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加密货币的交易与中⼼化交易所的诞⽣

加密货币的持有者需要进⾏交易时，除了直接通过加密货币钱包进⾏直接转账以外，⽬前使⽤得最多的，还是包括

Gate.io在内的各⼤中⼼化交易所（Centralized Exchange, CEX）。在使⽤中⼼化交易所的过程中，往往需要完成注

册、个⼈身份验证（KYC）、将加密货币存⼊交易所才能开始交易。 

尽管中⼼化交易所有着交易速度快、⽤户不需要管理私钥、交易币种多样的优势，降低了使⽤⻔槛，但也发⽣过像⼟⽿

其的Thodex、Vebitcoin、汇币⽹、GGBTC等交易所卷币跑路事件，给中⼼化交易所⾏业蒙上阴影。 

去中⼼化交易所（Decentralized Exchange，DEX） 

随着区块链技术的进步发展，去中⼼化交易所也逐渐开始流⾏。⽬前的加密货币市场中存在着两种形式的去中⼼化交易

所：⼀种是订单簿类型，即由交易所直接撮合买⽅卖⽅⽤户订单，但操作过程发⽣在区块链⽹络上，省去了⽤户注册和

托管加密货币的麻烦。但基于订单簿的去中⼼化交易所存在流动性的问题，即⽤户的订单可能需要很⻓的等待时间才能

匹配成交。

为了解决流动性问题，另⼀种去中⼼化交易所则是基于流动性池或兑换池运作的算法型交易所。流动性池的本质是⼀个

资⾦池，类似于⼀个采取柜台模式的⼈及交易。这其中典型的代表就是Uniswap。 

 

图源：Uniswap.org 

Uniswap的发展 

Uniswap v1由前⻄⻔⼦机械⼯程师Hayden Adams于2018年11⽉2⽇创⽴发布，在2020年推出了升级版本v2。不到⼀

年，Uniswap再度迎来升级，于2021年迎来全新的升级版本v3。在2021年2⽉，Uniswap成为了世界上⾸个突破1000
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亿美元交易量的去中⼼化交易所，再次宣告了⾃⼰在去中⼼化交易所中的领先地位。

