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6 月 12 日 SpaceX 登陆美股，各大交易所（Binance、Hyperliquid、Kraken 等）密集推出其概念产品，

完成了将“独角兽 IPO、交易所网络、类 Launchpad 打新、代币化现货、Pre-IPO 永续”融为一体的“超

级缝合怪”大考。

●

产品结构拆解：市场上炒作的 SpaceX 产品并非同一种东西，按“法律距离”从近到远分为三层：经纪通道

（买到真股，如 Binance）、代币化封装（不直接持股的代币凭证，如 Kraken、Binance）、合成衍生品

（纯对赌的 Pre-IPO 永续，如 Hyperliquid）。

●

SpaceX 大考结果（一半兑现，一半证伪）： 二级定价（兑现）：Crypto 原生衍生品表现出极强的价格发现

效能。跨场聚合 VWAP 把 150 美元的开盘价前瞻预判在 3% 以内。 一级分发（证伪）：遭遇严重的供应链

断层。由于在传统银团簿记建档中缺乏议价权，Crypto 渠道仅拿到象征性额度（如 Kraken 用户被严重摊

薄，其余接入平台被迫全额退款），遭遇“零配额”困境。

●

链上组合风险：伴随代币化股票（如 bStocks）接入 DeFi 借贷层，市场面临交易时段错配的致命脆弱点（美

股每日仅交易 6.5 小时，而链上协议全天候监控清算），其在周末或薄市下的喂价风控模型仍是“黑箱”。

●

未来演化终局：由于顶级独角兽（OpenAI、Stripe 等）的“外生叙事”不可再生且红利极短，行业下一步

将加速两极分化：依赖第三方转售的中介层将被淘汰；唯有能直连传统承销体系拿到一手货源的少数平台，

或者把合成清算做到极致的链上金融积木能够真正穿越周期。

●
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F O R E W O R D

前言
过去几周，SpaceX 已经不只是一个 IPO 事件，而成了 crypto 交易所集体测试链下核心资产入口的样本：Binance

上架 7000 余只美股和 ETF，Hyperliquid 用 pre-IPO 永续让市场提前博弈 SpaceX 的影子估值，Kraken、Bybit、

Coinbase、OKX 各自把 IPO 申购、永续合约、杠杆衍生品包装成 crypto 原生的产品形态。头部交易所围绕同一个

标的，打法不同，方向一致。

以 SpaceX 为代表的超级独角兽 IPO 潮，正在给流动性饥渴、叙事枯竭的 crypto 市场注入一类全新的底层资产。作

为首个完成全要素缝合的样本，SpaceX 实现了五大维度的界面统一：独角兽的 IPO 势能、交易所的分发网络、类

Launchpad 的低摩擦申购体验、股票代币的二级流动性，以及 Pre-IPO 永续合约的价格博弈层。

但 6 月 12 日的上市当天，这套机制就遭遇了第一次真实压力测试，并暴露出一个贯穿全文的张力：Crypto 能用永续

合约逼近这类资产的开盘价，却拿不到IPO可供分发的真实配额；在价格发现上的渗透是真实的，在一级配售上的出

局也是真实的。

本文致力于穿透繁杂的市场表象以窥探本质：以 SpaceX 为切口，厘清三种异质产品结构的法律实质与风险边界，并

以 6 月 12 日的实际交易结果检验 Crypto 对传统 IPO 体系的介入边界，从而帮助不同身份的市场参与者，在分发、

定价与基建演化的不同时间窗口下，锚定属于自身的结构性机会，以及其无法规避的制度约束。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 1 · 现象与三种结构

P A R T  I  ·  P H E N O M E N O N  &  3  S T R U C T U R E S

开篇：现象与三种结构拆解
6 月 12 日，SpaceX 登陆纳斯达克（ticker：SPCX），募资约 750 亿美元——史上最大 IPO，近沙特阿美 2019 年纪

