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要点总结 

距离⽐特币第 3 次减半还有不到 2 周的时间，业界普遍好奇并且正在积极探索减半后

的⽐特币⽹络将会发⽣什么。TokenInsight 通过深⼊分析算⼒（哈希率 Hashrate）、

矿⼯收⼊、区块间隔以及⽐特币的边际⽣产成本（Margin Cost of Creation）等数据，

以窥⽐特币⽹络减半后可能发⽣的情况。 

通过对数据的深⼊分析研究之后，我们发现： 

• 随着上⼀代 ASIC 矿机（例如 S9s）从⽐特币⽹络逐步淘汰，⽹络算⼒应在减半

后出现合理的下降；	

• 减半后短期内，矿⼯从交易⼿续费中获得的收⼊占⽐⾄少会增加⼀倍；	

• ⽐特币⽹络平均交易⼿续费⽤可能会在减半后飙升，前提是算⼒在合理范围内

下降达同时⽹络活动仍保持减半前的状态；	

• 长期⽐特币⽹络交易平均费⽤将取决于⽹络活动和算⼒的状态；	

• 由于减半后⽹络算⼒的合理下降，减半后平均块间隔在短期内将会上升。	

⼀、随着旧 ASIC 矿机（例如 S9s）从⽐特币⽹络中逐步淘汰，⽹络算⼒

将会出现明显⽽合理的下降 

由于矿⼯在减半前后收益保持在不错的范围，因此在 2016 年发⽣的第⼆次减半没有

发⽣任何显著的算⼒降低情况。换⾔之，矿⼯仍有很⼤的经济动⼒继续挖矿。	
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但第三次的减半情况则不同。根据 TokenInsigh 的分析，当前矿⼯的边际收益情况明

显低于 2016 年，市场上效率最⾼矿⼯（例如利⽤ S17	Pro 等最新⼀代矿机）的边际收

益明显低于与 2016 年时市场上效率最⾼矿⼯（例如利⽤ S9 等上⼀代矿机）的边际收

益。在第⼆次（2016 年）减半前矿⼯的收益为约 20 美元每天，减半后约为 8 美元；⽽

第三次（2020 年）减半前矿⼯每天的收益仅为约 5 美元（估计值）。	

 

除⾮⽐特币在减半后迅速反弹⾄ 1 万美元，否则 TokenInsight 相信⼤多数 S9（效率最

低的矿⼯）将⾄少暂时停机，并在长期内处于关闭状态。	

BTC 的边际⽣产成本（Marginal Cost of Creation）还表明，⽬前 ASIC 矿机（例如

S9s）挖出 1 个⽐特币的成本徘徊在 6,000 美元左右，⽬前的利润率仅为 15％。当⽐

特币第三次减半开始时，S9s 的边际⽣产成本将⽴即翻倍，⾄少达到 1 万美元。这些

矿⼯继续⽐特币挖矿将没有任何经济利益。 
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⼆、减半后短期内矿⼯从交易⼿续费中获得的收⼊⽐例将⽴即增加 

当⽐特币⽹络经历了计划的第 3 次减半时，区块奖励将从 12.5 减少到 6.25 个⽐特

币。从⽽使得矿⼯减少对区块奖励在矿⼯总收⼊中的⽐例（矿⼯总收⼊=区块奖励+交

易费⽤）。 

下图展⽰了⽐特币⽹络在 2016 年第⼆次减半后，矿⼯的交易⼿续费收⼊占⽐跃升。	
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除了⽐例上的上升，减半后可以预见，⽐特币⽹络交易的平均⼿续费绝对值也将会出

现短暂的升⾼。主要原因在于效率较低的矿⼯关闭挖矿设备后，⽹络的算⼒减少，⽽

⽐特币的难度调整需要⼀定的周期（2 周）。 

根据 TokenInsight 的分析，以下两个情况造成⽐特币⽹络交易⼿续费短暂跃升的主要

因素： 

1. 因素 1：在同⼀个难度调整周期内，⽹络算⼒保持稳定的同时，⽹络活跃度出

现上升。具体表现为，区块⽣成的间隔保持不变，⽽平均交易⼿续费提⾼； 

2. 因素 2：短期内⽹络算⼒出现明显下降，并且⽹络活跃度的下降程度低于算⼒

下降程度。具体表现为区块⽣成间隔的增加。 

TokenInsight 分析了第⼆次减半后 4 年内的数据，在这段时间内，⽐特币⽹络出现了

多次平均交易⼿续费飙升的情况： 

• 2020 年三⽉，由于短期内⽹络算⼒明显下降（因素 2） 

• 2019 年 5 ⽉⾄ 6 ⽉：由于⽹络活动的增加（因素 1） 

• 2018 年 11 ⽉：由于短期内⽹络算⼒明显下降（因素 2） 

• 2017 年 12 ⽉：由于⽹络活动的增加（因素 1） 

• 2017 年 11 ⽉：由于短期内⽹络算⼒明显下降（因素 2）  

• 2017 年 8 ⽉：由于短期内⽹络算⼒的明显下降（因素 2） 

• 2017 年 6 ⽉：由于⽹络活动的增加（因素 1） 

因⽽我们判断在 2020 年 5 ⽉ 12 ⽇发⽣的第三次减半会出现由于算⼒下降⽽产⽣交易

⼿续费短期内飙升的情况。（因素 2） 
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⽽长期来看，⽐特币的⽹络活跃度将决定交易⼿续费的占⽐。从这个⾓度上讲，⽐特

币⽹络越发拥堵，对矿⼯越发有利。 

⽽从更长远的⾓度看，矿⼯未来的收⼊绝⼤部分将由交易⼿续费构成。⽽彼时的⽐特

币（主）⽹络必须变成奢侈品，使⽤⽐特币（主）⽹络必须无⽐昂贵时，才能保证⽐

特币⽹络的安全性（即算⼒⾜够⾼）。 
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⽽这也能够从侧⾯解释为什么⽐特币闪电⽹络发展速度不够快。其中⼀部分原因在于

⽐特币（主）⽹络还处于⽐较“便宜”的阶段，并不需要闪电⽹络作为“便宜”的次层

⽹络来解决主⽹络的效率问题。	

三、减半后短期内区块链⽣成平均间隔将会增加 

随着⼀些效率低下的矿⼯关闭矿机，⽹络算⼒降低，从⽽增加在彼时⽐特币⽹络挖矿

的难度，直接影响区块⽣成平均间隔。	

 

 

然⽽，⼀旦⽐特币经历下⼀个难度调整窗⼝后，挖矿难度将会根据算⼒⽔平再次平

衡，达到平均每 10 分钟⼀个区块的⽔平。 

四、结论 
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⽐特币⽹络是⼀个⾃平衡⽹络，它将根据算⼒动态调整⽹络挖矿难度，以保持每个区

块平均 10 分钟的⽣成间隔。当⽹络活动⾮常⾼或短期内⽹络算⼒显著降低时，⽹络

参与者有⾜够的（经济）动机在短期内⽀付更⾼的费⽤。	


