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合约交易的推出，会挽救内外交困的火币吗？

用户在开仓前，需要先选择杠杆倍数。选择杠杆倍数后，用户的当周、次周、季度
合约，都使用同一种杠杆。用户只有在无任何持仓、且无任何挂单的情况下，才能
切换杠杆倍数。”

打开火币的官方说明，其上显示的截图是1、5、10倍三种杠杆的选择。

目前可以看到，火币合约的杠杆倍数不及OKEx的20倍杠杆，与BitMEX的百倍杠杆
更无法相提并论。同普通投资者不同，富有经验和资金的专业投资者和机构投资者
更偏爱高倍杠杆。

提供倍率相对低的杠杆，一方面可以说是火币推出合约交易比较谨慎，另一方面也
说明，火币对合约交易没有足够信心。

杠杆在放大风险的情况下，盈利同样被放大。如果使用OKEx的20倍杠杆，可以迅
速把盈利放大20倍；而BitMEX100倍杠杆意味着只要能涨1%，那么瞬间暴富不是
传说。

“高杠杆伴随着高风险，但是同样也会赢来高回报，在BitMEX上爆仓可以说是家常
便饭，因为它有多国语言聊天功能，所以有人爆仓了都会隔三差五全频道庆祝一下
，欢乐得很。”一位投资人在接受石榴区块链采访时说。

低倍杠杆对于合约交易新手了解合约交易比较实用。除此之外，杠杆倍数越低保证
金越少，这使得一些散户也有机会尝试低倍杠杆与合约交易。

但是，选择杠杆交易的用户，不是有经验的投资者，就是冒险的赌徒。对于前者，
低倍杠杆根本无法保证收益率；对于后者，赌徒心态决定了他们偏好更高倍的杠杆
。这样一来，低倍杠杆就成了一个近似“鸡肋”的存在，火币求稳的战略势必注定
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无法吸引大多数用户。

另外，从账目模式来看，火币新上线的合约交易与其他老牌合约交易所也有着极大
的差别。

不论是BitMEX，还是OKEx，在账户模式上都会提供“逐仓”“全仓”两种可供选
择的模式，而在火币新上线的合约交易系统中，却只有“全仓”一种模式。

全仓模式指同一账户的所有合约持仓风险和收益都合并在一起进行计算的，一旦出
现爆仓，大家一起承担损失，又可以叫“连坐制”。而逐仓模式下的账户，各个合
约的持仓的风险和收益是分别计算的，因此也不会一起承担损失。采用逐仓模式的
用户，很有可能会选择单独爆仓止损，或者换取更高的收益。

账户模式的设置，直接关系着被爆仓后损失多少的风险，显然火币仅提供全仓这一
种模式，无疑加大了投资的风险。

实际上，火币未尝是没有意识到这一点的重要性，但是逐仓交易对技术的要求比全
仓要高得多，需要在每个币种下再去生成一个子账户，并且要开发配套的追加保证
金、自动追加保证金等功能。这对于交易所的技术团队来说是一个考验。考虑到火
币在现货交易时多次发生宕机“黑历史”，其采取全仓模式也是一种退而求其次的
选择。

与用户收益息息相关的另一点则是指数计算的逻辑。

长期以来OKEx的指数为每6秒更新一次。目前，OKEx已经升级为实时更新和流式
计算，数据显示已经做到灵敏，这对需要做对冲的量化机构而言较为友好。传闻这
也是OKEx为后续的标记价格系统上线做准备。
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火币指数计算仍停留在旧版

同时，OKEx的指数成分偏差处理逻辑阈值，由原来的10%调整为3%。这样一来，
由于某一家指数成分数据异常而导致异常波动情况就会减少很多。

02合约交易需要交易的深度和流动性

交易深度，通俗来说就是有多少人在进行交易。对于大户和量化交易团队，如果合
约交易深度不够，就没有足够大的套利空间。对于普通投资者来说，如果交易深度
不够，市场会更容易被大户所操纵，普通投资者更容易被收割。而且如果市场深度
不好，很容易出现连环爆仓的问题。

