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撰文：Andrew Kang、Benjamin Simon、Daryl Lau，分别为 Mechanism
Capital 合伙人、研究员、合伙人编译：Perry
Wang作者授权链闻发表该研究报告的中文版本YFI自 7
月推出以来，毫不夸张的说，席卷了整个加密货币世界
。尽管其创建者发出了一些措辞强烈的警告：「YFI 的价值为
0」和「我在生产中进行测试」，但 YFI
的价格却呈现爆炸式增长，一度达到每个代币近 44,000 美元的峰值，总市值约为
13 亿美元。YFI 的迅速崛起在很大程度上归功于其神秘感。YFI
的「公平启动」和闪电般的代币分发时间表——所有3
万枚代币
在第一周内分发完毕，给这一刚起步的代币带来极大的网红爆款气质。此外，YFI
的早期成功激发了一个特征鲜明
、且强大而活跃的社区。但网红爆款和社区治理只是表层气质。它的底层实质是
DeFi 协议 yearn.finance 的治理代币。yearn.finance 是Andre
Cronje
几个月来一直推动发展的名副其实庞然大物，该协议继续以惊人的速度升级。Andr
e
不仅执行了最初的愿景，即构建了
一个自动化的稳定币收益优化器
，而且他还制定了宏伟的计划，在这些坚固的基础之上构建一个令人引人入胜的金
融大厦。很明显，YFI 代币将在 Yearn
生态系统的未
来中发挥重要作用。本文的
旨在提出和探讨一些用于该代币估值的关键框架。总锁仓量 Total Value
LockedDeFi
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中进行基本估值的一种常用方法是
，查看协议的TVL与其市值的关系。但是我们不认为 TVL
是一个可靠的指标，因为协议可以从其「锁仓价值
」中产生的收益方面差异很大。可代替的做法是，我们对 YFI
的最主要关注点不在于 TVL，而是将 YFI
视为持币人的创收资产。就目前而言，Yearn 的机枪池 yVault 向用户收取5%
的业绩表现费*（依据于 yVault 收入，而非 TVL） [1]，并向从 yVault 中提款收取
0.5% 的费用。这些费用分配给在治理合同中进行质押的 YFI 持币者。[2]TVL
虽然通常用于估值，但对我们而言不具参考价值，因为 TVL
仅占到该协议收益方程式的一部分。通过 TVL 对 YFI
进行估值，类似于通过劳动力规模
而非营收来对公司进行估值。像梅西百货
公司这样的公
司可能雇用了许多工人，甚
至可能产生大量营收，但与Netflix
这样利润率更高的公司相比，梅西百货的利润率相形见绌，尽管 Netflix
生产过程中的「价值锁定」要少得多。市盈率
P/E当前证券市场常用的市盈率模式作为估值方法，相比 TVL 则要好得多，
因为该模式将 YFI 视为生产资产，而 YFI
确实如此。现有的市盈率估值法可以让我们简单了解一下 YFI
当前产生的收入与其市值间的关系。以下是我们当前的市盈率计算 ，假设 YFI
质押率为 100%。[3]

从这张图表可以清楚地看出，即使 YFI
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经历了最近的价格飙
升和随后的下跌之后，仍然是这些协议中市盈率最低
的
。但
是值得注
意的一个令人惊讶
的发现是，其中相当部分收入来自于
最近几周yVaults机枪池额度很高的提款。通过计算每个 yVault
的日提款率加权平均值，我们得出，过去 14 天每周约有 57%
收入来自于这一项。[4]即使提款费仅适用于 yVault
机枪池，费率仅为0.5%，仅提款费一项就产生了超过 6600
万美元的年化收入。我们认为，高提款额
是收益耕种格局的不断变化，导致用户频繁移动其资产的结果。相比之下，yVault
收益收取的 5% 业绩表现费，仅贡献了 YFI
质押者年化总收益的不到四分之一。yVaults 机枪池提款额已经开始放缓，我们预
计这种趋势将继续下去。我们预计，最终提款费收入在 Yearn 协议中为 YFI
持币者产生的收入的份额将
减少，类似于交易所收取的提款费与交易费的比例。
性能：更具持续性的收入来源如果提款费不太可能成为 YFI
持币者的主要收入来源，哪种收入将取而代之？我们认为 Yearn Finance
可以从机构投资者的招数中学到几手，尤其是像 Yearn
这样是非定向和自动化交易的机构。
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我们为年底设想的基本情况为：假设 yToken 和 yVault 的 TVL 有所增长，但假设
yVault
的提款率略有下降。我们预计在未来几个月内，收益耕种市场的狂热将继续，但是
yVaults 和 yTokens 的 APY 略有下降。这一基本设想将 yVault
的业绩表现费保持在 5% 不变，并包括对 yToken 收入收取 5%
业绩表现费。保守情况
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这种情况下我们假设 yToken 和 yVault 的 TVL 和 APY
到今年年底都将出现显著增长
。这一假设还
假定交易额很高，并且在其
中合并了业绩表现费率更高（10%，相比之下，现在仅为
5%）

wETH yVault 机枪池展示了 Yearn 协议仍能吸引资金流入：48 小时内，wETH
机枪池中涌入了超过 125,000 枚 ETH（市价约 4,500
万美元），此后该机枪池的锁定资产值达到了峰值，超过250,000 枚
ETH。相比之下，每周提款率80%
的预测
则是极为激进
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的，特别是考虑到最近几周提款额一直在放缓的现实。现金流量折现法 DCF

上面的远期市盈率模型给出了 YFI 的 2020 年底收入估算。但是，从更长期的角度
来估值是必要的，这样我们就可以将其盈利转化为潜在的代币价格区间。

现金流量折现法（DCF）
估值在这一方面很有启发性。这些预测是为了估计折现现金流的一般规模，而不是
提供准确的估值。我们假设的三种 DCF
情况，起始值与远期市盈率假设中的起始值相同。但是我们的 DCF 预测结合了
TVL 和 APY 随时间变化的增长 / 衰减。更值得注意的是，所有这三种 DCF
案例都假设在接下来的几年中，提款额显著下降。通过这种方式，DCF
模型具有鲜明的特点：可以快速了解一旦提款热潮冷却下来、业绩表现费填补 YFI
持币者主要的收入份额情况下下 YFI
的未来
估值。在深入
研究预测前的最后两个因素
。首先，我们假设折现率为30%，终端增长率为5%
。其次，与远期市盈率模型一样，我们为每种情况提供了两种不同的价值累积模式
：一种包含 yToken业绩表现费，另一种不包含（包含 yToken
业绩表现费用的单元格也是以浅紫色阴影显示）。基本情况假设
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我们的保守 DCF 模型假设整体增长率要低得多，其得出的价格预测（1.35
万美元和 1.58 万美元）则反映了这种悲观情况下对币价的猜想。

这种假设中与其他两种情况一样，随着时间的流逝提款额减少，业绩表现费的预计
收入最终将远远超过提款费的预计收入。

哪些因素会导致像这样的停滞？我们认为，对于 Yearn
未来的扩张而言，除黑天鹅事件外，最严重的阻碍在于 DeFi
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收益率是否会急剧下降。一旦发生这种情况，如果 Yearn
的其他产品部分未能获得长足发展，该协议可能仍会实现 TVL
和收入的增长，但可能不会达到我们迄今为止所目睹的爆炸式增长。激进情况假设

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    8 / 8

http://www.tcpdf.org

