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区块链的圈子里时时刻刻上演着赚钱和赔钱的财富流动大戏，K线蜿蜒曲折，就像
一条由庙堂和坟墓拼凑的组合。进入2018年，比特币的高烧不退，让区块链概念再
次翻红，一众老牌公司，借助区块链概念实现股价暴涨，让大众瞠目结舌！

作为中国区块链概念股的鼻祖，迅雷的股价腾飞之路非常有代表性。笔者今天就和
大家一点点解剖迅雷，看看区块链到底能不能救迅雷？又能让这些概念股腾飞多高
？

（1）迅雷的困局 

20世纪初，中国掀起了第一波互联网浪潮。当发现回国不到一年的好友李彦宏已经
把百度做成了国内搜索第一时，在硅谷的邹胜龙于2002年回到深圳，创办了迅雷的
雏形"三代"。很快凭借强大的技术支撑，迅雷击垮几个强劲对手，在下载领域几乎
无人能敌。

迅雷很快就成了PC时代的霸主之一。巅峰时期其用户量达到4亿，它的发展速度堪
比当年的QQ，每个PC用户除了安装QQ，就是迅雷。在那个时代，注重技术和研
发的迅雷，在行业里面确实是一家基础很扎实，是一家了不起的一家互联网公司。
然而，当迅雷还在专注提升下载技术时，移动互联网时代来临，生态发生大逆转。 
 
舍
不得
投钱，运
营不行，不肯放权
的迅雷频频错失风口，迅雷开启漫长
的水逆。 
这几年由于版权的限制、缺乏内容基因、移动端转型不顺等问题，让在PC时代风光
无限的迅雷举步维艰。上市后公司业绩的一路下滑，甚至从16年开始大幅亏损。股
价最多曾经下跌超过70%，市值甚至低于公司持有的净现金值。
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原本是一个很天才的设想，基本上参与三方都可以获利。结果在运营的过程中，用
户并不特别买账。因为用户通过其出售闲置宽带获得的收益并不高，这样一款硬件
产品对他们并没什么吸引力。

而大洋彼岸的美国硅谷从17年3、4月间掀起了一阵虚拟货币和ICO的热潮。比特币
重拾价格升势，从年初的968美元/个涨了2倍到了3000美元，以太币从年初的8.3
美元/个涨了20多倍到200美元。各种形式的ICO(initial coin offering)层出不穷。 
 虚拟货币的火爆行情让陈磊从区块链中找到了灵感！ 

迅雷参考了区块链
技术和虚拟币的运作机制，决定改变
游戏规则  ，吸引用户。 
推出第三代玩客云。购买玩客云的用户出
 售闲置宽带不再奖励人民币，而是
奖励玩客币 
，烧宽带大户则通过购买迅雷的玩客币获得便宜宽带。用户同时可以获得玩客币的
附加服务——私有云，vpn下载......

这套新规则确实用到了区块链的一些技术，而且整套玩法确实与发行"虚拟货币"高
度相似！ 

效果也很好，在政府打击数字币和ICO之后，无币可炒的多币圈玩家纷纷找到替代
品——玩客币，玩客云变成了炒作者们眼中的"挖矿机"。 
 在众多玩家和交易所的追捧下，玩客币和玩客云的炒作都进入一种疯狂的状态，玩
客币涨幅超80倍，迅雷的股价涨了5倍。。但是事件也严重偏离了迅雷预设的轨道
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。 

a：金融稳定是监管的底线，炒币敛财这条路走不通。 

监管部门对于ICO一直都保持着警惕，在金融去杠杠的大背景之下，控制金融风险
是监管层的重之重。如果变相发行代币的行为越来越多，预计监管层必然会有更明
确的监管政策出台。在金融服务实体经济以及预防金融风险的大背景下，很难想象
累计风险的金融行为不被关注。

区块链确实是很有前
景的技术，其底层是基于一种价值互联。
 但是其
 a、去中心化；b、匿名化；c、不可篡改等特性决定了其最容易的落地场景必然是"
金融"。 区块链技术确实是大方向，企业确实可以自主选择布局加以研究或应用。

