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RWA是啥？把链下的东西搬到链上，本质是Q币

1:1

最成功的RWA，稳定币

把东西搬到链上解决了什么问题？

1/利用链上的匿名性分发给非合规地区

2/7*24h的自动化交易

3/一个大账本，可编程组合

1:1



股票RWA解决了什么？：两套清算体系无法并行，RWA解决的是分发问题而非效率问题

清
算

结
算

执
行

Uniswap前端 Hyperliquid Web 钱包（Phantom）收
单

AMM路由（Uniswap/Fluid协议等） 拍卖系统Hyperliquid 等Orderbook订单撮合系统

Hyperliquid L1Ethereum

链上 CLOB 带来了开放性，但需要极高吞吐与
低延迟；Hyperliquid用自有 L1 来换取这一点，
而不像 dYdX 把订单簿放在链下仅做链上结算。

执行在上层协议完成，以太坊只负
责资产过户、状态记账与最终性。

SOL

Moonpay Checkout

OTC MM

公链

Moonpay清算引擎

法币清算网络

由于Monnpay面对两套结算
体系，它必须在中间对账预
垫，所以要有内部清算引擎

聚合器（1inch）

零售交易者

由做市商和机构提供流动性，比如Hyperliquid运
营订单簿与撮合引擎（Hypecore设计）

由Retail Lp和机构LP提供流动性，
链上智能合约预设曲线自动撮合

由专业做市商/机构 RFQ 报价点
对点成交，链下定价、链上结算

对于一个Native Token的链上交易来说，其整个清结算环节是在链上闭环完成的



股票RWA解决了什么？：两套清算体系无法并行，RWA解决的是分发问题而非效率问题

清
算

结
算

执
行

Robinhood IBKR Futu

券商

Tiger收
单

NASDAQ NYSECME CBOE

交易所

多数券商以会员身份代表用户向交易所报单（C端用户无法直接下
单），如Robinhood的模式订单可能会被内部化（Citadel等做市商）

交易所撮合生成的成交结果会发送至清算机构，由其对所有会员的买
卖头寸进行净额计算，并收取保证金以控制风险。

NSCC（股票/ETF清算） FICC（债券清算） OCC（期权清算）

清算完成后，清算所会生成交割指令，指示结算机构完成证券与资金
的最终交割。

DTC（证券结算与托管） Fedwire（资金结算）

商
业
化

公
益
基
建

零售交易者

由做市商和机构提供流动性，交易所运营订单簿与撮合引擎

前端入口，负责KYC，风控，法币出入金等

股票RWA与Native Token最本质的区别是链下仍要交割；
这就注定了从现货的角度其无法利用统一账本解决效率问题。



RWA1.0：代币化资产
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Backed Finance BlackRock Franklin Templeton Hashnote (acq. Circle)

