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$GLXY: 人工智能电力稀缺的错误定价看涨期权

1. 执行摘要

我们强烈建议以高信心建立Galaxy  Digital  (GLXY)的多头头寸。市场对该公司的定价存在根本性错误，仅将其视为一
个波动的加密资产管理公司，而忽视了其向人工智能和高性能计算（HPC）基础设施转型的变革性价值。目前的股价
为$31.90，提供了一个深度不对称的机会，以略高于其传统业务价值的价格获得人工智能革命中最受约束的资源
——电力的战略看涨期权。

我们的不同看法是，市场错误地框定了主要风险。共识认为，一个加密原生公司进入企业数据中心市场面临不可逾越
的执行风险。我们看到的是一个基本上已降低风险的转型，Galaxy的核心“资本市场基因”正是其为其皇冠上的明
珠资产——位于德克萨斯州的1.6吉瓦（GW）Helios电力园区——构建复杂、资本轻融资所需的技能。该资产为任何
试图进行绿地建设的竞争对手提供了2-4年的市场速度优势，使Galaxy成为面临对计算能力的无尽和即时需求的超大
规模企业的独特战略合作伙伴。

最近的行为证据，包括针对企业数据中心战略家的定向招聘，表明这种转型不仅仅是一个叙述，而是一个活跃的、资
金充足的、操作性的现实。我们认为，最可能的前进路径是一个合资企业（JV），将为Helios转换提供资金，而不
会显著稀释股东，这是市场未能定价的情景。即将于2026年2月3日发布的财报是一个强大的短期催化剂。任何关于
锚定租户的确认或Helios的明确、非稀释性融资路径都将迫使股票进行剧烈的重新评级，将其估值从低倍数的加密代
理转变为高倍数的基础设施巨头。

我们的概率加权分部估值（SOTP）模型将资本轻合资结构作为基准情景，得出每股$67的公允价值，代表超过100%
的上行空间。下行风险是明确且可承受的，由有价值的加密资产和采矿基础设施的有形账本支撑。这提供了一个引人
注目的4比1不对称风险收益比。我们不仅仅是在押注一个成功的业务转型；我们是在利用市场未能理解该转型将如
何融资以及在人工智能军备竞赛中速度的价值。

简要概述：

推荐 + 信心水平： 高信心的多头。市场将一个战略基础设施资产误认为是一个波动的加密代理。
关键论点驱动因素： Galaxy的1.6 GW Helios园区提供了比竞争对手快2-4年的市场速度优势，这是人工智能电力
军备竞赛中无价的护城河。
主要风险或终止条件： 未能在2026年底前宣布可信的、非稀释性融资路径（例如，合资企业）或主要锚定租户
（>200 MW）。
估值与当前价格： 我们的概率加权SOTP估值表明公允价值为$67，代表从当前价格$31.90超过100%的上行空
间。

2. 业务质量评估

Galaxy  Digital是一家拥有两个截然不同部分的公司。第一部分是其作为数字资产领域多元化金融服务和投资管理公
司的传统。这项业务通过交易、资产管理和风险投资提供对加密生态系统的接触。虽然历史上波动较大，但它产生了
显著的有形账面价值，并为公司提供了在构建复杂金融交易方面的深厚专业知识——我们称之为其“资本市场基
因”。

第二部分，也是更具吸引力的部分，是其作为人工智能行业关键基础设施提供商的未来。这个未来体现在其皇冠上的
明珠资产：位于德克萨斯州西部的Helios园区。Helios是北美最大的单一站点电力设施之一，拥有1.6 GW的已获批互
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联容量。最初为比特币挖矿而建，这一设施现在是战略转型的核心，旨在满足人工智能和高性能计算客户对电力和数
据中心的巨大需求。

这个新兴业务的主要护城河不是技术或运营能力，而是时间。在人工智能计算需求每几个月翻倍的环境中，新的电力
和数据中心容量上线的时间表已成为行业的主要瓶颈。试图复制Helios的竞争对手面临着一个令人望而生畏的挑战：

许可和分区： 12-24个月
公用事业互联： 24-48个月
建设： 12-18个月

今天启动的新项目可能要到2029年或2030年才能提供有意义的容量。Galaxy凭借其已获批的场地和现有的互联，可
以在短短12-18个月内提供电力数据中心外壳。这种市场速度优势是一个深远且持久的竞争护城河。正如一位数据中
心REIT高管在其财报电话会议上最近指出的那样，“我们的客户告诉我们速度是至关重要的。一个已获批的场地，
电力准备就绪，比需要三年分区和公用事业工作的土地要有显著溢价。”

因此，这一基础设施业务的质量极高，特点是稀缺、战略性定位的资产，解决了市场最紧迫的痛点。虽然空头正确地
指出Galaxy缺乏运营企业级数据中心的历史，但这种观点误解了核心的价值创造活动。挑战不在于安装服务器，而
在于为数十亿美元的园区融资和开发。在这里，Galaxy的资本市场基因提供了相对于纯加密挖矿同行的显著优势，
这些同行拥有类似的原始电力资产，但缺乏执行与基础设施基金或超大规模企业进行复杂合资企业的资产负债表和交
易能力。Galaxy在将其电力优势转化为高利润、资本轻的股权故事方面具有独特的地位。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点基于市场对Galaxy人工智能转型的误解导致的显著估值差异。市场将这一转型视为投机性、高风险
和资本密集的赌博。我们看到的是一个正在进行的、战略上合理的、可能是资本轻的转型，将释放Helios资产的巨大
潜在价值。当前的$31.90价格未能反映这一结果的高概率。