但由于金融自带风险的特征，发行代币也使情况更加复杂，企业不管是不是变相IC
O，只要发行代币就有了更强的金融属性，这必然是会在政策的严管之下。发币不
仅是技术行为，也是金融行为，而金融需要持牌经营，需要有投资者适当性制度，
肯定不是谁想发币就能发币，想发给谁就发给谁， 
 这样的失控，系统的风险承担不了！ 
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▌  三，投资者怎样避开"迅雷们"的雷 

笔者从来都不怀疑区块链这项技术的前景，然而笔者  担忧的是 
 技术与现有体系的融合，担心"革命"被利用而弄得一地鸡毛。投资者投资区块链一
定要躲开炒作，躲开监管敏感区。 

（1）跟随监管的大锤：区块链要按"规矩"玩 

"代币"虽然作为区块链最容易落地的商业场景但是代币发行融资性质其实是和地下
股市类似的，一旦发行代币并被大肆炒作，不合理性就愈加明显。项目本身的发展
前景并不明朗，代币的热炒形成泡沫，当泡沫破裂的时候，带来的金融风险是显而
易见的。而宏观大环境是：  "2018年的主基调，就是去风险，求稳定！ 

2016年以来，证监会  "全覆盖、零容忍" 
强化监管执法效能，对于出现概念炒作的现象，无一不被监管重视，并严厉打击利
用热点概念进行炒作的投机行为（例如：17年的石墨烯概念炒作、雄安概念炒作等
等）。2018年开年，面对区块链概念股不断掀起的涨停潮，相关部门也在1月16日
晚间两大交易所纷纷发出公告。炒作之后，无不是一地鸡毛！
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投资者要认识到数字货币始终存在合规风险，而且代币由于价格缺乏货币发行机构
的价值背书，纯粹靠自由流动定价。且由于其流动性较差，使得价格非常方便操纵
。虽然区块链能够在金融业内迅速从概念到落地实践，但是 
 区块链在非金融机构的应用，短期看更像是一种泡沫，不能从基础架构层面改变行
业逻辑，炒作概念，不具有持久的生命力和爆发力 

目前的区块链技术还有很多的不确定性。
 首先，市场格局将有很大的变化。因为目前市场有大量披着"区块链"外衣的各类项
目，有可能本身并没有实际价值和应用，甚至有很是传销和非法集资，危害实体经
济和正常的金融秩序，因此大量数字货币的项目可能会受到政府相关政策的打击从
而来整顿市场；此外，区块链本身还处于概念阶段，各类企业都还在积极探索和实
践阶段，对于真正的落地部署还有各类不确定结果；并且，区块链的技术本身也存
在很多争议，有可能被进行各类改造和升级。

区块链是很有前景的技术，但明显不是最近一两年就能大量推广的技术，交易能力
的局限使得区块链应用还没法处理高并发的业务，软硬件方面都需要进一步提升完
善。简单点说：
 现在的区块链就像九十年代的互联网，还需要技术的进步，以及用户接受度的增加
。 
那些真正做区块链技术的企业，比如IBM、阿里云、腾讯云都推出了区块链平台，
但他们都还处于孵化阶段。

▌  小结 

人们总觉得机会就像标错价格的商品，它的出现总是短暂的，稍纵即逝的，动手要
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快，手慢无。很多人并不是不知道这是泡沫，但仍然有一波一波的人扎进泡沫中，
因为他们认为泡沫是最好的发财机会，但事实上绝大多数人畅饮泡沫的结局是破财
。如今标榜自己是区块链概念股的公司和在上个世纪互联网泡沫最鼎盛时候，给自
己加.com的公司一模一样。我们知道现在成为王者的那一批，并不是最先给自己加
了.com的那一批。
 时机成熟之前，玩客币成就不了迅雷，迅雷也成就不了区块链！ 

对于理性投
资者而言：没有什么真
正的机会是稍纵即逝，追悔莫及的。 
错过了Yahoo，你可以上Google的车，错失了Google，你可以去追Facebook，
去上腾讯的车！在国内，21世界初互联网的崛起与腾讯、百度、阿里股价飙升中间
也隔了5-7年，机会在后面！
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