.3.1 参考年化收益率与总申购量 

10 月，GUSD 申购规模整体呈现先降后升、月末小幅回落的走势，资金需求保持相对稳定。

月初申购规模约为 1.85 亿美元，月中一度降至 1.833 亿美元，随后于 10 月 21 日前后快速回

升至 1.938 亿美元的阶段高点，增幅约 5.7%。此后规模逐步回落，至 11 月 5 日约为 1.87 亿

美元，但仍略高于月初水平，反映 GUSD 具备一定的资金吸引力与留存能力。 

收益率方面，GUSD 综合年化收益率（基础 APR + 奖励 APR）由月初的 3.50% 降至 3.20%。

值得注意的是，申购规模在收益率下调期间仍一度明显增长，说明用户需求并非完全由收益率

驱动，稳定币资产配置及资金管理需求同样发挥支撑作用。不过，月末规模回落也表明，在收

益率优势收窄的情况下，产品仍面临一定的资金留存压力。后续可通过优化收益率竞争力、完

善激励机制及增强资金使用场景，巩固 GUSD 的稳定币理财需求。 
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图：GUSD 总申购趋势

 

 

2.3.2 美债市场分析 

10 月美国国债收益率呈现冲高回落走势。10 年期美债收益率从月初约 5.2% 附近一度升至 

5.3% 以上，随后逐步回落至月末约 4.9%；2 年期美债收益率则由月初约 4.8% 附近升至接近 

4.9%，随后回落至约 4.6%，两者均较月内高点下降约 30 至 40 个基点。收益率回落意味着债

券价格获得一定支撑，尤其有利于久期较长的债券，但整体利率水平仍处于相对高位。 

对资产配置而言，美债收益率从高位回落，有助于缓解股票及加密资产的估值压力，但接近 

5% 的长期国债收益率仍使美元现金、货币基金和短久期固定收益产品保持较强吸引力。对于 

BTC、ETH 等加密资产，利率回落有利于降低持有风险资产的机会成本，但 10 月市场整体表

现偏弱，说明宏观利率改善尚不足以抵消资金流出及风险偏好下降的影响。 

财富管理产品可继续以短久期、高流动性和稳健收益为主要配置方向，同时适度关注利率回落

带来的债券估值修复机会。若后续美债收益率继续下降，长久期债券及成长型资产可能获得更

多支持；若通胀压力推动收益率重新上行，则需警惕债券价格回撤及风险资产估值承压。 

 

Gate VIP 月报​ ​ ​ ​ ​     8 



图：10 年期与 2 年期美债收益率 
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3. Gate Wealth 进阶产品表现 

3.1 双币投资 

●​ 产品介绍： 双币投资时挂钩数字资产价格的结构化理财产品，适用于震荡市增强收益 

●​ 底层机制： 通过现货结合期权策略，在约定价格和到期日进行结算 

●​ 收益率： 收益在申购时锁定，通常高于活期理财，年化收益率具有竞争力 

●​ 风险： 非保本产品，到期可按约定价格转换为另一种资产，需承担标的价格波动风险 

3.1.1 期限与收益率 

10 月，Gate BTC 双币投资在多数中短期限上展现出较强的收益竞争力，尤其在 3 天及以上期

限表现突出。低买方向，Gate 在 3 天、8 天、9 天、15 天和 22 天期限的年化收益率均高于市

场平均水平，其中 15 天期限达到 27.3%，较市场平均的 11.3% 高出 16.0 个百分点，优势最

为明显；9 天期限为 40.2%，同样高于市场平均的 32.3%。 

高卖方向，Gate 在 1 天、2 天、3 天、8 天、15 天及 22 天期限均领先市场，其中 15 天期限

年化收益率为 24.2%，较市场平均的 11.8% 高出 12.4 个百分点。相比之下，0 天超短期产品

在低买和高卖方向均低于市场平均水平，说明 Gate 的收益优势主要集中于中短期限。整体来

看，Gate BTC 双币投资在 3 至 22 天期限具备较强竞争力，可结合用户对 BTC 的价格预期及

持仓需求，重点关注收益优势较明显的 9 天和 15 天产品，同时提示双币投资存在到期按约定

条件转换资产的风险，年化收益率不代表实际持有期收益。 
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图：BTC 双币投资年化收益率

 