录的三倍；首日收涨 19.2%，市值升至约 2.1 万亿，马斯克身家首次突破万亿美元。

图 01 — 上市首日：关键数据卡 · 来源：HERETIC RESEARCH

而在它正式敲钟之前，crypto 世界已经围着它转了一圈：永续合约、美股经纪、链上代币、IPO 打新，各大头部交易

所均已推出各自的 SpaceX 概念产品。但要看懂这场实验，先得厘清一个核心前提：这些产品不是同一种东西。按持

有人实际取得的权益与真实股份的法律距离，它们分成三层。

第一种是经纪通道。 Binance 的 7000+ 美股本质是传统证券经纪业务套上了 crypto 的入金和界面——它根本不在链

上，买到的是真股，只是让稳定币持有者多了一个买股票的入口。

第二种是代币化封装。这一层又分两个子类：一是 IPO 申购通道（Kraken 的 xStocks 框架），二是二级代币封装

（Binance 的 bStocks）。两者的共同点是用户持有的不是登记在自己名下的股份，而是代币化凭证——仅提供价格

敞口，无直接持股、无投票权；区别在于前者由发行人预铸、后者由用户自主把真股 1:1 转换上链。

第三种是合成衍生品。 Pre-IPO 永续不代表任何股份、投票权或配售资格，是纯粹的资金费率对赌合约，参照的甚至

不是股价而是估值指数（因为私有公司总股本在最终招股书披露前是未知数）。

这三层的发行实体、底层支撑与权益含金量逐层衰减，构成一条从真股到纯对赌的"法律距离"光谱。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 1 · 现象与三种结构

图 02 — 三种产品结构 · 来源：HERETIC RESEARCH

所谓"缝合怪"，缝的正是这三块异质组织。SpaceX 是首个把这三层在同一时间窗口内全部点亮的标的。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 2 · 产品全景

P A R T  I I  ·  P A N O R A M A

全景：产品对比表
下表按上线时间排列，摊开围绕 SpaceX 出现的全部产品——这张表本身就是论点：同一个 SpaceX，市场上同时存

在至少四种法律结构、五个监管辖区、两种结算资产和三套计价单位的"分身"。

图 03 — 产品全景对比 · 来源：HERETIC RESEARCH

几个数字能说明这场实验的规模与混乱并存：

混乱端——由于各平台对股本与拆股假设不同，上线初期同一时点的 SpaceX"价格"存在五个互不可换算的版本，最

高与最低相差近 10 倍，没有一个可以直接换算成另一个。但这种混乱并非终态：6 月 3 日 SpaceX 在 S-1A 修订文件

中披露实际股本后，一场围绕 rebase 规则的跨所博弈在一周内把主要场内报价强制收敛到 154–155 美元区间（详见

案例三）——口径的统一不是市场自发完成的，是被一纸招股文件和各平台的规则表态逼出来的。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 2 · 产品全景

图 04 — 五个报价 · 来源：HERETIC RESEARCH

规模端——市场已经有了真实体量：The Block 统计的"链上股票"日交易量在 5 月 19 日创下 35.7 亿美元峰值（注意

该口径混计现货代币与股票永续，且大头是后者)；聚焦到 SpaceX：Block Scholes 数据显示，自 5 月中合约上线

后，Hyperliquid 的 pre-IPO 永续日交易量从不足 500 万美元跃升至 5,000 万美元以上，相关合约累计成交已达数

十亿美元量级。

图 05 — 影子市场 · 来源：HERETIC RESEARCH
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H E R E T I C  R E S E A R C H 3 · 为什么是现在

P A R T  I I I  ·  W H Y  N O W

为什么是现在
严谨地说，这不是 crypto 第一次碰股票。Binance 和 FTX 在 2021 年都上过股票代币，结果在多国监管压力下先后

关停。这次卷土重来，变化的不是产品创意，而是三个外部变量：供给端出现了史无前例的超级独角兽 IPO 管线

（SpaceX、OpenAI、Anthropic、Stripe 密集逼近上市）、监管周期转向（交易所学会用持牌离岸实体做风险隔

离，合规包装更专业）、以及永续合约这一原生形态已被充分验证（今占全球 CEX 总交易量 70% 以上，是 crypto

最成熟的金融机器）。资产势能、合规工程与成熟的交易引擎三者叠加,使 2021 年无法跑通的实验在 2026 年具备了

可行性。

图 06 — 为什么是现在 · 来源：HERETIC RESEARCH

在厘清"为何是当下"之后,这套缝合机制将 crypto 带至何处、又止步何处,6 月 12 日的上市以单日事件给出了迄今最完

整的答案。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 4 · 上市复盘

P A R T  I V  ·  L I S T I N G  R E V I E W

SpaceX 上市复盘：一半兑现，
一半证伪
本次 SpaceX 上市大考，实质上是一次 crypto 与传统金融融合架构的压力测试。虽然不能算大获全胜，但也证明了