Janus Henderson Ondo Finance Paxos Spiko

Superstate Tether WisdomTree

代币化资产总市值规模在200亿左右，规模仍较小

Name Symbol Tokenized Market Cap

Ondo Finance ondo 4456189860

Tether tether 3078621966

Hashnote (acq. Circle) hashnote 2610506049

Paxos paxos 1873027907

Janus Henderson janus 1351120903

WisdomTree eq-wt 1260695573

Spiko spiko 794548863

Backed Finance backed-finance 676318511

Superstate superstate 609135828

主流玩家的进场多为试点性质，Native玩家仍是主导

RWA1.0主要服务于资管方的分发需求，多为国债等最标准化的资产，
本质是一种服务于供给方的而非需求方，但缺少用户思维的模式。



RWA1.0利用公链解决了分发需求

➢ 任何产品/技术有且只有一个检验标准：是否以用户为中心，是否为用户而构建；区块链的核心价值在于去中介化带来的清算/确权效率的提升，纯粹的去

中心化只会带来去监管的混乱，任何区块链的核心价值只应取决于其用户需求。

➢ 公链本质解决了资产发型方的分销需求，联盟链本质解决了资产所有方的效率需求。

从公链不可能三角来分析不同链的定位 从传统金融的用户画像分析各链定位

可扩展性
Scalability

去中心化
Decentralization

安全性
Security

System 
Trilemma

联盟链：可拓展性+安全性
本质解决的是结算的效率需求

公链：去中心化+安全性
本质解决的是资产的分销需求

联盟链的参与方多数为金融基础设施，解决的是结算效率需求，呈现后端化模式

公链的参与方大多为资管，解决的是资产的分销需求，所以同一资管方会多链部署



RWA2.0：股票合约，由Hyperliquid所掀起的ALL in one浪潮

Hyperliquid RWA OI总量在过去一年持续高速增长

0

500000000

1E+09

1.5E+09

2E+09

2.5E+09

3E+09

3.5E+09

4E+09

4.5E+09

5E+09

9/13/25 10/13/25 11/13/25 12/13/25 1/13/26 2/13/26 3/13/26 4/13/26 5/13/26 6/13/26 7/13/26 8/13/26 9/13/26

XYZ100 NVDA Other TSLA GOOGL INTC GOLD

SILVER MU CL SNDK SKHX BRENTOIL SP500

CBRS DRAM MRVL SPCX NBIS SKHY CXMT

各家CEX纷纷跟进，带来了巨大的交易量井喷



Open question：上一轮就有股票合约了，为何现在才爆发？

焦虑的本质是对于周期的抗拒，RWA2.0是交易所们对抗Crypto Native衰落的一种变现思路转型
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Coinbase历史上币频率
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Crypto稳定币总市值
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Crypto前十开外的代币总市值

场内流动性的充裕与Native资产的衰落



BTC和美股的背离是否是因为美股RWA对于Crypto Native的吸血？

一个有意思的现象：BTC与QQQ的背离
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1/是因为RWA的推出吸血了Native，还是因为Native的衰落加速了RWA？
2/这件事长期来看对Crypto意味着什么，如何影响这一轮的投资策略？



RWA3.0：股票现货，演都不演了，加密不是优势，离案才是优势

RWA3.0已逐渐脱离最早Crypto Native们所设想的道路，但就像我们开篇说的，
如若RWA本质解决的是分发问题，那么“链上”之于非合规CEX反而是种对用户的阻力。

Binance站内通过接入券商在今年6月开放了股票现货买卖 各家CEX也都同步在今年或早或晚推进

平台 真实股票现货 上线/扩张时间 模式 主要特点

Binance 2026/6 Nest + Alpaca
稳定币余额直达美股

/ETF

Gate 2026/6/1 对接 Alpaca
USDT 直接买真实美/
港/韩股，12,500+

Bitget Stock+ 2026/6
RQD Clearing + 

Atomic
10,000+ 美股/ETF，

真实股票

Kraken 2025/4 Kraken Securities
11,000+ 美股/ETF，
实际上比 Binance 早

一年

Coinbase
2025末→2026全面开

放
Coinbase Capital 
Markets + Apex

USD/USDC，同 App 
买股票

Crypto.com 已上线 Foris Capital
美国用户，12,000+ 

股票/ETF

Gemini 2026/7 Gemini Stocks + Apex 美国用户、真实证券

Bybit — CFD + Perp 不拥有股票

OKX —
X-Perp + tokenized 

stock
没有传统意义的真实

股票现货



新资产的发行层是链头，交易层是制高点

资
产
发
行

资
产
交
易

资
产
借
贷

存在但没有跑出来的，收入<100k *代币化股票抵押在交易之后*缺

头部单链年化收入 0.5B～1.5B

头部交易所收入 15B～20B

头部协议收入 10M～100M

头部项目峰值收入 127M

头部平台峰值收入 350M 发行与交易合一收入 3～4B

头部协议收入～50M

头部平台收入 70～100M 

BTC DeFi NFT 预测市场 Tradfi 资产上链

？ ？ ？

11



Open question

1. RWA的真实需求体量和目标用户画像 ？下一阶段真正能长大的资产是哪一类？
-DeFi
-NFT
-?

2/RWA 作为新资产，价值沉淀在哪一层：代币、公链、交易所，还是发行/托管/结算？
-币
-链
-所

3/CEX 会变成持牌券商、继续做永续，还是变成抵押品与账户入口？
-完全合规?
-原地不动
-走链上

4/ Tradfi和Crypto交易所的融合发展，谁大头，Crypto交易所怎么做好RWA？
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Robinhood：券商里的PDD