且不论其他，仅就合约交易的用户规模一项而言，BitME、OKEx和火币作为早期的
老牌交易所不分伯仲。但合约交易而言，目前前两者领先火币许多，包括成熟的量
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化机构、大户、普通投资者等等。所以这两家合约交易所显然拥有着合约市场上比
较好的深度；即便目前的熊市每天的交易量也有几十亿美金。

而由于火币合约刚刚处于内测阶段，大户和量化机构对于系统稳定性没有足够的信
任，所以每天的交易量很小、深度也很差。目前火币合约的交易深度还远远不够，
遇上较大的行情变化，以火币测试版目前的交易深度，恐怕无法从容应对。

可以预计的是，如果火币无法顺利的完成冷启动，那么就很容易进入一个始终没人
玩、也无法进入正向循环的状态。

此外，费率情况也会影响着市场的流动性。对于火币的合约交易费率和其他的数字
货币合约交易所的情况也需要进行详细的考量。

首先来看OKEx的费率:

OKEx实行的是梯度手续费制度，OKEx按照交易量的大小将交易者分成Lv0-Lv8一
共八个等级，不同等级的手续费不一样。BitMEX合约的手续费的收取同样遵循提供
流动性和提取（消耗）流动性不一样的原则。所有的合约交易，包括传统金融领域
都遵循这样的原则：交易量越大，单笔交易手续费越低。

火币费率表

曾经火币依靠“免除手续费”起家，而如今上线合约交易，却连最基础的刺激交易
手段都没有，略显粗糙。

03合约交易受制于风控能力

数字资产行业虽然是一个新兴的事物，但是就目前几大头部交易所的玩法来看，运
营模式、产品创新都出现了一定程度上的同质化现象。如此一来，风控能力就成为
衡量实力的重要指标之一。

但是，众所周知，风控是一个系统的行为，而不是单一的逻辑概念。
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直观地就经验上来说，OKEx的合约交易做了很多年，无论是团队、模式、事故处
理都有着丰富的经验。如何应对极端行情、如何消灭风险苗头、如何在市场不可控
的情况下，最大程度上保证减少损失，OKEx相对来说，都具有丰富的经验。

虽然火币无疑也是极为资深的老牌交易所，但是在合约交易方面的经验依旧是0。
新的合约及其运营、风控团队没有经历过各类行情和重大事件，所以紧急事件的处
理当中，难免可能会出现问题。

此外关于风险控制，风险准备金这一项指标无疑值得重点考量。

根据数据显示，OKEx曾注入了2000BTC，用于抵扣用户的分摊损失。同时以目前
OKEx的合约交易量来看，每周大约可以积累几十到几百个BTC的风险准备金，用于
抵扣穿仓损失。

火币风险准备金截图

此外，OKEx开放的合约交易的币种共8种，合约种类为当周、次周、季度三种。支
持的币种有：BTC、ETH、BCH、ETC、BTG、XRP、EOS、LTC；BitMEX开放的
合约交易的币种也是8种，合约种类为永续合约、季度合约两种。支持的币种有：X
BT（就是BTC）、ADA、BCH、EOS、ETH、LTC、XRP、TRX。而火币合约目前
只支持BTC一种，种类上较另外两家都有所不及。

其实，目前的一切，都是历史的重演。早在2013年6月，796交易所在比特币业内
率先开发出了比特币周交割标准期货—T+0双向交易虚拟商品作押易货合约（合约
交易）。标志着合约交易的正式出现，也结束了此前比特币不能做空的历史，开启
了比特币衍生品市场发展繁荣的序幕。

而在2015年虚拟货币经历的寒冬，小交易所陆续倒闭，大交易所开始裁员，最后国
内只剩三四家，交易所为了求生，火币、OKEx、比特币中国纷纷开通合约交易，
而最终合约交易所只剩下了OKEx。可见合约交易不是万灵药，用户的认可才是关
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键。

依靠简单的模仿和之前现货交易积累的用户量，火币合约能否与OKEx和BitMEX能
否让加密货币合约交易市场出现“三国鼎立”的局面？每个人的心里或许都有着答
案，而孰对孰错，也只能交给市场和时间去检验了。
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