Uniswap的运作原理 

Uniswap实质是⼀种基于以太坊的协议，旨在促进以太坊（ETH）和ERC20代币数字资产之间的⾃动兑换交易，因

此，Uniswap的所有交易都在以太坊⽹络中的链上进⾏。 

在基于订单簿的去中⼼化交易所中，由于整个交易流程都在链上，造成了速度慢、交易时间⻓等缺点，并时常因为链的

拥堵等原因造成交易失败。⽽基于流动性池的去中⼼化交易所，如Uniswap，引⼊了⾃动做市商（Automated Market

Maker，AMM）的⽅式，来模仿市商的报价⾏为。所有的交易由智能合约⾃动执⾏。 

⼀般情况下，Uniswap平台上存在着两种⻆⾊的参与者：即流动性提供者（Liquidity Providers）以及交易者

（Traders）。流动性提供者像是传统银⾏中的储户，通过锁定⼀定的代币提供流动性，并从其他交易者中获取费⽤作

为盈利。交易者即真正意义上通过平台进⾏买卖交易的买家和卖家。

图源：bancor.network 

Uniswap的运作核⼼ - 做市商制度 

在传统的⾦融市场中，做市商指具备⼀定实⼒和信誉的证券经营法⼈作为特许交易商，不断向投资者报出特定证券的买

卖价格，并于该价位接受投资者的买卖要求，以⾃由的证券和资⾦与投资者进⾏证券交易。在这样的制度下，作为买⽅

的投资者不必等到有能够匹配的卖家出现，直接与做市商交易即可，⼤⼤提⾼了交易效率。

⽽在加密货币市场中，每个⼈都可以成为做市商。假设你要为Uniswap的资⾦池提供100ETH以及100GT代币，且此时

两者的价值⽐为1：1，Uniswap会根据算法（k=x*y）将两个数值相乘得出乘积10000，且这个乘积是恒定不变的，平

台以此来确定ETH和GT的价格。⽽提供了这⼀部分代币后，你也成为了Uniswap的做市商。 

当有交易者从这个池⼦中购买10枚GT，此时池⼦⾥还剩100枚ETH和90枚GT。由于恒定乘积10000是不变的，通过⽤

乘积10000除以90GT得出111.11ETH，⽽池⼦本身只有100枚ETH。因此，当我需要购买10枚GT时，我需要付出11.11枚

ETH，即ETH和GT的价格⽐变成了1：1.11，GT的价格由1ETH涨到了1.11ETH。 
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图源：CoinMarketCap