3.1.2 双币投资策略 

进入 11 月，双币投资策略建议继续采用“低买 + 高卖”的双向滚动框架，以 3–9 天短期限产

品为主，适度搭配 15 天产品，在获取权利金收益的同时保留仓位调整空间，避免因追求高年

化收益率而承担过高的资产转换风险。 

对于持有 USDT、计划逐步配置 BTC 的投资者，可重点关注 75,000–78,000 美元支撑区域，

在价格回调或市场恐慌情绪升温时分批配置低买产品。目标价建议结合建仓时现价及关键支撑

位，设置在现价下方约 5%–8%，并保留部分 USDT 应对更深幅度的调整。若到期未发生资产

转换，可继续滚动获取收益；若以 BTC 交割，则按预设价格完成分批建仓。考虑到市场仍存

在下行风险，不宜一次性投入全部可用资金。对于已经持有 BTC 的投资者，可关注 

81,000–85,000 美元阻力区域，在价格快速反弹或接近阶段性压力位时配置高卖产品，目标价

可参考现价上方约 5%–8%，以获取收益并执行分批止盈计划。若后续 ETF 资金流改善、BTC 

有效突破关键阻力，则应适当提高高卖目标价，避免过早失去现货头寸。建议仅将计划止盈的

部分 BTC 用于高卖产品，其余仓位继续保留潜在上涨收益。 
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3.2 量化基金 

 

●​ USDT 策略平均 30 天年化收益率：4.6% 

●​ 2026 年胜率：星核智投（USDT）和引力对冲（USDT）均为 100% 

●​ USDT 策略 10 月回撤：0.01% 

10 月，Gate 量化基金整体保持稳健表现，7 款 USDT 策略平均 30 天年化收益率约为 4.6%，

不同策略在收益水平与风险控制方面呈现明显差异。其中，量子跃迁以 7.2% 的年化收益率位

居首位，夏普比率达 4.1，历史最大回撤仅 0.20%，展现出较好的收益与风险平衡；星际先锋

和智航苍穹分别录得 5.6% 和 5.3% 的年化收益率，夏普比率分别为 4.0 和 3.7，适合追求收益

增强的投资者。稳健型策略方面，引力对冲年化收益率为 2.4%，历史最大回撤仅 0.01%，卡

玛比率高达 146.5；星核智投年化收益率为 3.2%，最大回撤仅 0.07%，累计收益率达到 

19.5%，体现出较强的历史回撤控制能力。此外，量能对冲以 4.4 的夏普比率领先其他策略。

整体来看，Gate 量化基金在 10 月市场波动环境下提供了差异化的收益与风险选择，其中星核

智投和引力对冲的 2026 年胜率均达到 100%，USDT 策略 10 月回撤指标为 0.01%。后续可根

据投资者风险偏好，以低回撤策略构建稳健底仓，并适度配置量子跃迁、星际先锋等收益增强

策略，同时关注不同策略的历史表现、风险敞口及收益持续性。 
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4. Gate Stocks 表现 

4.1 产品概况 

●​ CFD 上线产品数：688 

●​ 全球股票上线数量：美股 10,000+、港股 1,500+、韩股 1,000+、日股 300+、台股 19 

4.2 规模与用户数据 

10 月，Gate 股票交易结构呈现美股占比下降、ETF 与港股交易活跃度提升的趋势。10 月 7 日

，美股交易量占比约为 85%，占据绝对主导地位；随后占比逐步回落，至 11 月 4 日降至约 

61%。同期，ETF 交易量占比由约 6% 升至 24%，成为增长最明显的品类；港股占比由约 9% 

小幅升至 11%，韩股占比则维持在约 4%–7% 区间，日股交易占比较低。整体来看，用户交

易需求正由美股个股向 ETF、港股及其他区域市场扩散，反映跨市场配置需求有所增强。 

图：各市场股票交易量占比

 

从股票持仓结构看，SPCX 以 37.5% 的占比位居首位，SK Hynix 以 21.0% 排名第二，两者合

计占比达 58.5%，显示用户持仓集中度较高。GOOGL 和 NVDA 分别占 9.9% 和 6.2%，CRCL
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、Tencent 及 INTC 占比分别为 5.3%、5.0% 和 4.7%。整体持仓主要围绕航天科技、人工智

能、半导体及数字金融等方向，其中 SPCX、SK Hynix、GOOGL 和 NVDA 四项合计占比达 

74.6%，表明科技成长主题仍是用户配置重点。值得注意的是，尽管 ETF 交易占比明显提高，

持仓仍集中于少数个股，反映交易多元化与持仓集中度较高并存。后续可关注 ETF 产品需求

增长及科技股波动对用户持仓结构的影响，同时通过丰富宽基 ETF、行业 ETF 及跨市场投资

标的，满足用户分散配置和风险管理需求。 

图：美股、港股、韩股、ETF 持仓前 10 

 

4.3 全球股票市场分析 

美股表面转弱，标普 500 下跌 0.93%、纳指下跌 5.30%，但道指上涨 1.70%、罗素 2000 上涨 

0.54%，标普 500 等权指数更上涨 4.95%；站上 50 日均线的成分股由 21% 升至 61%，说明
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并非全面风险规避，而是资金从少数超大型科技股转向价值、防御与中小盘。能源、必需消费

