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什么是首次代币发行？ 



 首次代币发行（ICO）指在有限时期内，公司/创业团队向公众出

售预定数量的数字代币/加密货币，以换取主流加密货币或法定货

币的融资行为。 

 各国家对ICO监管态度不一。 

 ICO vs.. 风险投资/私募股权公司和银行的传统债务/资本筹资方式。 

首次代币发行（ICO） 



 Coin有自己的区块链 

 Token基于其他区块链。例如，erc20

（https://theeesoem.wiki/w/index.php/erc20_token_standar

d）是与以太坊区块链关联的Token标准。 

 首次发行： 

 ICO = Initial Coin Offering 

 ITO = Initial Token Offering 

 在大多数情况下，ICO同时指ITO和ICO。  

首次代币发行（ICO） 



首次代币发行（ICO） 
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 融资排序  
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传统融资 VS. ICO 
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 EOS.IO是一款区块链软件，旨在
实现分散应用程序的垂直和水平
扩展。
（https://icobench.com/ico/e
os）  

 

 ICO开始时间：2018年6月25日；
ICO结束时间：2017年6月04日  

 

 ICO中的价格：$0.99；当前价格：
$3.12（215%回报！）  

 

 历史最高值：21.64美元（2018
年4月30日）  

 

 讨论：是什么让EOS如此受欢迎？  

 

最大ICO：EOS 



 Utility Token：将来兑换产品或服务 

 

 最常见 

 

 例如：filecoin  

代币的三种类型 



 Security Token：赋予持有人相
关现金流的权利，如股息。  

 

 类似于传统的证券 

 

 但在区块链上记录和交换以降低
交易成本并创造所有权记录 

 

 示例：BCAP（区块链资本）–第
一证券类代币，Science 

Blockchain，Lottery.com 

代币的三种类型 



 Asset Token：一种交换和储存
价值的媒介 

 

 实物资产的数字交换媒介，如房
地产、艺术品等。 

 

 

 例如：Tether（按1:1的比例与美
元挂钩） 

代币的三种类型 



 

 

How does ICO Work?  
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发起ICO的流程 

 发布包含详细计划的白皮书 

 

 出售加密代币以换取以太币、比特币、其他数字货币或现金  

 

 代币在二级市场上交易  

 

 如今，ICO通常分多个阶段进行，一共可以持续几个月，投资条件
较以前的投资者也更好  
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发起ICO的流程 

 在计划ICOs之前，需要清楚  

 代币发行的目的？必要性？ 

 你的产品和计划是开源的吗? 

 计划  (代币、白皮书、网址、社区等) 

 如何筹集最多的资金或建立广泛的支持者群体或吸引开发人员在您的平
台上？ 

 资金的分配: 投资者, 团队,赏金计划, 留存 

 Pre-sale或私人筹款? 

 Soft cap（最低目标）和/或Hard cap（最高目标）? 

 使用什么区块链或者接受什么数字货币(ETH, BTC, 其他?) 

 早期投资者的分层定价或折扣? 
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发起ICO的流程 

 ICO持续多长时间(1 星期 or 1 个月) 

 什么时候发布代币? ICO完成就发吗? 

 允许机构投资者参与吗? 

 需要有一个Github Repository 

 如何翻译为外文? 

 考虑做一个视频 

 ICO完成后的两个最主要问题 ,   

 我的代币存放在哪? 

 打算在那个交易所上市? 

 ICO以后开始经营这个项目  
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ICO中的重要决策 

1) 目标融筹资额 

2) 代币总销售量的比例  

3) 定价机制  

4) 发行方式  

5) 禁区和后备 

6) 代币权力  

7) 交易所上市 
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ICO中的重要决策 

1) 目标筹资额 

许多ICO都能获得很大的融资额。 (比如，Telegram 和 

EOS 各自获得17亿美金和42亿美金)  

筹集太多资金会有潜在的弊端，例如不必要的信息公开
以及创始人拥有大量现金时出现的代理问题。 

通常，售出代币的数量有一个上限。 

在没有上限的ICO中，明显的风险是买家不知道代币占
总供应量的比例。 

一些有上限交易额的ICO面临大规模的超额认购，这刺
激了购买动机，并导致区块链拥塞和高额交易费用。 
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ICO DESIGN CHOICES 