随美股与Crypto下跌戴维斯双杀 随Crypto与美股牛市Trump交易点燃交易景气

高景气度上市

逐渐转型非交易业务

随Crypto牛市用户量达到顶峰

• Robinhood是一家以年轻用户为核心、以低门槛交易为入口的全球金融平台，目标是在用户财富成长过程中持续扩大

资产沉淀与钱包份额；

• 公司从股票、期权与Crypto交易切入，逐步形成覆盖Gold订阅、现金管理、保证金、退休账户、信用卡与银行、智

能投顾、预测市场、期货、国际经纪及资产代币化的产品矩阵，本质上是将高频交易入口升级为覆盖投资、储蓄、消

费与财富管理的金融超级App。

1350万
月活跃用户

~$4.5B
2025年收入

$377B
客户平台资产

~$90B
市值

Crypto热度锐减

FTX暴雷，Ronbinhood裁员
（SBF持有大量Hood股份）

Trump胜选，Crypto预期回暖

Crypto下跌逆势上涨，
脱离单一收入来源叙事

首次实现季度GAAP盈利

经营拐点，确立基本面Turning 
point，证明经营杠杆的有效性



Robinhood Chain发生了什么？：RWA1.1
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RobinhoodChain 目前数据依靠7%的年华补贴涨势较好

RobinhoodChain目前来看生态TVL仍在高速增长

排名 项目 Chains 类别 TVL 7d Change

1
Steakhouse 

Financial
10

Risk 
Curators

$308.78m —

2 Morpho Blue 42 Lending $291.82m +27.24%

3 Uniswap 48 Dexs $64.42m -8.53%

4 Spark 8 — $23.77m +36.42%

5 Arcus 1 — $18.66m +6.19%

6 Lighter 4 — $10.72m +1.92%

7 NOXA Fun 6 Launchpad $3.98m -10.08%

8 Snuggle 3
Liquidity 
Manager

$1.35m +193%

从RobinhoodQ2财报会来看，HoodChain产品定位于将美元资产分发向全球

“在国际市场推动美国股票代币化。海外很多客户无法投资美股，因此我们希望提
供一种优质体验，并将其扩展至全球，未来几年覆盖数亿乃至数十亿潜在用户。

——Vlad RobinhoodQ2财报会

“将金融资产的拥有权扩展到全球每一个角落。将现实世界资产从公开市场扩展到
私募市场，再推向全球。”

——Vlad 2026全球发布会

“显然Robinhood Chain的主要优势是RWA，围绕这个主要优势保证HoodChain的开放
性并期待吸引更多的开发者生态。”

——Vlad RobinhoodQ2财报会

延伸思考：围绕HoodChain补贴的生态项目是否存在投资机会
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arbitrum base ethereum robinhood unichain