当越来越多的交易者参与做市后，资⾦池中的代币也会随之增加，⽽随着交易产⽣的价格变化幅度也会越来越⼩，交易

的成本也会随之降低。通过⾃动做市商，加密货币的买卖成交效率更⾼，这种模式也逐渐成为了去中⼼化交易所的主

流。

做市商制度带来的问题

但是做市商制度也不是完美⽆缺，其中⼀个常⻅缺点就是⽆常损失（Impermanent Loss）。由于做市商制度的价格变

化是基于函数曲线，并不⼀定与市场其他交易所相匹配，在这样情况下，

流动性提供者存⼊资产前与存⼊时的数字资产价格会发⽣变化。变化越⼤，⽆常损失发⽣可能性越⼤，导致取款时的资

⾦价值低于存⼊时的价值。

假如我们现在向Uniswap的流动资⾦池中存⼊价值100美元的1ETH和100GT代币，价值为1：100，总价值为200美元，

恒定乘积数为10000。由于有9名其他流动性提供者的参与，使得我们在资⾦池中占有10%的份额，且池中共有10ETH

和1000GT代币， 

不久后，外部市场ETH的价格上涨⾄400美元，GT价格不变，价格⽐为1：400，内部资⾦池中价格还没有变化，这时

候第三⽅通过不断将GT加⼊到池中并按⽐例取⾛ETH，直到资⾦池中的价格⽐率与市场价格相同，即1：400。由于曲

线函数10000恒定不变，池中的ETH和GT的数量分别变成了5和2000。 

当我们决定提现资⾦时，根据之前的份额⽐和当前ETH与GT的⽐率，⼀共可取回0.5ETH和200GT，总价值400美元。

但假如我们没有将这部分代币提供给流动性，由于ETH的价格上升，我们所持有的总价值为500美元，这当中的100美

元便是⽆常损失。⽽这个不断加⼊GT取⾛ETH的第三⽅，也被称作套利者。 

通过借助做市商制度和外部市场的差价产⽣的套利空间来获取价差利润。流动性提供者确实也从套利者的交易中获取了

⼀定的⼿续费，但套利者从中获取价差利润也为流动性提供者带来了潜在损失。

Uniswap的⾸次升级更新，增加币币交易和防⽌价格操控 

尽管Uniswap通过做市商制度提供了更加快捷的买卖体验，通过简单智能合约和算法来保证⾃身的低成本运营，依然存

在着⼀些缺点。⽐如不⽀持币币交易（ERC20对ERC20），导致了当交易者需要将代币A换成代币B时，中间还需要买

⼊卖出ETH并⽀付两笔交易费和gas费，成本⾼昂。 

在2020年3⽉，Uniswap迎来了第⼀次升级，即Uniswap v2。相⽐较于v1，v2主要增加了三点改进。⼀是增加了

ERC20对ERC20代币的交易对，借此在对两种代币进⾏买卖时，不再需要购买ETH作为中间兑换币，减少了⼀半的交

易费。

⼆是提供了闪电互换交易（Flash Swap）的功能，即通过⼀个交易来完成从流动性池中借币、交易、偿还等⼀系列阶

段的流程。当流程中⼀个环节出错时，所有状态的更改会直接被撤销，代币也回到流动池中。这⼀功能有助于节约交易

的Gas费，但也被运⽤于套利交易中。 

三是改善了价格预⾔机。由于Uniswap的代币价格由函数曲线决定，不时会有发⽣偏离市场价格的情况。价格预⾔机的

改善，让每个交易对在交易发⽣前，需要衡量每个区块开始时的市场价格，并在上⼀个区块结束后记录最后⼀笔交易的
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成交价格。再借助时间加权平均价格（TWAP）来算出区块结束的累积价格。如果有⼈想要通过操纵价格套利，则需要

连续做很多笔偏离市场价格的交易，付出成本更⾼。

Uniswap v2发布后，其使⽤量和交易量经历了⼀轮⼤增⻓，迅速成为以太坊⽹络上最受欢迎的应⽤。⽽在v2发布后⼀

年，Uniswap于2021年5⽉正式升级到v3。 

万众期待的Uniswap v3强袭来袭，再度引发币圈热议 

与前代相⽐，Uniswap v3注重流动性和资本效率的提升。 

新版本中最主要的时引⼊了集中流动性（Concentrated Liquidity）的新概念。在前两代的系统中，当流动性提供者提

供流动性时，流动性沿着整个价格曲线均匀分布，但实际上⼤多数资产只在很⼩的价格范围内交易，导致资本的效率低

下。⽽v3对这条价格曲线增加了“粒度控制”的特点。以ETH/USDC交易对为例，如果⼤部分的交易都在1-1.5美元之

间，那⼤部分的ETH和USDC都会被放到这个范围内，⼤⼤地提⾼了被使⽤的频率，即提⾼了资本效率。 

除此之外，Uniswap v3还增加了范围订单（类似于中⼼化交易所的限价单）、弹性费率、预⾔机读取更多历史数据等

特点，来满⾜交易者和流动性提供者的需求。

但Uniswap v3为了保护⾃身的发展，这次在软件许可中也作出了改变，其核⼼在Business Source License 1.1下启

动，⽽这个许可将限制商业或⽣产级应⽤在两年内不可直接使⽤Uniswap v3的代码。只有两年期满永久转换为GPL许

可证后，才能被上述的商业和⽣产级应⽤使⽤。

Uniswap能否保持住去中⼼化交易所的⻰头地位？ 

与传统的中⼼化交易所相⽐，去中⼼化交易所有着交易者资产⾃持、交易数据更公开透明（所有⼈都能在链上查询记

录）等优点。⽬前去中⼼化交易所除了Uniswap以外，还有SushiSwap、MDEX、PancakeSwap等。截⾄发稿前，

Uniswap v2和v3分别占据DEX排名的⼀⼆位，总市场占⽐接近30%，⾜以证明其当前的领先地位。 

 

图⽚来源：CoinMarketCap 

不可否认的是，Uniswap v3在去中⼼化交易所中开创了不少先河，但也不是⼀帆⻛顺。2020年延续了Uniswap基本核

⼼设计，采⽤兑换池加⾃动做市商模式的SushiSwap通过向流动性提供着提供Sushi代币奖励，分流⾛了原Uniswap中

的许多资产及⽤户，⼀度威胁到Uniswap的地位。作为反击Uniswap被动发布协议治理代币UNI，⽤以争夺交易量份

额，保住其领先地位。

根据CoinGecko数据显示，⽬前去中⼼化交易所的总交易量仍然只占到中⼼化交易量的5%。随着DeFi的继续推⼴，去

中⼼化交易所在未来可能也会越来越⽕。Uniswap之后⼜会有什么样的新动作来继续保持在市场上的地位，也是让业界

⼈⼠充满期待。

Gate.io已开通UNI代币交易，⽤户可以使⽤USDT和ETH进⾏UNI代币交易： 

UNI/USDT交易对：https://www.gate.io/cn/trade/UNI_USDT 
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