这种方式的有效：二级市场上的跨场聚合定价，确实证明了 crypto 可以提前形成有效价格锚；但真正决定资产归属

和收益分配的一级采购配额，仍然主要掌握在传统承销与分销体系手里。换句话说，估值指数可以把价格发现往前

推，却无法绕过上市时的股权终局重置。这个框架完成了跨界缝合，也让价格信号具备了现实参考意义，但它还没有

拿到一级定价权。

因此我们判断，接下来，中心化分销平台大概率会被迫分化，能接近一级资产的一类继续向金融基础设施演化，拿不

到配额的一类则会退回到估值展示、流动性撮合和情绪交易入口。

图 07 — 三大判断 · 来源：HERETIC RESEARCH

首先从定价效能来看，聚合 VWAP 确立影子市场有效锚点。上市前夜，单一场内 SPCX 永续受零售情绪推升、一度

高估近两成，而跨市场聚合 VWAP 的约 155 美元中枢把 150 美元开盘价预判到 3% 以内，这说明影子市场流动性既

有真实深度（上市前累计成交超 26 亿美元），又能提供方向准确的前瞻指引，但尾部定价极易被局部逼空扭曲，因

此投资者应严格采用跨场聚合数据作为有效估值锚。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 4 · 上市复盘

图 08 — 两种定价基准 · 来源：HERETIC RESEARCH

除了定价之外，这次更让人意外的是供应链断层。 本次配售环节遭遇底层资产交付的严重断档,刺破了"代币化即流

通"的技术幻象。穿透底层资产结构可以发现,以 xStocks 联盟为代表的分销网络实为 Kraken 旗下的采购代理,在

SpaceX 一级配售中仅拿到象征性额度:Kraken 自有用户被按比例摊薄至每户约 4.3 股 SPCX,而纯依赖其上游供货的

接入平台则颗粒无收、只能全额退款。xStocks 标榜的 250 亿美元分发体量在严重超额认购面前毫无议价权。

图 09 — 一级配额断层 · 来源：HERETIC RESEARCH
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H E R E T I C  R E S E A R C H 4 · 上市复盘

在衍生品结构调整上，基准转换的边界得到了精确界定。Coinbase 在上市前夕将基于估值的合约转换为基于股本的

每股基准（应用 130.75 亿股除数），这一操作表明估值指数设计的核心效用在于屏蔽私募阶段频繁的资本结构变动，

而非免疫终局的挂牌确权。

就前瞻情景而言，若此类交付失败事件在后续头部资产 IPO 中重演（下行风险情景），中心化交易所的代币化产品信

任度将受到持续侵蚀，从而迫使流动性向直接锚定链上份额的去中心化金融协议迁移。头部平台或将被迫加速并购传

统券商或建立更深度的托管承销联盟，行业将加速出清无底层资产直连能力的中介层。

据此，后文沿这一分界展开：一侧是已获验证的二级市场功能,另一侧是尚未突破的一级市场约束。
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H E R E T I C  R E S E A R C H 5 · 二级市场验证