在Robinhood的Party带动下，Uniswap边际变化明显，过去一月涨幅+50%

Uniswap在各链的Burn数据

14

0

20000000

40000000

60000000

80000000

100000000

120000000

140000000

160000000

180000000

RobinhoodChain 代币化总资产仍在高速增长



新资产+新玩法：Robinhood Meme Season

RobinhoodChain Total Volume最近随Meme热放量上涨

RobinhoodChain生态最大launchpad pons 景气度加速上涨

从Flow来看，Native资金快速转向Pons等Roinhood项目

PONS与PUMP.FUN份额相对趋势变化

当前热门项目速览

•PONS：Pons 发射台相关代币，重点核对代币分配、合约权限、平台活跃度和实际流动性。

•AI：Long.xyz上与 NVDA 股票代币配对的 Meme；它不代表英伟达股权，也没有 1:1 股票赎回。

•CASHCAT：Robinhood Chain 早期最具代表性的社区 Meme 之一，与 Robinhood 没有官方从属关系。

•DELTA：流动性管理项目，用户可以自己管理价格区间，也可以把资产交给策略组合 LP 仓位。

•HMM 与 YOLO：均从 Pons 生态获得关注，分别对应“思考猫”和 WallStreetBets文化。

•microduck：以 NVDA 股票代币作为报价资产的 Meme，但与 NVIDIA、Hugging Face 等公司没有官方关系。

•BONER 与 SPACEHOOD：Long.xyz的币股配对项目，分别连接 HIMS 与 SPCX 股票代币；两者都不代表相关公司的股权。

生态第一Launchpad PONS

Uniswap上的币股配对组池子

LONG.XYZ的NVDA股币配对

各大钱包，打狗软件迅速接入



有多大？：主要看Vlad。

类比SOL

类比bsc

类比base

结构性变化是啥：节奏变快

政治公关能力，Clarity落空后，SEC第一时间推出币股法案 在meme热度下滑后多次喊单，并配合交易所listing观察页续命输血



从空间来看，我们认为对标Base是可以预期的第一目标

类比SOL

类比bsc

类比base

结构性变化是啥：节奏变快
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➢ 从稳定币资沉来看，Robinhood对标Base仍有5倍的空间，但交易活跃度已

经接近追平，主要由其链上的Meme热度驱动，呈现脉冲式。

➢ 目前来看，我们认为Hoodchain在资沉的提升有强大空间，活跃度大致呈现

类似上轮山寨的小周期性（3个月左右）潮起潮落。我们认为无论从团队的执

行力，手里的用户资源，各个维度讲，Hoodchain flip Base是一个比较合理

的第一目标。Flip SOL在2-3年是一个Bull case。



从归纳法来看，upside在哪？

类比SOL

类比bsc

类比base

结构性变化是啥：节奏变快
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We are still early?

Open question，对于Hoodchain

1/Bear case是Base

2/Base case是SOL

3/Bull case是Binance？

此处待讨论。

指标 Hood Chain SOL 对应数据 对应时点

DeFi TVL $0.92B
Q3'23 $0.37B → Q4'23 

$1.5B
2023/11–12

Stablecoin $1.04B
Q4'23 约 $1.8B；Q1'24 

$2.8B
弱于 2023Q4 

DEX Volume $12.2B/7d 

Q4'23 $0.36B/day；Q1'24 
$1.5B/day；Q2'24 
$1.6B/day；Q3'24 

$1.7B/day

2024Q1–Q3

日活地址 44万 2024/1/1 SOL 约 53万 2023/12–2024/1

Chain revenue ~$1M/day
SOL 2024 上半年开始进
入百万美元级经济活动

2024H1附近

刻舟求剑来说，Hood大约处在SOL 23Q4 左右的位置



这次不一样？

Meme是引流手段，RWA才是最终目的

从新资产的角度，hoodchain的机会可能比sol更大，Meme是引流手段，RWA才是最终目的

vlad投入了更大的资源，作为1000亿的公司，目标是变成一条核心业务线

执行力更强：更懂用户，学习能力快，战斗力强；美国用户，手上有所，资源多

从RobinhoodQ2财报会来看，HoodChain产品定位于将美元资产分发向全球

“在国际市场推动美国股票代币化。海外很多客户无法投资美股，因此我们希望提
供一种优质体验，并将其扩展至全球，未来几年覆盖数亿乃至数十亿潜在用户。

——Vlad RobinhoodQ2财报会

“将金融资产的拥有权扩展到全球每一个角落。将现实世界资产从公开市场扩展到
私募市场，再推向全球。”

——Vlad 2026全球发布会

“显然Robinhood Chain的主要优势是RWA，围绕这个主要优势保证HoodChain的开放
性并期待吸引更多的开发者生态。”

——Vlad RobinhoodQ2财报会

Meme只是手段，RWA才是目的。

Vlad有什么牌？

1/决心。我们认为，作为一家市值1000亿的公司，Vlad的目
标是把Hoodchain作为重要的资产分发渠道，成为一个可以进
入财报上的业务线，现在只是冷启动阶段。

2/产品力，执行力。从过往的执行记录来看，Vlad更有产品
sense，也有着行业T1的执行能力，这是我们判断
Hoodchain有机会Flip Base的核心依据之一。

