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隨著以比特幣為代表的加密貨幣市場情緒持續升溫， 相關概念股MicroStrategy（MSTR.US)

憑藉比特幣戰略迅速崛起，成為比特幣最強影子股。據市場數據統計，今年MicroStrategy

（MSTR.US）市值一度飆升至千億美元，股價一年上漲 5倍以上，過去五年漲了近 30倍.。

MicroStrategy（MSTR.US）的比特幣投資戰略具體是什麼？目前短期還有漲幅空間嗎？

年內 5倍漲幅，比特幣概念股MSTR 背後有哪些驅動？漲過頭了嗎？
自從特朗普當選以來，加密貨幣市場迎來了較為強勁的上漲勢頭。比特幣尤其表現亮眼，其價格連續

創下歷史新高，接近 10萬美元高點，顯示出強勁的多頭趨勢。被譽為“比特幣影子股”的MicroStrategy

（MSTR.US）在短短兩周內股價幾乎翻倍，市值躍升至七百億美元以上。儘管其業績表現不佳，但股

價表現卻是美股市場中的佼佼者。2024年以來MicroStrategy（MSTR.US）的股價飆升了驚人的510%，

相比之下，英偉達今年的漲幅僅為約 179%，而比特幣今年的漲幅約為 129%。另外，自MicroStrategy

（MSTR.US）實施比特幣戰略以來，其股票價格已經上漲了大約 31.2 倍，而比特幣的價格則上漲了約

7倍。

圖一：MSTR今年以來股價表現情況

資料來源：Wind

截至 11月 25日MicroStrategy（MSTR.US）公司所持比特幣數量為 386,700 枚，市值約 360 億美

元，占比特幣總流通量的 1.9%，成為全球企業中比特幣持有量最多的公司。根據 Treasuries 的統計數
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據，MicroStrategy（MSTR.US）的比特幣持有量在全球上市公司中排名第一，遠超其他更專注於加

密業務的公司，如比特幣礦業公司Marathon、Riot 以及頂級加密貨幣交易平臺Coinbase。

MicroStrategy（MSTR.US）還在不斷增加其比特幣儲備。

圖二：MSTR 比特幣持有數量統計情況

資料來源：Highcharts.com

 軟體分析公司還是比特幣囤積大戶？
MicroStrategy（MSTR.US） 是一家在企業商業智能（BI）和分析軟體領域佔據領導地位的公司。它

由 Michael J. Saylor、Sanju Bansal 和 Thomas Spahr 三位創始人在 1989 年共同建立，致力於為

基於數據決策提供強有力的支持工具。該公司提供的軟體和服務包括數據倉庫、OLAP（線上分析處理）、

數據挖掘、預測分析、企業報告、大數據分析等，這些工具旨在提升業務流程的效率和增強生產力。

圖三：MSTR主營業務結構情況

資料來源：Wind，公司公告
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在最近MicroStrategy（MSTR.US）發佈的第三季度財務數據顯示，該公司軟體業務的收入較去年同

