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Takeaway

1. USDT评级下调与争议：USDT储备中非锚定资产（BTC与黄金等）占比已达约 24%，加上治理与透明度不
足，使其在传统金融框架下被视为风险提升，导致评级下调。USDT评级的下调引发争议。

2. Tether 大幅增加黄金与比特币比例：出于通胀对冲、资产多元化、降低美元单一暴露、提升收益等目的，
Tether近年来不断增加黄金与比特币比例储备比例。

3. 标普与 Tether的分歧本质：传统金融的风险认知是“兑付能力优先”，关注“极端挤兑下的储备变现能力”；
而 Tether关注的是“市场流动性优先”与长期的保值抗风险能力（特别是通胀风险）。二者衡量风险的维度
完全不同。

4. Tether储备转型的战略意图：Tether储备模式从“1 : 1现金等价物储备”转向“硬资产（黄金）+数字资产
（BTC）+低风险资产（美债）”混合模式。本质上，这是从“稳定币发行方”向“全球流动性提供商 +数字
资产储备机构”的转型，核心驱动力包括通胀对冲需求、顺周期收益增厚（例如预测中的 2025年 BTC/黄
金牛市）以及去美元化布局。事实上，Tether正在变得更像“影子央行”而非简单稳定币发行方。

5. 当前评级体系的局限：标普的“稳定性评级”覆盖“兑付风险”，无法回应投资者对 Tether“资产增值能
力”、“周期韧性”的需求。未来市场上或许需要更多维度的风险评级信息，此外，或许需要“稳定性评级
（监管 +偿付）+投资风险评级（收益 +周期）”的双框架模式，以衔接传统与加密金融的风险认知。

6. USDT短期风险与长期趋势： USDT的锚定稳定性仍由链上流动性支撑。但是，短期来看，储备中 24%的
高波动资产（BTC/黄金/贷款）或将在 2026年降息周期与潜在加密熊市中暴露风险（2025年 Tether账面
因持有黄金和比特币储备出现巨额浮盈，然而，2026年情况或发生变化）。长期来看，稳定币的“央行化”
趋势（抗通胀资产 +全球网络 +能源）将推动行业向“透明化 +标准化”演进。
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1 事件回顾：标普下调 USDT评级的争议与本质

1.1 事件时间线与核心矛盾

2025年 11月，标普全球将 USDT的“资产/稳定性评估”从“受限（constrained）”下调至“弱（weak）”，核心
理由有二：

• 储备结构风险：Tether的储备中高波动资产（BTC、黄金、贷款等）占比已达 24%（2023年仅 12%），此
类资产在“恐慌挤兑”场景下无法快速变现；

• 治理透明度不足：未披露主要托管机构、链上抵押隔离机制细节，且仅提供“季度保证报告”而非完整独
立审计。

Tether的反击则聚焦“市场实际表现”，并对来自于传统金融体系的评级方法提出质疑：

• 历史韧性：USDT在 2022年 FTX倒闭、2023年硅谷银行危机、2024年加密监管收紧等 8次极端事件中均
保持锚定；

• 透明度领先：自 2021年起提供实时储备数据（链上地址可查），季度保证报告覆盖 95%以上资产，优于部
分传统货币基金。

Figure 1. USDT评级下调事件回顾
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事件后续影响 市场反应与监管压力 尽管评级下调，USDT在短期内仍维持了锚定，但此次事件 加剧了机构投资者和监管机构 对稳定币储备资产质量和运营
透明度的担忧。业内呼吁所有大型稳定币发行方应尽快进行全面、独立的财务审计，而非仅是“保证报告”。

2025年11月 Tether官方反驳与争议爆发 Tether 随即发表声明，对标普的降级表示 强烈不认同。Tether 认为评级机构使用了“过时”的评估框架，未能反映
其在各种市场压力下保持锚定的 历史韧性 和 领先业界的透明度（指其实时储备数据与季度保证报告）

2025年11月 标普下调评级的主要理由
1.储备结构风险升高: 储备中 高风险资产（如比特币、黄金、担保贷款等）占比已达约 24%，可能削弱在极端市
场情况下的抵押覆盖率。2.治理和透明度不足: 缺乏关于资产筛选、风险控制的清晰披露，未揭露主要的托管机
构与交易对手，且资产隔离机制有待加强。

2025年11月 标普全球评级下调
标普全球评级(S&P Global Ratings)发布报告，将 USDT的发行商 Tether 的"资产/稳定性评估”从“受限
(constrained)"下调至最低一级:“弱(weak)”。

2024年 监管机构及行业关注增加
随着 USDT 市场份额进一步扩大，其在美债市场中的影响力增加，各国监管机构（尤其美国）对其储备质量、清算
机制和对金融系统的潜在影持续提高关注。