3/有一个都是美国年轻人的所。SOL在上轮间歇性的尴尬期体
现在没有FTX做资产的退出以及流量进出的分发渠道，这是
Hood的优势之一。

Vlad少了什么牌？

1/没有原生DAPP，个人认为，SOL的成功很大取决于其开发
者生态以及衍生的Jup，Pumpfun，Raydium，Kamino等，
这些生态DAPP虽阶段性内斗，但大体一致向外攻城略地做大
蛋糕，EVM系多数DAPP如Uni AAVE等并没有强烈决心替
Hoodchain打江山，存在左手打右手的问题。

2/合规者的窘境，Solana 可以先增长再处理问题；
Robinhood 是上市金融公司，RWA 又天然受证券监管约束。
资产质量更高，但创新边界也更窄。

3/待讨论



197.860 260.000

358.000
134.000

$0.00

$100.00

$200.00

$300.00

$400.00

$500.00

$600.00

$700.00

-

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

600.000

700.000

800.000

900.000 股票 期权 加密货币 其他交易 QQQ

我们过去对于Hood的理解：短期仍是周期股，长期是成长股
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Robinhood利息收入变化趋势

股票业务是引流业务
期权业务是变现业务

2023Q1–2026Q1 与QQQ水平值相关性0.899，交易收入仍存在显著周期性

业务 收入与自身余额相关性

Margin利息 0.912

现金及存款 0.123

Cash Sweep¹ 0.963

信用卡² 0.990

比较反直觉的是，Margin的驱动因素虽水平值与交易收入强相关，但两者的增长速度变化并无稳定关系，且
后半段Robinhood上资沉增速明显快于交易量，利息收入大体可以视为资沉的函数而非交易活跃度的函数

交易收入占比对比传统券商仍较高
Robinhood仍未摆脱交易周期的影响

Robinhood的利息收入周期性明显实际较弱

利息收入项目 与交易收入绝对值 与交易收入环比增量 与交易收入同比增速

Margin利息 0.877 0.334 -0.021

隔离现金/证券/存款 0.687 0.473 -0.458

公司现金及投资¹ -0.403 -0.394 -0.394

Cash Sweep² 0.805 0.244 -0.419

证券借贷净收入 0.399 0.264 0.738

信用卡净利息³ 0.723 -0.025 -0.221

总净利息收入 0.782 0.372 -0.492

Robinhood利息收入与交易收入相关性统计
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从嘉信发展史思考券商的全生命周期变化： Robinhood大概处于嘉信的00年
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拉长时间看，交易收入占比的下滑是必然趋势，因为交易是周期的，资沉是复利的
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嘉信历史股价与PE

PE均值在20-25

抓住婴儿潮一代

目前来看，Robinhood大概处于嘉信的2000年左右

新钱有多快

Robinhood平台资沉变化

过去五年平台资沉年增速55%+
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Robinhood历史ARPU与账户变化

嘉信历史ARPU与账户变化
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Robinhood大致所处的阶段



我们过去对于Hood的理解：打满预期的券商股，当前位置（120）难有超额

成长阶段 SCHW年化 标普年化 年化相对收益 核心收入CAGR

1994–2000 线上券商爆发 +1,740% / 51.6% +223% / 18.3% +28.2% 总收入28.5%，资管52.1%，非交易44.1%，交易17.9%

2001–2011 泡沫后重构、银行化 -54.0% / -6.8% +17.5% / 1.5% -8.2% 总收入-2.6%，净利息1.4%，资管-1.6%，交易-8.2%

2012–2020 资产与资产负债表规模化 +424.7% / 20.2% +259.4% / 15.3% +4.3% 总收入11.2%，净利息19.1%，资管8.0%，交易-11.7%

2021–2025 TDA合并后周期 +101.1% / 15.0% +96.2% / 14.4% +0.5% 总收入8.7%，净利息11.9%，资管11.9%，交易4.5%

一个值得思考的案例：嘉信历史上只有1994-2000是有显著超额的，HOOD是否已经走完了这段超额

收入项目 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 过去1年

交易收入

股票交易收入 $52 $50 $52 $36 $29 $31 $21 $27 $25 $27 $25 $39 $40 $37 $61 $56 $66 $86 $94 $82 $129 $391