P A R T  V  ·  S E C O N D A R Y - M A R K E T

二级市场功能的验证
边界的一侧，是 crypto 凭原生引擎已能实质参与的环节。它有两个：上市前的价格发现，以及资产上链后的组合

性。两者的共同点是，准入不依赖证券牌照，crypto 自带牌面。

价格发现：渗透成立的最强证据，但只及于二级预期

Pre-IPO 永续让市场得以在正式上市前完成连续的价格发现。这不是理论：5 月 14 日 Cerebras 登陆纳斯达克前的最

后一小时，Hyperliquid 上的 pre-IPO 永续将价格锚定在实际开盘价的 1.3% 以内；SpaceX 上市前夜，跨场聚合

VWAP 的约 155 美元中枢同样把 150 美元的开盘价预判到了 3% 以内。没有投行簿记、没有私募配额，合成衍生品两

次给出了方向准确的前瞻定价。这是 crypto 渗透传统资本市场最成立的一层。

但渗透的范围有明确边界，须排除一个流行的误读：影子价格高于发行价，不等于一级定价权松动。

第一，IPO 折价是制度设计，不是市场失灵。投行本就需要留出 IPO pop，作为对配售资金与长期客户的激励。影子

价格越高于发行价，验证的越是配售资源的稀缺，而非发行定价的松动。SpaceX 135 美元发行价与更高影子报价之

间的价差，重复的是 IPO 市场最传统的逻辑：折价越明显，配售越抢手。价格发现真正影响的，是二级市场对首日表

现的预期，不是发行定价本身。

第二，锚本身的质量有限。Pre-IPO 永续天然缺少现货套利机制：交易者无法买入真实老股做 cash-and-carry

（即"买入现货、同时卖出衍生品锁定价差"的无风险套利），而本次 IPO 属于增发新股、原股东受锁定期约束，上市

阶段几乎没有可套利的老股供给。价格锚定因此更多依赖资金费率（永续合约多空双方周期性互付、用以把永续价格

拉回现货的机制）与 Forge、Caplight、Hiive 等私募二级平台的零散成交——在相当程度上是在给自己定价。两起

事故暴露了这种脆弱：Ventuals 的 SpaceX 合约曾在 30 分钟内从约 2,200 跌至 1,200（−45%）并触发连环清算；

而同一个 SpaceX 长期存在 216 至 2,000 美元以上的多个价格版本，直到招股文件披露与各平台实施 rebase 后才被

强行拉回同一计量单位。一个连计量单位都需外力统一的市场，距离形成统一的影子锚点仍有距离。

因此判断是有边界的：crypto 在价格发现层取得的是上市后价格的预判权，对发行价的影响有限。Cerebras 的 1.3%

与 SpaceX 的 3% 是成功样本，能否成为规律，取决于流动性深度与锚定机制在更多标的上的复现。

链上组合性：从能力验证到抵押层风控的转移

代币化股票的链上可组合性已不再是前瞻命题。随 bStocks 于 6 月上线，股票代币作为 DeFi 底层资产已进入实际部

署，且整合速度远快于预期——上线数日即接入 Venus、Lista DAO 的借贷市场与 PancakeSwap、Aster 的交易场

景。头部交易所的纵向整合能力已使链上侧的技术与准入门槛趋近于零。据此，分析重心从"可组合性能否实现"转

向"该结构在压力情形下的稳健性"。

我们认为，核心风险敞口既不在杠杆参数、亦不在永续端，而在借贷协议对现货抵押品的喂价机制。市场把 Aster 的

约九折抵押率误读为清算缓冲，实则只是与中波动资产同档的常规折扣，并不激进；真正的脆弱点在于 bStocks 现货

抵入 Venus/Lista 后、在美股闭市时段的喂价处理——标的现货每日仅约 6.5 小时常规交易，链上协议却全天候计息

并监控清算线，存在典型的交易时段错配。

© 2026 Heretic Research · 《SpaceX 与超级缝合怪》 13



H E R E T I C  R E S E A R C H 5 · 二级市场验证

图 10 — 链上组合性 · 来源：HERETIC RESEARCH

综合判断，该结构虽已部署，但尚未经历完整压力检验：协议层面的风控配置（喂价档位、staleness 阈值、周末与

隔夜是否限制清算）上线一周以来均未披露，这一配置黑箱是判断抵押层可靠性的决定性变量。在其首次穿越叠加剧

烈行情的完整周末、成分股拆股或财报跳空、首轮大额清算遇薄市深度等极端场景且未产生坏账之前，倾向于将其定

性为高 beta 的战术性机会，而非成熟的抵押融资基础设施。
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P A R T  V I  ·  P R I M A R Y - M A R K E T