2023年 储备结构变化：
增加高风险资产

Tether 持续调整其储备结构，美国国库券占比虽高，但 比特币、贵金属、公司债券和担保贷款 等“其他投资”及高
风险资产的占比开始逐渐上升，引起市场关注。

长期以来 透明度质疑的历史遗留问题
USDT发行商 Tether 长期以来因未进行完整、全面的独立审计，仅依赖季度“保证报告”（Attestation Reports）而
饱受市场批评。这使其储备资产结构和风险控制措施的透明度一直存在争议。

2021年 储备结构披露开始 Tether 开始定期披露其储备资产的构成，包括美国国库券、商业票据（后大幅减少）现金等价物及其他投资(如比
特币和黄金)的占比。

时间线
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1.2 分歧的本质：两种风险衡量体系的碰撞

2025年 11月，标普全球（S&P Global Ratings）将 USDT的稳定性评估下调至最低一级“弱（weak）”。Tether随
即公开反击，指责标普“沿用旧世界的框架”，忽视了 USDT在过去十年间经受的多次极端压力测试。这场争论，
不只是一次评级争议，而是两种金融文明的正面碰撞。

• 标普代表的是：“监管 -资本充足 -偿付能力”体系

• Tether代表的是：“市场流动性 -全球交易需求 -链上即时清算”体系

• 这两者衡量风险的方式根本不同，因此注定无法达成共识。标普与 Tether的争论，表面上是一次“稳定性
评级”的口水战，但本质上是两个世界对风险的理解方式完全不同。

• 标普和 Tether,一个来自 100年的传统金融，一个来自 10年的链上高频市场。标普用的是“央行—银行—
货币市场基金”的逻辑；Tether依赖的是“链上流动性—永续杠杆—保险基金—自动清算”的逻辑。

而 Tether代表的逻辑，是传统金融市场目前无法采用的。

1.3 标普看到的是：传统金融的兑付逻辑

在传统金融的认知框架中，所有“承诺兑付 1:1的工具”（货币基金、商业银行、稳定币）必须满足两个硬条件：

1. 储备资产必须高度安全、可立即变现标普在其报告中指出：Tether储备中 BTC、黄金、贷款类资产占比已
超过 20%，这些资产波动大、清算周期长，在“恐慌挤兑”场景中可能无法以面值快速抛售。

2. 治理结构必须透明、托管安排必须可穿透。标普认为 Tether的托管人信息、链上抵押隔离、风险披露仍不
充分。

也就是说，在标普的世界里：一个“稳定币”的关键风险，在于该稳定币能不能在所有人一瞬间来兑付的时候撑
住？这就是传统体系的兑付稳定性（redeemability）。

1.4 Tether坚持的是：加密世界的流动性逻辑

如果说 TradFi的稳定性来自：“储备够不够、够不够快、够不够安全”，那么 Tether的稳定性则来自“我是否能
在链上保持巨额流动性、永续市场的风险能否被吸收、二级市场是否能维持价格锚定”。换句话说

• TradFi测的稳定性是兑付能力，而 Crypto测的稳定性是市场流动性 +清算稳定性。

• 而 Tether的十年记录（包括多次恐慌行情）确实显示：USDT的脱锚往往不是因为“储备不足”，而是因为
“二级市场流动性短时失衡”，而这每次都被迅速修复。

Tether为什么强烈反击？因为它坚持的是另一套“市场逻辑”。Tether的回应强调三个点：

1. USDT已在所有极端情绪下保持 1:1锚定包括多次加密交易所倒闭、美联储快速加息周期、监管收紧、银行
挤兑事件等。从 Tether的角度：“我不是理论上稳定，而是实际运行十年从不脱锚。稳定币的真实评级是市
场每天给的，而不是模型给的。”

2. 实时储备数据 +季度证明报告足够透明 Tether认为它已经优于 TradFi某些影子银行或 MMF。但标普并不
认可“实时网页披露”这种形式，因为标普的方法论认为“未经审计的透明 可信的透明”。
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3. BTC/黄金是“抗通胀资产 +战略储备”，而非高风险暴露 2025年 BTC和黄金大涨，让 Tether获得巨大账
面收益（超过 100亿美元）。这使 Tether实际上形成了一种“硬资产 +美债 +贷款 +数字资产”的混合央
行式模型。Tether的世界观是：“我就像一个国家的央行储备，我的结构不是传统美元体系，而是新全球资
产篮子。”但标普的世界观是：“你不是央行，你只是一个承诺 1:1兑付的代币发行方。”