2) 代币总销售量的比例 

类似于IPO中的“流通股数”。 

发行人通常会为创始人和员工保留部分代币，并奖励未来平
台参与者或未来充当做市商。 

一些ICOs已经将储备基金分配给从发行者公司中分离出来的
非盈利基金。 

平均来说，代币供给的54%是通过ICOs的形式提供的。 
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ICO中的重要决策 

3) 定价机制 

最简单，最常见的ICO定价机制：根据先到先得的原则，以
固定价格出售一定数量的代币。 

一种稍有不同的方法是，以事前固定的代币价格按比例将总
代币供应量的份额出售。 
 一些发行人通过逐渐增加的“梯度”来定价。 

      通过创造了一种“错失的恐惧”的心理，早期投资者可以获利，并吸引了对
区块链技术的复杂性缺乏了解的投资者，骗局现象很多。 
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ICO中的重要决策 

4) 发行方式 
 发行过程很复杂  
 大部分ICOs是通过网络发行;  

 很难了解客户（购买者）情况. 

 单个的购买者可能利用多个IP地址伪装成小的购买者。 

 最常见的方式 :创建一个仅适用于在二级市场交易所发行和交易的功能
前代币。  

 当网络正常运行时，代币可能具有公共价值，或者可以同其他新的代
币在本地网络进行交换。  

 另一种方式 :  记录小交易额，并承诺在网络正常运行时，再发送代币。  

 45% ICOs 使用预售意味着 ICO 不是通常意义的“初始”代币发行 .   
 预售购买者可以获得打折. 

 ICO 预售的功能: 
a) 为ICOs自身过程获取资金 .  

b) 验证发行人，特别是有机构投资者参与时 .  

c) 决定需求和合适的价格 ,  
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ICO中的重要决策 

5)锁定期(lockups)和预留额(set-asides) 

许多代币合同都包括创始人的vesting period，这可能有助
于使开发人员激励与代币购买者的激励一致。 

少数发行人, 将代币锁定，并与特定的milestone联系在一起. 

其他锁定是硬编码的预留额，可以激励未来的网络贡献者.  

例如，Bancor将资金留给做市商，该做市商负责保持价格稳定，
并且在预定时间内无法从中撤出资金。 
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ICO中的重要决策 

6) 代币权力 

公共代币的最常见权利是为服务付费，代币持有者的治
理角色非常有限。但是，也有例外。 

股权代币通常具有发行人或平台的未来现金流量的权利
以及平台的管理权。 
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ICO中的重要决策 

7) 交易所上市 

ICOs常见的交易所有：Poloniex, Binance, OKEX, and 

Bittrex. 

一些是去中心化的(peer-to-peer), 比如：Shapeshift and 

EtherDelta. 

交易所有不同的方式选择项目上市 
 Poloniex 交易所: “该项目是否鼓励投资者理性参与？”和“团队是否对公司的
发展，运营和招聘透明？” 

许多交易所收取上市费用高达100-300万美金. 

在传统的交易所（如纳斯达克）上市注册股权证券的成本仅
为$125,000 to $300,000. 
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ICO分布情况 

 有预售    45% 

 动态定价    34% 

 拍卖定价    5% 

 

 接受  ETH   66% 

 接受  BTC   41% 

 接受  LTC   9% 

 

 接受  USD   10% 

 接受  EUR   3% 
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ICO分布情况 

 推特页面   97% 

 网页    92% 

 Telegram  83% 

 白皮书    81% 

 预算使用量               57% 

 源代码放于Github   66% 

 对创始人有锁定期    36% 

 有风险投资支持    11% 
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参与ICO 

购买者通过将以太坊（或有时是比特币）发送到发行人
建立的数字钱包来下订单 

 

如果订单被接受，代币将被发送到购买者的钱包。 否则，
返回以太坊。 

 

如果超额认购 
 

在所有竞标者中按比例分配了一些代币，有些竞标了最高的
竞标者。 

 

以太坊的区块循环时间为12秒，这意味着一些代币销售很快
结束 
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ICO 白皮书 

白皮书是一份招股说明
书，详细说明了该项目
的目标，路线图，团队
和产品时间表。 

大部分的ICOs（大约
80%）都是有白皮书的。 

这是ICO最重要的披露。 
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MARKET SHARE OF BLOCKCHAIN 

PLATFORM FOR ICOS 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

 Filecoin是Protocol Labs的一个项目，筹集了超过2亿美
元。 

 Filecoin这是一个有用的案例研究，因为它具有清晰且
引人注目的业务模型。 

与三种常规融资工具的比较。 

 ICO使散乱的投资者能够购买使用未来产品的权利，而该产
品在ICO时还不存在。 （类似于售前众筹） 

这是一个风险较高的早期风险投资，其代币的投资者基本上
是在购买高成长可能性的情况下购买看涨期权的。 （类似
于VC模型） 

 Filecoin的ICO规模很大，超过2亿美元，（类似于标准IPO） 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

Filecoin是什么? 