品和公用事业分别上涨 13.85%、10.73% 和 10.11%，通信服务与信息技术则下跌 10.12% 和 

8.29%，高油价、通胀韧性和估值久期差异共同推动轮动。尽管 10 年期美债收益率回落，科

技股仍显著下跌，表明市场焦点已由贴现率转向 AI 资本开支回报。约 60% 的标普 500 公司公

布业绩后，第三季度混合盈利增速约为 30.2%，VIX 月末收于 19.42，基本面尚未转入恐慌状

态；但盈利和权重高度集中，若巨头下调资本开支回报预期，市值加权指数仍会承受较大波

动。 

港股恒生指数与恒生科技指数分别下跌 5.36% 和 11.70%；全球科技估值收缩、资金流出及企

业盈利预期偏弱共同压制互联网与成长股，能源、电信和高股息国企相对抗跌。港股估值已有

吸引力，但低估值并不等于反转，持续修复仍需盈利上调、政策传导和增量资金形成共振。韩

国 KOSPI 下跌 16.19%，为历史第 7 大单月跌幅；半导体权重集中，使 AI 交易退潮、外资卖

出和杠杆平仓相互放大，反弹需等待存储价格、订单与外资流向共同企稳。日本日经 225 与 

TOPIX 分别下跌 5.19% 和 3.49%，科技权重使日经跌幅更大；日本央行维持利率不变，但核

心通胀回升令正常化预期难以消退。公司治理与股东回报改善仍是中期支撑，短期则取决于美

国科技股、日元和日本利率方向。 

未来基准情景是美股市场宽度改善、权重指数维持高波动，资金由单一科技主线转向盈利质量

与现金流。若 10 年期美债收益率稳定在 5% 以下、油价回落且盈利扩散，美股价值、中小盘

和具备 AI 收入兑现能力的科技公司有望共同企稳，港股与日股亦有估值修复空间；若油价推

动通胀上行，或科技巨头下调资本开支回报预期，纳指、KOSPI、日经 225 和恒生科技仍将率

先承压。配置上宜以美国高质量资产为核心并降低巨头集中度；港股侧重高股息与优质平台，

日本兼顾金融、价值及治理改善标的，韩国仅作小比例战术配置，同时保留现金缓冲。 
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5. 资产配置建议 

5.1 风险收益矩阵 

 

5.2 本月配置建议 

考虑到 10 月加密市场风险偏好回落、美债收益率维持高位，以及稳定币理财需求相对增强，

11 月资产配置建议以稳健收益为基础，根据风险承受能力适度增加量化策略、股票 ETF 及双

币投资配置。 

 

整体而言，11 月建议保持适度防御、兼顾收益增强。保守型投资者优先关注流动性与本金波

动风险；稳健型投资者可利用 Gate 量化基金不同策略的收益及回撤特征优化组合；进取型投

资者则可关注科技股、半导体及 ETF 的配置机会，同时控制个股集中度。考虑到 GUSD 年化
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收益率已降至约 3.2%、量化基金平均 30 天年化收益率约为 4.6%，以及双币投资存在资产转

换风险，各类产品仍需结合实际收益、锁定期限及风险敞口动态调整仓位。 
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6. 数据来源 
●​ Gate Wealth, https://www.gate.com/wealth?needNavBar=1 

●​ Gate GUSD，https://www.gate.com/staking/GUSD 

●​ DefiLlma, https://defillama.com/stablecoins 

●​ CoinMarketCap, https://coinmarketcap.com/charts/ 

●​ Farside, https://farside.co.uk/btc/ 

●​ Alternative.me, https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/ 

●​ Federal Reserve, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20261028a.

htm 

●​ U.S. Bureau of Labor Statistics, 

https://www.bls.gov/news.release/archives/cpi_10142026.htm 

●​ U.S. Treasury, 

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextV

iew?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value_month=202610 

●​ Yahoo Finance, https://finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/history/ 

●​ SBS News, https://news.sbs.co.kr/amp/news.amp?news_id=N1008823068 

●​ Bank of Japan, https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/ 

 

Gate 研究院是一个全面的区块链和加密货币研究平台，为读者提供深度内容，包括技术分

析、热点洞察、市场回顾、行业研究、趋势预测和宏观经济政策分析。 

 

免责声明 

加密货币市场投资涉及高风险，建议用户在做出任何投资决定之前进行独立研究并充分了解所

购买资产和产品的性质。 Gate 不对此类投资决策造成的任何损失或损害承担责任。 
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