Y2Y -44.2% -38.6% -59.6% -25.0% -13.8% -12.9% 19.0% 44.4% 60.0% 37.0% 144.0% 43.6% 65.0% 132.4% 54.1% 46.4% 95.5%

期权交易收入 $165 $164 $163 $127 $113 $124 $124 $133 $127 $124 $121 $154 $182 $202 $222 $240 $265 $304 $314 $260 $342 $1,220

Y2Y -31.4% -24.3% -23.8% 4.7% 12.4% 0.0% -2.4% 15.8% 43.3% 62.9% 83.5% 55.8% 45.6% 50.5% 41.4% 8.3% 29.1%

加密货币交易收入 $233 $51 $48 $54 $58 $51 $39 $38 $31 $23 $43 $126 $81 $61 $358 $252 $160 $268 $221 $134 $100 $723

Y2Y -75.1% 0.5% -18.7% -29.6% -46.6% -54.9% 10.3% 231.6% 161.3% 165.2% 732.6% 100.0% 97.5% 339.3% -38.3% -46.8% -37.5%

其他交易收入（含事件合约） $1 $2 $1 $1 $2 $2 $2 $9 $10 $11 $11 $10 $24 $19 $31 $35 $48 $72 $147 $147 $205 $571

交易收入合计（公司披露） $451 $267 $264 $218 $200 $207 $185 $207 $193 $184 $200 $332 $330 $322 $682 $585 $541 $735 $777 $623 $777 $2,912

Y2Y -55.6% -22.3% -29.9% -5.3% -4.0% -11.1% 8.3% 60.7% 71.2% 74.5% 240.3% 76.2% 64.1% 128.6% 13.9% 6.5% 43.6%

非交易收入

净利息收入 $68 $63 $63 $55 $74 $128 $167 $208 $234 $251 $236 $254 $285 $274 $296 $290 $357 $456 $411 $359 $389 $1,615

其他收入 $46 $35 $35 $26 $42 $25 $27 $26 $59 $31 $35 $35 $70 $44 $46 $54 $93 $88 $96 $85 $143 $412

非交易收入合计 $114 $98 $99 $81 $116 $153 $194 $234 $293 $282 $271 $289 $355 $318 $342 $344 $450 $544 $507 $444 $532 $2,027

Y2Y 1.6% 55.9% 96.4% 188.9% 152.6% 84.3% 39.7% 23.5% 21.2% 12.8% 26.2% 19.0% 26.8% 71.1% 48.2% 29.1% 18.2%

总净收入（公司披露） $565 $365 $363 $299 $316 $360 $379 $441 $486 $466 $471 $621 $685 $640 $1,024 $929 $991 $1,279 $1,284 $1,067 $1,309 $4,939

Y2Y -44.0% -1.2% 4.5% 47.3% 53.4% 29.4% 24.4% 41.0% 41.0% 37.2% 117.2% 49.6% 44.8% 100.0% 25.4% 14.9% 32.1%

非交易收入占比 20.2% 26.9% 27.2% 27.1% 36.7% 42.5% 51.2% 53.1% 60.3% 60.5% 57.5% 46.5% 51.9% 49.7% 33.4% 37.0% 45.4% 42.5% 39.5% 41.6% 40.6%

HOOD历史收入汇总



Hoodchain对Robinhood的影响意味着什么？：Bull case是否需要调整

收入项目 过去1年 未来1-2年 假设

交易收入 BEAR BASE BULL

股票交易收入 $391 $218.01 $391 $516 bear case参照上轮熊市最大跌幅，base过去1年收入延续，bull case延续过去1个季度

Y2Y -44.2% 0.0% 32.0%

期权交易收入 $1,220 $837.53 $1,220 $1,368 bear case参照上轮熊市最大跌幅，base过去1年收入延续，bull case延续过去1个季度

Y2Y -31.4% 0.0% 12.1%

加密货币交易收入 $723 $468 $723 $978 bear case最近两个季度延续，base case过去1年收入延续，bull case重现Q3-Q4两个季度