 Filecoin的代币使用符号FIL，是一种Utility token，因为
它将提供对分散式云存储市场的访问权限。 

它是交易服务的交换货币。 

 Filecoin协议将是一种完全自动化或自我执行的点对点
交换系统，接受投标来安排存储交易。 

 Protocol Labs正在构建一个新的区块链（Filecoin协议）
来运行这个交易市场。 

网络启用后， Protocol Labs将无法完全控制网络，只能
享有代币所有者一致的权利。 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

Filecoin 如何运作? 

基础存储基础架构InterPlanetary File Storage 

（IPFS），是Protocol Labs 另外一个项目。 

分散存储是现有的云存储提供商（例如Amazon和
Google）的替代方案。 

在Filecoin平台上，分布式存储提供商（“存储矿工”）
将通过为客户存储数字文件来赚取FIL，客户必须使用
FIL支付存储费用。 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

Filecoin如何运作? 
 存储矿工通过创新的“Proof-of-Spacetime”系统创建了新区块，
他们在其中证明自己正在提供存储（与比特币或以太坊区块链上的
工作量证明不同）。  

 默认情况下，文件将被加密，因此，只有客户端可以读取存储文件
的内容。  

 客户端必须使用内容标识符来检索文件，并使用私钥（高度安全的
密码）对其进行解密。  
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FILECOIN: A CASE STUDY 

定价机制 

 它的价格基于存储矿工之间的竞争性招标程序。  

 Filecoin有许多竞争对手，包括Golem，Storj，Sia，Elastic和
SONM。 但是，他们使用不同的定价方法。  

 Filecoin是唯一提供激励兼容存储并为用户提供文件的加密保证。  
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FILECOIN: A CASE STUDY 

售出的代币总量的比例 

 ICO不出售FIL，而是通过SAFT出售购买未来FIL的权利。 

 Filecoin ICO的上限为2亿个FIL代币，占20亿个代币最终供应限额
的10％。  

 Protocol Labs持有15％的用于研究和其他目的。  

 Filecoin Foundation拥有5％的股份，用于长期网络治理和公共用
途数据保存。  

 70％保留用于矿工奖励。  
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FILECOIN: A CASE STUDY 

在2017年8月1日预售 

 Filecoin预售的参与者包括之前购买了Protocol Labs股
权的投资者，包括Union Square Ventures。 

其他参与者包括风险投资公司，例如红杉资本和安德
森·霍洛维茨（Andreessen Horowitz），经认可的顾问
和个人投资者以及经认证的Protocol Labs员工。 

在预售中，Filecoin从150个投资者那里筹集了大约
5200万美元。 

 FIL代币的预售价格为0.75美元。 

考虑到同意归属期的投资者的折扣，平均价格为0.57美
元。 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

ICO 在2017年8月10日 

每个代币的价格是迄今为止筹集的美元总额除以4000万。 

它开始于1.30美元（5200万美元除以4000万），此后
不断增加。 

此次公开发售从50多个国家的2100多家投资者那里筹
集了1.538亿美元。 

在第一个小时内筹集了1.35亿美元，每个代币的价格为
2.43美元。 

买家在第一小时后支付的价格为每个令牌4.61美元。 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

 购买者如何支付
代币? 

USD 

Bitcoin 

Ether 

Zcash 
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FILECOIN: A CASE STUDY 

 这些投资者主要是什么人? 

 核心团队和以前的Protocol实验室投资者主要投资于预售。 

 其他投资者可以进行预售，但主要投资于公开发售的第一个小
时。 
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问题讨论 



 

 

1.列举ICO融资成功的决定因素？  

 



 

 

2.结合经济理论分析ICO这种融资形式
存在的问题 

 