一级市场约束的延续
边界的另一侧，是 crypto 无论技术多成熟都无法凭自身夺取的环节。它也有两个：一级市场的货源采购，以及驱动

整轮缝合的叙事供给。前者的准入由牌照与承销关系锁死，后者的供给由外部独角兽管线决定——两者的共同点是，

控制权都不在 crypto 手里。

一手货源：结构性禁区

在分发权这条线上,crypto 已经走完了它能走的部分。二级市场的触达早已完成:Binance 的美股通道由  Nest

Trading 执行、Alpaca 托管,买到的是真股;Pre-IPO 永续则提供纯价格敞口。但这一级分发的都是存量——已流通的

旧股,或对其估值的对赌;它把"触达美股"普惠化了,却未触及新股配售本身。

再往上一级,是一级配售的分销。Kraken 经 xStocks IPO Access 开放 SpaceX 申购,crypto 用户首次能以发行价(加

5% 价差)认购这桩史上最大 IPO,Bybit、Binance Wallet、Bitget Wallet 旋即接入同一框架。但接入从不是壁垒，

真正的分水岭在能否交付。6 月 12 日给出了答案。

一手货源的获取是一道由承销机制本身设定的结构性边界。在超额认购的发行中，crypto 渠道能取得的份额由其在簿

记建档体系中的下游身份决定，而非由其分发能力或议价意愿决定。交易所拿到的不是与投行平行的配售权，而是簿

记体系下游的一个分销席位——结构上是 Robinhood IPO Access 的 crypto 版本，而非对它的颠覆。自营券商牌照

可以让平台进入这一体系，却不足以改变其排序位置：6 月 12 日，连握有 Payward 的 Kraken 在 SpaceX 的超额认

购前也只能拿到残羹。

由此，这条线真正的护城河已完全脱离可分叉的智能合约体系，转向多边金融牌照、机构级商务拓展与承销团利益绑

定等重资产、长周期的非技术性壁垒。前两级的散户分销能力只是与传统金融博弈的筹码；只有当平台切断对第三方

采购承诺的依赖、实现一手货源的独占闭环，其商业模式的结构性价值才会被市场计入估值。而这条路的尽头，是平

台是否有能力成为承销体系的一部分；而这已经超出了多数 crypto 平台原有的身份边界。

叙事供给：外生、强基本面，但不可再生

过去几轮周期中，DeFi、NFT、Meme 等纯内生叙事的半衰期急剧缩短。超级独角兽带来了具备强基本面支撑的"外

生叙事"：SpaceX 上市自带全球注意力，交易所第一次得以借势而非造势。

但外生叙事有一个内生叙事没有的约束：供给不由 crypto 控制，且不可再生。SpaceX 一旦上市，SPCX 永续就退化

为普通股票衍生品，与 Robinhood、IBKR 的杠杆产品同台竞争，crypto 渠道的独占窗口随之关闭。万亿级私有公

司的管线本就有限——OpenAI、Anthropic、Stripe 之后，能调动同等全球注意力的标的所剩无几，叙事很可能在

三五个标的之后耗尽稀缺性。抢首发的窗口红利极短，而窗口何时出现、出现几次，取决于外部 IPO 管线，不取决于

交易所。这是 crypto 拿不住的第二样东西。
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P A R T  V I I  ·  C A S E S

案例：把判断放到事实上检验
前述六节确立了边界的两侧。以下四个案例提供检验:它们分别标出价格发现能力的上限(Cerebras)、锚的脆弱下限

(Ventuals 与 PreStocks)、口径风险的现场(rebase),以及监管风险的历史对照(2021)。6 月 12 日本身的现场已在第

四节展开,此处不再重复。

案例一：Cerebras——价格发现的上限，及其作用边界

5 月 1 日，Trade.xyz 在 Hyperliquid 上推出首个 Pre-IPO 永续 CBRS，参考价 175 美元，距 Cerebras 登陆纳斯达

克只有 13 天。CBRS 采用 Hyperp 式定价，不依赖外部预言机，市场本身就是预言机。13 天里买卖价差从 1.04% 收

敛至 0.26%，上市当天单日成交 2.81 亿美元（此前 13 天总和的六倍）；开盘前最后一小时加权均价约 354.5 美元，

与纳斯达克实际开盘价 350 美元仅差 1.3%。据报道，承销投行当天就在监控 Hyperliquid 的报价。

但同样重要的是这个案例够不到的地方：影子市场精准预测了开盘价，却没有改变发行价。承销商照样定在 185 美

元，开盘 350 美元（较发行价高约 89%），尽管尾盘回落、全天仍收涨约 68%——这段从发行价到开盘价的巨大折

价收益，照旧分给了拿到配额的机构。Cerebras 因此同时是借势可及之层的最佳样本，和核心环节的反证:链上市场

确有真实的价格发现能力,但这种能力只作用于二级预期,不触动一级定价的利益结构。前瞻定价的精度,买不到一股配

额。

案例二：Ventuals 与 PreStocks——锚的两种断法

如果 Cerebras 标出了上限，5 月的两起事故则标出了下限，且断的是两根不同的锚。

第一种是技术锚的断裂：Ventuals 的 SPACEX 合约采用混合预言机（链下私募市场数据加链上成交），从约 2,200

瞬间闪崩至 1,200，跌幅 45%，杠杆头寸连环清算，事后平台赔付用户并重审喂价系统。事故归因有两种公开版本：

有报道指向外部预言机推送了错误价格，也有报道强调薄流动性下大额交易造成的短时崩盘。归因之争本身不影响结

论，反而把结论钉得更死：在没有外部现货锚的市场里，无论故障源自喂价还是流动性，价格都缺乏自我纠错的缓冲

——单点脆弱就是系统脆弱。

第二种是法律锚的断裂，杀伤力更大：PreStocks 上挂钩 Anthropic 与 OpenAI 的代币化产品应声显著下跌（报道

口径约 40%），起因不是市场波动，而是两家公司公开声明未经授权的 SPV 股份转让无效——底层“股份支撑”在

发行人一纸声明后趋近归零。这暴露了代币化封装路线的命门：发行人同意权。SpaceX 的 xStocks 申购之所以结构

上更稳，正在于它经承销商簿记、获发行体系默许；而任何绕开发行人的代币化生意，都悬在这把剑下。但"获默

许"只是法律层面的上场资格——它能否在交付日真把货交到用户手里，是另一道更硬的关，第四节已给出答案。

案例三：SPCX rebase 风波——口径如何收敛，套利如何出现又在一夜之间消失

如果说口径混乱是这个市场的静态照片，6 月初的 rebase 风波就是一段动态录像，完整演示了口径从分裂到收敛的全

过程。
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起因是一次再普通不过的公司行为：6 月 3 日 SpaceX 提交 S-1A，预估股本从约 118.7 亿增至约 130.8 亿股（IPO 前