期減少了 10%，環比增加 4.15%，降至 1.161 億美元，低於市場預測的 1.225 億美元，此外，公司報

告了 3.4 億美元的淨虧損，這是其連續第三個季度出現虧損，虧損額較上年同期的 1.4 億美元有顯著增

加。虧損的主要原因是公司對其持有的比特幣資產進行了 4.12 億美元的減值損失計提。

圖四：MSTR 季度營收情況

資料來源：Wind，公司公告

圖五：MSTR 三季度淨利潤情況

資料來源：Wind，公司公告
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*杠杆購買比特幣

MicroStrategy（MSTR.US）的聯合創始人及董事長Michael Saylor 在 2020 年做出了投資比特幣的

決策，目的是為了保護公司資產不受通貨膨脹的影響。最初，公司動用自有資金進行比特幣購買，隨

後轉變為通過發行和銷售股票以及銷售可轉換債券所獲得的資金來增強其購買比特幣的能力。目前該

公司幾乎被視為比特幣的影子股，其股價彈性甚至高於比特幣的價格彈性。MicroStrategy（MSTR.US）

最近一次購入比特幣是在11月24日，當時他們購入了55,500個比特幣，使得其總持有量達到386,700

個比特幣，平均購買成本為每個 56,761 美元，這大約佔據了比特幣當前流通總量的 1.9%。

MicroStrategy（MSTR.US）為其大規模比特幣投資籌集資金主要通過以下途徑：

1.可轉換債券

公司發行了 5至 7年期的約 73 億美元的可轉換債券來籌集資金。這是一種結合了債務與股權特性的

固定收益工具，它允許在未來的特定日期，按照事先約定的價格，轉換成公司一定數量的股票。這種

融資方式的優勢在於，它減輕了公司短期內的償債壓力，並為公司的比特幣投資策略提供了充足的時

間來實現其價值。此外，由於這些債券的轉股價格通常高於市場價格，它們不會立即稀釋現有股東的

股份。如果比特幣價格低於轉股價格，MicroStrategy（MSTR.US）可以選擇以較低的市場價格償還

債券，從而減少需要償還的比特幣數量。MicroStrategy（MSTR.US）通過在固定收益市場發行可轉

換票據，直接面向長期資產管理公司、對沖基金等機構投資者，尤其是那些專注於可轉換債務投資的

投資組合經理，成功籌集了大量現金，以迅速擴大其比特幣持倉。這一過程中，借貸成本往往保持在

極低水準。

整體來說，公司發行可轉債發揮了類似看漲期權的效果，而在牛市環境下，對MicroStrategy（MSTR.US）

不斷膨脹的比特幣持倉的需求會進一步增強。這構建了一個自我強化的迴圈：比特幣價格的上漲推動

了MicroStrategy（MSTR.US）（MSTR）股價的相對淨資產的溢價，使得公司有能力發行更多的債

務或股權，進而為購買更多的比特幣提供資金。這些購買行為增加了市場的購買壓力，進一步推高了

比特幣的價格。

2.股權融資

MicroStrategy（MSTR.US）通過增發股份來籌集資金。例如，MicroStrategy（MSTR.US）利用ATM

機制（按市價發行/增發）通過合作的經紀商以市場價格逐步出售新發行或現有股份，籌集資金購買比

特幣。這種機制具有靈活性，允許公司在不提交額外監管檔的情況下出售股票，給所有投資者平等機

會參與購買股票，符合加密貨幣去中心化的機制。MicroStrategy（MSTR.US）通過ATM機制已經籌

集了超過 35億美元，用於購買比特幣。此外，MicroStrategy（MSTR.US）的“21/21 計畫”中 210

億美元的股權融資部分也是通過ATM股權融資方式完成的

3.內部資金

除了外部融資，MicroStrategy（MSTR.US）還利用其內部積累的資金來購買比特幣。這些資金可能
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來源於公司的日常運營收入和利潤再投資。儘管這部分資金相對較少，但也為公司的比特幣投資計畫