1.5 为什么双方对“风险”的理解完全冲突？

它揭示了一个关键事实：加密市场与 TradFi在风险承担逻辑上完全不同。

• Arthur Hayes在 11月 27日发表了一篇关于永续合约的文章，永续合约就是一个能充分体现传统金融和加
密金融目前无法融合的一个典型例子。在传统金融（TradFi）里，远期合约风险来自“无限追缴责任”。在
TradFi中，清算不及时、仓位穿仓、投资者亏到负数，需要继续补钱（Margin Call），甚至会动用全部个人
资产偿债。所以 TradFi必须要求储备“极高质量资产”，任何波动都不行。

• 但在加密金融（Crypto）里，风险由“保险基金 +自动强平 + ADL”承担。这是因为在加密永续合约中，亏
损不由交易者承担无限责任。加密金融的体系里，清算盈余补充保险基金、强平手续费注入保险基金、ADL

（自动减仓）兜底、交易所自有资金补充。最终结果是加密用户最多亏掉保证金，但不会欠债。所以加密市
场更能接受高波动资产，因为有市场结构兜底。

这就是标普与 Tether分歧的本质：标普测量的是 TradFi的风险，即“如果所有人都来挤兑，你能不能兑得出来？”
Tether应对的则是 Crypto的风险，即在 7x24高波动市场，我能不能保证交易、流动性和全球高频使用？两者不
是一个维度的衡量体系。
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2 Tether的储备转型：从“稳定币”到“影子央行”的战略逻辑

2.1 储备结构的时间序列变化（2023-2025年）

资产类别 2023年占比 2025年占比 变化原因
美国国债 60% 55% 降息预期下减少低收益资产
BTC 5% 12% 牛市收益 +去美元化
黄金 3% 8% 通胀对冲 +资产多元化
贷款/其他资产 4% 4% 保持流动性（短期贷款）
现金等价物 28% 21% 转移至高收益资产

Table 1. Tether储备结构变化（2023-2025年）

Figure 2. 根据 Tether储备数据,Tether储备中非锚定资产比例（黄金、BTC等）逐步上升

2.2 为什么增加 BTC、黄金比例？顺周期收益与长期战略的平衡

Tether的储备结构转型（2023-2025年）并非随机，而是“收益-风险-战略”的三重考量：

1. 通胀对冲需求：2022-2024年美联储加息导致美元购买力下降（美国 CPI从 2%升至 8%），黄金（传统通
胀对冲工具）与 BTC（“数字黄金”）成为对冲通胀的核心资产；

2. 顺周期收益增厚：2025年 BTC价格从 4万美元涨至 6.5万美元（涨幅 62.5%）、黄金从 1900美元/盎司涨
至 2500美元/盎司（涨幅 31.6%），Tether的未实现浮盈占 2025年前九月净利润（100亿美元）的 70%（国
债利息仅贡献 30亿美元）；

3. 去美元化布局：Tether的美元储备占比从 2023年的 75%降至 2025年的 55%，通过增加黄金、BTC的占
比，降低对美元单一资产的暴露（应对美国债务上限危机、全球去美元化趋势）。
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资产类别 ����年占比 ����年占比 变化原因
美国国债
BTC
黄金
贷款/其他资产
现金等价物

��%
�%
�%
�%
��%

��%
��%
�%
�%
��%

降息预期下减少低收益资产
牛市收益+去美元化
通胀对冲+资产多元化
保持流动性（短期贷款）
转移至高收益资产

Table �. Tether 储备结构变化（����-���� 年）
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2.3 利润结构的“甜蜜与隐患”：顺周期下的风险

Tether的 2025年业绩（前九月净利润超 100亿）看似亮眼，但其利润结构高度依赖“牛市周期”：

• 稳定收益：约 1350亿美元美国国债的利息收入（2025年美债 1年期收益率约 2.2%），贡献约 30亿美元；

• 浮动收益：BTC（约 10万枚）与黄金（约 1000万盎司）的未实现收益，贡献约 70亿美元（对应 BTC涨
2.5万美元/枚、黄金涨 600美元/盎司）。

风险传导机制：

• 若 2026年美联储降息 25bp（市场共识），Tether的国债利息收入将减少 3.25亿美元/年 (1350亿×0.25%)；

• 若 BTC价格下跌 20%（回归 5.2万美元），黄金下跌 10%（回归 2250美元/盎司），Tether的未实现浮盈将
缩水约 25亿美元（BTC减值 2.5亿美元 +黄金减值 25亿美元）；

• 若加密市场进入熊市（如 2022 年），稳定币发行量收缩（2022 年 USDT 发行量从 800 亿降至 600 亿），
Tether的国债持仓规模将减少，进一步压缩利息收入。

2.4 战略转型的终极目标：从“稳定币”到“影子央行”