正常增发，稀释约 10%），总市值不变、每股理应下调约一成。但三大场内对同一份文件给出三种规则反应——

Binance 执行 1.1× rebase 复刻传统公司行为处理，OKX 调整股本基数，Hyperliquid 明确不 rebase、由市场自行

砸价消化稀释。

图 11 — REBASE 套利 · 来源：HERETIC RESEARCH

套利窗口就开在规则表态与执行落地之间：公告后、生效前，Binance 与 Hyperliquid 同报约 170，但前者多头即将

凭空多出 10% 数量——同价不同权，一笔近乎机械的确定收益；反应快者在两所对冲锁约 10%（BitMEX 版本约

3.5%）。窗口在几小时到一两天内被吃光，价差归零，仅余零点几个百分点的"规则溢价"。

三层含义。第一，"无套利"的真正原因被反向验证：平时没人抹平价差不是缺资本，而是换算比率不可知；比率一旦

被招股文件和平台规则共同确定，套利资本几小时内涌入吃平。第二，"平台规则风险"不必等到上市才兑现：一次普

通增发就让它提前落地，你交易的不只是 SpaceX，还有所在平台的公司行为处理规则本身。第三，估值指数报价的

合约免疫日常股本微调，但上市那一刻仍需一次性终局转换（详见第四节）——口径设计本身就是产品力，而复杂公

司行为的处理能力正在成为交易所与链上协议的分界线。bStocks 据披露将股息与拆股交由链上倍数机制自动处理，

它能否在第一次真实分红中平稳运转，是这条分界线的下一个观察点。
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案例四：2021 年股票代币——对照组

这不是第一次实验。2021 年 4 月，Binance 通过德国持牌机构 CM-Equity 与瑞士 Digital Assets AG 的结构上线特

斯拉等股票代币，FTX 走的是同一条管道。三个月内，德国 BaFin 公开警告该产品涉嫌违反招股说明书义务，英

国、香港监管相继施压，Binance 当年 7 月主动下架全部股票代币。复盘死因：单一持牌管道、缺乏多辖区隔离、且

当时没有超级 IPO 供给来分摊政治成本。对照 2026 年的卷土重来——百慕大、ADGM、泽西岛多辖区并行，承销商

把 crypto 交易所纳入分销——能看出交易所这五年真正学会的不是技术，而是合规工程。但对照组的警示依然有

效：2021 年的产品在被叫停前也一直运行良好，直到监管态度改变的那一天。
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P A R T  V I I I  ·  R E G U L A T I O N

监管：贯穿全局的一根承重梁
把各家的合规结构摊开看，会发现整个"缝合"体系是一次精确的监管工程，而非野蛮生长。把第一节的三种结构，再

乘上两个变量——是否获发行体系授权、代币能否离开发行平台自由流转——同一个 SpaceX 在不同封装下就分出四

档投资者保护成色，从证券化厚封装（xStocks、bStocks，本质是指向发行人信用的合同债权而非股东名册上的一

行，但合规栈最完整、且已成可跨法域复制的工程模板），到离岸持牌衍生品（Coinbase，有牌照但不受证券法保

护），到平台内合成敞口（Robinhood，"穿代币外衣的 CFD"、不可转出），再到无授权封装（PreStocks 们，案

例二已展示其下场）。

图 12 — 四档保护成色 · 来源：HERETIC RESEARCH

整个光谱有一条共同边界：美国几乎被普遍排除。 各家排除清单不完全一致，但合力效果相同——全球最深的资本市

场恰好在这场实验之外。而追溯风险真实存在——OpenAI 与 Anthropic 已公开警告投资者远离未授权的关联证券交

易。

2021 年的教训是：监管态度是这门生意无法对冲的核心风险因子。这一次的多辖区架构提高了监管行动的成本，但没

有消除它。
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P A R T  I X  ·  F I N A L  R E V I E W

SpaceX IPO 的终极复盘：
Crypto 时间线与参与者
围绕 SpaceX 的跨界博弈，不是传统资本市场权力向 crypto 的溢出，而是 crypto 作为边缘参与者，借一次超级发行