提供了一定的支持。

*公司 BTC 購買策略存在哪些風險？

儘管MicroStrategy（MSTR.US）的 BTC購買策略至今取得了顯著成就，但其策略存在哪些結構上的

風險？目前公司的市值接近 790 億美元，其持有的比特幣價值約為 375 億美元，目前的交易價格是其

淨資產價值的 2.1 倍。目前這種高估值溢價在牛市中可能會持續，但是也會引起部分市場參與者的擔

憂，即這種高溢價能持續多久，以及如果幣價下跌後溢價下降的幅度是不是更大。

在財務杠杆管理上，MicroStrategy（MSTR.US）通常保持一個較為謹慎的杠杆水準，大約是其比特

幣資產淨值的 30%，並根據實際情況靈活調整股本和債務結構，以維持合理的杠杆比例，並把握籌資

機會。例如，在 2022 年 12 月比特幣價格大幅下跌至 17000 美元/枚時，MicroStrategy（MSTR.US）

的杠杆比率急劇上升至接近 1的水準。為了降低杠杆，MicroStrategy（MSTR.US）增加了股票發行

以籌集資金，繼續投資比特幣。相反，當比特幣價格回升，杠杆比率降至 30%以下時，MSTR 便會抓

住機會發行更多的可轉換債券。

自 2020 年起，公司在實行比特幣購買戰略之後其經營現金流卻呈現出下滑態勢。與此同時，該時期

內的累計債務顯著增加，總額已達 72億美元，這一增長主要歸因於公司為收購比特幣而發行的可轉換

債券。特別是在市場牛市期間，債務的增長速度進一步加快，凸顯出公司對於比特幣價值上升的依賴，

以此來維繫其財務健康狀況。值得注意的是，這些債券所附帶的相對較低利息成本。在理想情況下，

若債券持有人選擇在到期時，基於更高的股價將債券轉換為股權，那麼公司將能夠避免大量的現金償

還，從而解決大部分債務問題。但面對市場環境的潛在惡化（比特幣市場崩潰），MicroStrategy

（MSTR.US）的股票溢價將大幅下降，該公司可能難以通過股市籌集到足夠的資金來清償即將到期的

債務，同時可能不得不增發更多股份，這將導致現有股東的持股比例被削弱。另外，當MicroStrategy

（MSTR.US）股價受到比特幣大跌影響時，部分對沖基金為了動態對沖其投資組合，預計這類基金會

增加MicroStrategy（MSTR.US）股票的賣空量，這將進一步壓低MSTR的股價，因此MSTR股價的

下跌可能會對其正溢價造成不利影響，進而對整個商業模式產生負面效應。因此，債券市場的風險可

能會通過股價變動提前顯現。

*未來計畫購買多少枚比特幣？

MicroStrategy（MSTR.US）在第三季度財報發佈的同時宣佈了“21/21 計畫”，計畫在未來三年內

通過 210 億美元的股權融資和 210 億美元的債券發行，總共籌集 420 億美元用於購買比特幣。

截至目前，MicroStrategy（MSTR.US）已經通過股權融資籌集了超過 80億美元，並在 2024 年第四

季度通過發行可轉換債券籌集了 30億美元。考慮到比特幣市場的快速增長，市場預計MicroStrategy
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（MSTR.US）將在未來兩年內完成“21/21計畫”。有機構預測，到2033年底MicroStrategy（MSTR.US）