Y2Y -35.3% 0.0% 35.3%

其他交易收入 $571 $438 $571 $704 bear case重现Q3-Q4两个季度，base case过去1年收入延续，bull case最近两个季度延续

交易收入合计 $2,912 $1,960.42 $2,905.00 $3,566.79 

Y2Y -32.7% -0.2% 22.5%

非交易收入

净利息收入 $1,615

其他收入 $412

非交易收入合计 $2,027 $2,939.15 $3,091.18 $3,243.20 

Y2Y 30% 35% 40% 非交易收入过去五年年均增速50%，过去3年年均增速35%，过去1年年均增速40%

总净收入 $4,939 $4,899.57 $5,996.18 $6,809.99 

Y2Y -0.8% 21.4% 37.9%

bull case沿用21牛市顶峰ps30，base case用现在的ps22，bear case21-24的均值8.5

非交易收入占比 60.0% 51.6% 47.6%

估值 $41.65 $135.26 $213

？



Robinhood 核心假设说明

1/Robinhood在T1-T2是一个周期平台，在T3是一个成长平台，长期的北极星是资沉,净入金（Beta） ，短期可以盯是否存在短期新资产
品类（类这轮pm）的机会来右侧找Alpha。

2/我们认为Robinhood目前仍是一个高度依赖大盘交易热度的券商股而非银行股（交易收入占比58%），我们主观判断美股目前仍处于
阶段性的高位，Robinhood的交易收入存在上涨空间但并不大。

3/如前所述，在交易收入层面，我们对于期权收入和PredctionMarket收入都偏悲观（世界杯结束，以及半导体交易降温），对Crypto收
入偏乐观（在四年周期的位置处于熊末牛初），在非交易收入层面，我们认为资沉增长是一个慢变量（嘉信花了20年积累了足够的信任
基础与品牌心智）

4/我们认为Robinhood chain的引入给Robinhood的估值潜在upside带来了较大的机会与想象空间，但这是脉冲式的，伴随着某些关键
性的热点事件的（类似21年的GME与DOGE），而非可持续的（类似上轮Trump发币对于SOL的影响），如果有关键性的事件signal带来
的脉冲式上涨是不错的卖出机会。

5/Robinhood的downside是潜在的美股大盘走熊，由于Robinhood的主要用户皆为年轻散户，其在市场热度下滑的情况下难以为继交易
热度，存在被戴维斯双杀的可能，如若发生这种现象，我们认为Robinhood是一个值得抄底的标的（一般来说，交易型券商股在每一波
美股牛市中都不会缺席，有潜在的戴维斯双击机会）



流量

流动性

合规

团队执行

我们的观点

• 合规是投资交易所的第一条件，投资策略以合规交易所为主（吃行业 Beta）、非合规交易所少量配置（增加锐度）

• 融合发展趋势下，Tradfi 资产周期是第一新阶段，流量是此阶段竞争胜负手，Robinhood 的分发能力更强，更能吃到周期红利；

• 在融合深化、All-in-One 金融平台发展阶段，Robinhood 和 Coinbase 并非相同物种，因此投资 All-in-One 交易平台不是二选一，而是投 Robinhood 的

交易层能力和 Coinbase 的银行层能力



围绕RWA的背景，投资具有产品价值、商业价值、能穿越牛熊的资产

三个主题

点对点、透明、公开的全球公共账本第一性原理

三个判断标准 是否有独立的产品价值能否穿越牛熊 是否有独立的商业价值

四个关键赛道 交易所 公链稳定币 RWA

三个赛道投资 BTC

• Coinbase

• Robinhood

• ETH

• Solana、Base

• Hyperliquid

• Aave/Uniswap

流动性 流量 合规

• Circle

• Coinbase
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Open question：潜在的投资机会？

从Robinhoodchain的角度来说，如何投资

T1：Robinhood

T2：ETH，UNI，LIT，xxxx

T3：Pons，Long，xxxx

T4：买前三的Meme组合？？？

待讨论。

从组合的角度来说，如何配置

BTC+Circle？

BTC+Circle+Coinbase+Hood？

待讨论。

2

1



3000万用户，300刀ARPU，100亿收入，2000亿估值

The Next？
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