之势，在五个连续时间窗口里逐一暴露自己能触及与不能触及的环节。下文按窗口推演各参与方的真实风险敞口与壁

垒。

图 13 — SPACEX IPO 终极复盘：五窗口 × 一级/二级 · 来源：HERETIC RESEARCH

上市前的影子定价与基差博弈阶段，Pre-IPO 永续合约率先构建了高度波动的价格发现市场。交易所借此获取即期流

动性与定价叙事，而套利资金则捕捉跨平台规则错位带来的统计 Alpha。由于缺乏现货底仓的物理套利机制，叠加股

本基数的极度不确定性，单一平台报价极易受制于流动性挤兑。此阶段的机构级超额收益不在于单向做多基本面，而

是利用模型锚定跨平台成交量加权平均价（VWAP），寻找最贴近真实开盘价的有效价格中枢。这是借势可及之层兑

现得最充分的窗口。

认购期的分发渗透阶段测试了平台的流动性沉淀能力。头部平台通过接入代币化架构，试图向散户下放机构级打新特

权，将市场的错失恐惧转化为稳定币锁仓量与高频账户活跃度。然而，前端申购界面的同质化繁荣掩盖了底层承销配

额的匮乏。真正的壁垒不在系统接入能力，而在能否穿透至一级银团获取配额——而 6 月 12 日证明，这道壁垒几乎

对所有 crypto 平台一视同仁地关闭。
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上市日的交收结算构成了对底层资产履约能力的终极压力测试。 IPO 敲钟时刻,所有名义敞口必须从"代币化的价格幻

象"兑现为真实的份额交付。这一窗口出清的从来不是合约设计或系统接入能力,而是最朴素的拿货能力——而 6 月 12

日的结果证明,这道关卡几乎对所有 crypto 平台一视同仁地收紧:连坐拥上游采购代理的 Kraken 都只拿到象征性额

度,纯依赖其供货的接入平台更是颗粒无收。换言之,这一窗口向市场出清的是对手方与货源风险,并证明:合规的法律封

装只是上场资格,而非交付保证——真正的核心护城河,锚定在能否直连一级承销体系拿到真实货源、牌照深度,以及超

额认购这类极端环境下的实际兑现能力。

上市后的二级收敛阶段迫使所有异质化结构向纳斯达克公开价格强制对齐。前期的估值倒算、股本假设与资金费率扭

曲被专业套利资本快速出清。伴随基差收敛，平台战略重心切换至中后台的复杂公司行为处理能力（如拆股与分红的

链上映射）。代币化股票跨越事件驱动交易、被纳入去中心化借贷与结构化收益底层池这一步，已经发生——这本是

crypto 的主场。但落地之快也将风险从发行端转移至喂价端：真正待验证的不再是能否纳入，而是借贷协议在美股闭

市时段的喂价配置能否扛住极端行情压力（详见第五章）。

针对未来超级独角兽的管线争夺将决定这一模式的长期可持续性。SpaceX 只是这套机制的第一次完整运行。中短期

红利归属敏捷部署的平台，但叙事供给不可再生、窗口红利极短；中期壁垒属于能直连一级配额的机构，而这道壁垒

较难跨越。可以预见的演化是：头部平台或将被迫并购传统券商、或加深与承销团的托管联盟，行业逐步出清无一手

货源直连能力的纯中介层——但即便如此，能否真正进入核心环节仍取决于它愿不愿意、以及能不能成为承销体系的

一员，而非 crypto 平台的技术能力。长期的估值倍数，只会奖励那些把借势可及之层做深（合规代币转为可抵押、

可清算的链上积木）、同时取得实质货源地位的少数构建者。
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P A R T  X  ·  R I S K  &  T A I L  J U D G M E N T