可能會持有比特幣總供應量的 4%，因為它將繼續利用有利的融資條件來籌集資金，購買更多的比特幣。

如果按照機構對比特幣每枚 100 萬美元的目標價計算，這些比特幣的總價值將占到比特幣總供應量的

約 4%。

在出售比特幣計畫方面，MicroStrategy（MSTR.US）計畫通過充分利用現有的長期資本市場工具，

以接近永久資本的形式持有其比特幣投資，其中長期無擔保可轉換債務便是一個典型例子。公司還表

示正在考慮將長期優先股和固定收益市場作為未來資金籌集的潛在管道。

目前，比特幣在全球金融資產中的占比僅為 0.2%，但MicroStrategy（MSTR.US）預計未來比特幣在

全球金融資產中的占比將達到 7%，預計到 2045 年比特幣的價格將達到每枚 1300 萬美元。這意味著

從現在起，比特幣需要實現年均 29%的複合增長率，MicroStrategy（MSTR.US）正是基於這一長遠

目標來專注於比特幣投資。

*哪些公司正在效仿 MSTR 的策略？

目前已有多個非加密貨幣領域的公司正在追隨MicroStrategy（MSTR.US）的腳步，將比特幣納入其

資產儲備。例如日本上市公司Metaplanet、美國上市公司 Semler Scientific 和MARA Holdings。這

些公司不僅動用自有資金購買比特幣，而且還在積極籌集外部融資以增加其比特幣持倉。

2024 年 11 月 28 日，日本上市公司Metaplanet 宣佈了一項計畫，通過新股認購權籌集最多 95億日

元（約 6200 萬美元）資金，用於加速其比特幣的積累。根據官方公告，Metaplanet 在 11 月 18 日以

17.5 億日元的價格額外購買了 124.117 枚比特幣，使得公司當前共持有 1142.287 枚比特幣。結合此

次的股票計畫，預計Metaplanet 將繼續擴大其比特幣持倉。

美國醫療科技上市公司 Semler Scientific（SMLR）在 2024 年 11 月 25 日 增持 297 枚 比特幣，價

值約 2910 萬美元。 根據此前的報導，在 2024 年 11 月 6日至 2024 年 11 月 15 日這個時間段內，

Semler Scientific（SMLR）以 1770 萬美元的現金購入了 215 枚比特幣，平均每枚比特幣的價格為

82,502 美元，這個價格包括了費用和開支。截至 2024 年 11 月 25 日，Semler Scientific 共持有 1570

枚比特幣，總購買價為 11780 萬美元，平均每比特幣購買價為 75031 美元（含費用和開支）。

2024 年 11 月 28 日根據MARA Holdings 的官方聲明，這家比特幣礦業公司宣佈通過發行價值 10億

美元的零息可轉換優先票據，額外購買了 703 枚比特幣。這使得該公司通過此次優先票據發行所購買

的比特幣總數達到 6,474 枚，平均購買價格為每枚 95,395 美元。從年初至今，每枚比特幣的收益率為

36.7%。目前，MARA Holdings 總共持有約 34,794 枚比特幣，按照當前比特幣價格 95,000 美元計

算，總價值約為 33億美元。MARA已經回購了部分 2026 年到期、價值 2億美元的債券；在扣除交易
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成本後，剩餘收益約為 1.6 億美元，這部分資金可用於在比特幣價格下跌時購買更多比特幣。

*如何看待公司目前的價值？

整體來說，MicroStrategy（MSTR.US）通過利用資本市場的機會來增加其比特幣持倉，這一策略被

視為公司價值創造的重要驅動力。在評估MicroStrategy（MSTR.US）股票價值時，主要應該將這一

比特幣投資策略納入考量，就像評估公司銷售商品及服務一樣。比特幣目前正處於一個結構性的牛市

之中，這一趨勢得益於特朗普上任後政府擬推出多項支持加密行業的政策、比特幣相關衍生品的持續

推出以及機構投資者的採納。在估值指標上，根據市場數據，MicroStrategy（MSTR.US）最新交易

日的市值為 785.19 億美元，其所持比特幣數量為 386,700 枚，市值約 375 億美元，當前股票市值與

其比特幣資產的淨資產價值（NAV）之比為 2.1 倍，即是說MicroStrategy（MSTR.US）的股價是其

基礎比特幣儲備價值的 2.1 倍，目前溢價高於其歷史平均溢價。預計 2025 年比特幣市場繼續受到特朗

普政策的積極影響，以及全球寬鬆貨幣政策的推動，比特幣價格有望達到新高，這將進一步支撐MSTR

的高溢價預期。預計 2024 年底比特幣價格有望達到 10-12 萬美元，按照比特幣牛市階段對MSTR的

高溢價預期，大約股票市值與其持有的比特幣價值在 2-2.5 倍浮動，根據MSTR持有比特幣的計畫數

量情況來看，2024 年底MSTR有望持有 400000 枚比特幣，那預計MSTR在 2024 年年底前的合理

市值大約在 800-1200 億美元，較公司目前的市值仍有提升空間，取平均值的話提升空間大約在 27%。

因此，雖然MSTR在近 3個月短期漲幅達到了 192%，但是對目前公司股價並不看空，認為在 12月

份MSTR股價仍有不小的上漲空間，但前提是比特幣的價格在年底前能上漲至 10萬美元以上以及公

司在年底前或繼續增持不少於 13300 枚比特幣以上。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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