我们通过跟踪 Tether的链上地址与业务布局发现，其已超越“稳定币发行方”的定位，正在构建“抗通胀资产储
备 +全球稳定币发行 +链上分销网络 +能源”的“影子央行”体系：

• 抗通胀资产储备：BTC、黄金占比 24%，对应“央行的外汇储备”；

• 全球稳定币发行：USDT在 150+国家的链上交易量占稳定币总交易量的 70%，对应“央行的法币发行”；

• 链上分销网络：与 Binance、Uniswap等 200+交易所/DeFi协议合作，实现 USDT的全球即时转账；

• 能源布局：投资 10亿美元于比特币矿场（2025年算力占全球 5%），对冲 BTC挖矿的能源成本。

2.5 市场表现：USDT的锚定稳定性与流动性

• 锚定偏差：2023-2025年，USDT的价格偏差（与美元的价差）平均仅 0.02%，远低于 USDC（0.05%）、DAI

（0.1%）；

• 链上流动性：USDT 在 Uniswap V3 的流动性池规模达 50 亿美元（2023 年仅 10 亿），做市商的报价点差
（Spread）稳定在 0.01%以内；

• 机构持有量：2025年机构持有 USDT的比例从 2023年的 15%升至 30%，说明机构已将 USDT视为“兼具
流动性与资产增值的组合工具”（而非纯稳定币）。
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Figure 3. 假设 Tether是国家，Tether将成为全球第 17大美债持有“国”。图中数据截止 2025年 10月，为 Tether
持有美债头寸与其他国家持有美债对比。

Figure 4. 在过去 1年半的时间内，Tether投资关注到全球多地市场，涵盖零售、机构网络、黄金等领域。（数据
来源：Four PILLARS）
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3 未来展望：稳定币评级体系的进化方向

3.1 当前评级体系的局限：仅覆盖“兑付风险”

标普的“稳定性评级”解决了“稳定币能否兑付”的问题，但无法回应机构投资者的核心需求：

• 收益质量：Tether的利润是否可持续？（如国债降息后的收益下滑）

• 敞口风险：BTC、黄金的占比是否过高？（如 BTC下跌 20%对储备的影响）

• 经营风险：Tether的治理是否透明？（如托管资产的安全性）

Figure 5. SP Global对稳定币稳定性评估方法

3.2 超越当前评级体系

未来，加密市场或许需要更完善的评级体系，不仅仅关注到“兑付”和稳定性。未来，可能需要的评级设计或如
下
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3.2.1 稳定性评级（现有框架的升级）

• 核心指标：储备资产的“安全系数”（现金等价物占比）、“流动性系数”（高波动资产的清算周期）、“透明
度系数”（独立审计覆盖率、托管信息披露）；

• 目标：回答“稳定币能否在极端挤兑下保持兑付”的问题。

3.2.2 投资风险评级（新增框架）

• 核心指标：

– 收益质量：稳定收益（国债利息）占比（≥ 50%为“低风险”）；

– 敞口管理：高波动资产占比（≤ 10%为“低风险”）；

– 经营风险：发行方的利润增长率（≥ 10%为“稳定”）、监管合规性（如美国 MSB牌照、欧盟 MiCA认
证）；

• 目标：回答“稳定币的发行方能否持续经营，其储备资产能否增值”的问题。

3.3 行业趋势：从“争议”到“标准”

此次标普与 Tether的争议，本质是传统金融向加密市场的“规则输出”。我们判断：

• 短期：监管将推动稳定币的“透明化强制要求”（如美国《稳定币法案》要求 100%现金等价物储备，欧盟
MiCA要求完整审计）；

• 中期：评级体系将获得发展，评级也不局限于“监管—资本充足—偿付能力”体系。机构投资者会根据“稳
定性评级 +投资风险评级”在不同场景下稳定币；

• 长期：稳定币或许进一步分化为“纯稳定工具”（如 USDC，100%现金等价物）与“兼具增值的稳定工具”（如
USDT，混合储备），满足不同投资者需求。
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4 风险提示
1. 储备资产价格波动风险：BTC、黄金价格下跌将导致 Tether的储备减值，影响兑付信心；

2. 监管政策风险：若美国、欧盟要求稳定币持有 100%现金等价物，Tether需抛售 BTC、黄金，导致利润大幅
下滑；

3. 市场流动性风险：极端市场情况下（如 2022年 FTX倒闭），链上流动性枯竭可能导致 USDT脱锚；

4. 经营管理风险：Tether的治理透明度不足，可能引发内部操作风险（如托管资产被盗）。

分析师声明：本报告基于公开信息与合理假设，不构成投资建议。分析师未持有 Tether或 USDT的头寸。

版权声明：本报告版权归 Coinfound所有。
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