风险与尾部判断：脆弱缝线决定
终局
对于 SpaceX IPO 所引发的这轮跨界资产实验，最终判断需要建立在双重尺度上。短期内，市场仍会围绕基差收敛、

打新交付与链上抵押扩展继续交易。但长期看，真正决定这套模式能否成立的，不是交易热度，也不是前端产品形

态，而是三处尚未缝合的结构性脆弱点。

第一处脆弱点在合成结构本身。用户拿到的往往是价格敞口、代币化份额或第三方封装权益，而非发行人登记体系中

的真实股权。这意味着产品可以提前映射估值，也可能在授权、托管与法律归属层面被击穿。Ventuals 曾出现约

45% 闪崩，PreStocks 相关 Anthropic 与 OpenAI 代币也曾在发行人否认授权后快速下跌约四成，这些案例说明，

未经发行人确认的封装结构仍处在高脆弱状态。更需要警惕的是入口混淆：同一个交易所 App 内，可能同时存在经纪

真股、自营代币化产品与第三方无授权封装。它们在界面上相邻，在法律上却相隔万里，用户极容易在不知情中跨越

风险等级。

第二处脆弱点在交易所的多重角色冲突。Pre-IPO 永续市场缺乏成熟现货锚，早期流动性又较薄，对手盘往往需要交

易所关联做市商参与承接。在这种结构下，交易所同时扮演标记价格制定者、撮合平台、流动性组织者与规则解释

者。rebase 风波进一步暴露了这一问题：平台不仅能决定交易规则，还能单方面制定公司行为处理方式，一纸公告就

可能在不同场所之间制造或消灭显著价差。在没有外部现货市场制衡的阶段，这种角色叠加会把普通市场风险放大为

制度性对手方风险。

第三处脆弱点在监管套利窗口的不可对冲性。当前体系很大程度上建立在离岸架构、地域排除与法律封装之上，多辖

区并行确实提高了监管行动成本，但这不等于窗口可以永久存在。2021 年以来的多次先例已经说明，监管窗口何时关

闭，从来不由交易所决定。更关键的是，这类风险无法通过资金费率、仓位控制或产品结构完全对冲，因为它攻击的

是上场资格本身。

因此，近期观察应集中在三个指标上。

• Pre-IPO 永续基差能否稳定收敛至个位数，并从事件驱动型波动转向可重复的价格发现机制。

• 下一批超级标的的打新交付能否摆脱"零配额"困境，尤其是 OpenAI 这类更高关注度资产能否证明平台具备真实一

手货源。

• 代币化股票进入借贷抵押层后，美股闭市、隔夜与周末时段的喂价机制能否承受极端行情，尤其是清算暂停、滞后

持价与跨市场价格跳变之间的风险分配方式。

从长期存亡看，这套模式存在显著不对称性。上行空间主要来自通道费、交易量、散户流量与资产组合扩展；下行则

可能来自监管转向、授权否认、托管失败或集中交付挤兑。6 月 12 日逾十亿美元规模的认购退款摩擦，表面上是需求

旺盛导致的运营压力，实质上说明这类业务已经快速逼近合规、承销与交付能力的边界。

© 2026 Heretic Research · 《SpaceX 与超级缝合怪》 22



H E R E T I C  R E S E A R C H 10 · 风险与尾部判断

这也意味着后续市场参与者将发生明显分化。依赖第三方采购承诺、实物托管和一级配额转售的现货通道，在监管收

紧和货源不足时最容易被出清；纯链上合成定价层虽然无法提供真实股权交付，但由于剥离了证券托管与物理交收环

节，反而具备一定结构性防御属性。真正有机会穿越周期的，只会是两类少数玩家：一类进入一级承销和托管体系，

取得实质货源地位；另一类把合成定价、抵押、清算和风险管理做成足够稳健的链上金融积木。

SpaceX IPO 给出的最终答案是：crypto 已经证明自己可以提前组织流动性、生成价格信号，并把超级资产的预期交

易带入链上结构，但它尚未证明自己可以替代一级市场的配售权、承销权和最终交付权。价格发现可以前移，股权归

属不能凭空生成。未来这个赛道能否继续扩张，不取决于它能否做出更像股票的代币，而取决于它能否在真实交付、

法律授权和风险清算之间建立可持续的闭环。

© 2026 Heretic Research · 《SpaceX 与超级缝合怪》 23



H E R E T I C  R E S E A R C H 结语 · Conclusion

C O N C L U S I O N

结语
因此 SpaceX 这次跨界 IPO 真正具有决定性意义的，正是这些交付边界与合规张力被清晰看清的时刻。我们也有必要

先厘清一个前提：在框架中列出这些严苛的一级市场约束与真实数据摩擦，绝非对"Crypto + 真实世界资产"缝合实验

的悲观。相反，这恰恰证明了整个行业正在脱离纯粹的叙事狂欢，走向真正的金融探索的深水区。

尽管二级影子市场在 Cerebras 和 SpaceX 标的上展现出了极高的数据灵敏度与前瞻定价效能，但 6 月 12 日的超额认

购退款事件表明，行业目前仍无法实质性穿透或替代传统银团的承销和配售机制。这一结构性供给断层在短期内将构

成无法通过技术手段抹平的行业上限。

从资产配置与平台策略的角度看，我们认为后续的市场演化将不再依赖前端产品界面的同质化竞争，而是取决于两项

核心能力的重组：其一，中心化平台能否通过跨法域并购或进入一手承销团，解决货源采购的物理合规瓶颈；其二，

去中心化协议能否在跨时段喂价及周末流动性薄市中，建立经得起极端行情检验的清算风控模型。

承认制度摩擦与法律距离，是评估该赛道风险溢价的理性前提。在未来 12–18 个月针对 OpenAI、Stripe 等外生超级

叙事的博弈中，整个行业将经历新一轮的合规工程出清与中介层洗牌。HR 将持续保持中立视角，动态校准链上合成

资产的底层估值锚，并排除市场情绪干扰，为机构投资者呈现穿透后的资产真相。

本篇报告为传统资产代币化（RWA）深度研究系列的第一期，也是 HR 深度研报系列的第二期。HR 更多的专项研报

将陆续发布，我们将始终站在被大众叙事掩盖的真实数据一侧，为读者呈现市场的真相。敬请关注。
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