不同观点：执行风险被夸大，融资风险被误解

共识叙述基于两个悲观假设：（1）作为一家加密公司，Galaxy无法执行企业级转型，（2）为Helios的数十亿美元
转换融资将需要灾难性的股东稀释。我们的研究表明这两个假设都是错误的。

首先，执行风险正在积极且明显地得到缓解。关于Galaxy缺乏运营基因的论点正在实时解决。我们的内部研究发现
了直接的行为证据，证明公司正在建立必要的团队以弥补这一差距。最近发布的“数据中心与HPC战略总监”职位就
是确凿证据，其职责明确无误：

“领导与超大规模和大型企业客户的数据中心租赁和托管协议的商业谈判……为HPC和AI/ML客户群体制定和
执行市场进入战略。”

这不是比特币矿工的语言。这是一个专注的企业基础设施公司的语言。这一主要证据证明资源分配正在遵循既定战
略，将转型从幻灯片演示转变为操作现实。

其次，市场正在定价一个价值破坏的股权融资，而忽视了最合乎逻辑且增值的融资路径：合资企业。全面的股权融资
是一个稻草人论点；没有理性的管理团队会追求它。Galaxy的管理层一再强调“利用战略合作伙伴关系扩大我们的
平台”，表明明确偏好资本轻结构。合资企业中，Galaxy贡献Helios资产，合作伙伴（例如，像Blackstone这样的
基础设施基金或像Google这样的超大规模企业）贡献约48亿美元的开发资本，这是一个优雅的解决方案。在这种结
构中，Galaxy在一个完全资助、降低风险的项目中保留了显著的股权（我们模型为51%），将巨大的资本支出转化
为高利润的股权收入流。

这种融资路径是解锁论点的关键。通过解决资本密集度问题，它允许市场根据其巨大的战略价值而不是因融资风险而
对Helios进行估值。

不对称性：人工智能电力军备竞赛的免费看涨期权
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这些因素的组合创造了一个强大的不对称风险收益比。在$31.90，我们实际上是在以其公允的有形账面价值购买传
统加密业务，并获得北美最具战略意义的基础设施资产之一的免费看涨期权。

上行空间： 如果2月3日的财报电话会议确认了合资融资路径或与锚定租户的进展，融资悬而未决的问题将消失。
股票将被迫重新评级为高端基础设施提供商。我们的SOTP分析指出基准情景估值为$67，乐观情景接近$105——
上行空间为110%至229%。
下行风险： 如果转型失败，我们将拥有一个盈利的、世界级的比特币挖矿业务和一个有价值的加密资产组合。我
们的“噩梦”情景假设转型被放弃，股票回归为纯加密代理倍数，建议下行价格为~$17。这代表了显著但可承受
的47%下降。

因此，我们正在承保一个大约4比1的回报风险比的投资，由一个特定的、短期的催化剂驱动，该催化剂将迫使市场
面对其错误的假设。

4. 估值

我们的主要估值方法是概率加权的分部估值（SOTP）分析。这种方法使我们能够适当地评估不同的传统加密业务和
未来的人工智能基础设施业务，同时考虑Helios转型的潜在结果范围。分析表明，当前的市值$12.88B严重低估了企
业。

分部估值（SOTP）组件
传统数字资产业务： 我们将这一部分估值为2.5倍的有形账面价值。鉴于当前有形账面价值约为47亿美元，这产
生了47亿美元的估值。这个倍数是保守的，并与公开交易的同行一致，反映了该部分的现金流生成能力，抵消了
加密市场的固有波动性。
Helios  AI/HPC基础设施资产（合资模型）： 我们模拟Helios转型通过合资企业融资，Galaxy贡献资产并保留
51%的股权。

稳定化EBITDA： 我们预计完全开发的1.6 GW园区将根据高密度数据中心的现行租赁率每MW产生约120万美元的EBITDA。这导致稳定化的年度
EBITDA为19.2亿美元。
终端价值： 我们应用保守的18倍EV/EBITDA倍数，这是高质量、已签约基础设施资产的标准。这产生了346亿美元的总资产价值。
净值和GLXY的股份： 扣除估计的48亿美元转换资本支出（由合资伙伴贡献）后，净项目价值为298亿美元。Galaxy的51%股份因此价值152亿美
元。

概率加权情景
我们为三个关键情景分配概率以得出我们的目标价格。我们论点的关键是市场对悲观情景的权重过高，而我们的研究
表明基准和乐观情景更为可能。

情景 Helios估值与倍数 隐含GLXY价格 概率 加权价值 理由

悲观情
景

转型被放弃，回归为1.5倍市
净率的加密矿工

$17.00 20% $3.40 管理层未能找到合作伙伴并进行稀
释性融资，破坏了基础设施论点。

基准情
景

51%合资股份，按18倍
EBITDA估值

$67.00 50% $33.50 与基础设施基金的合资企业得以实
现，降低了融资风险并导致标准基
础设施估值。

乐观情
景

51%合资股份，按22倍
EBITDA估值

$105.00 30% $31.50 宣布与命名的超大规模企业的合资
企业，降低租赁风险并获得溢价倍
数。

总目标
价格

100% $68.40

我们的概率加权分析得出目标价格为~$68每股，代表从当前价格$31.90超过110%的上行空间。
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估值敏感性分析
为了理解我们估值的关键驱动因素，我们模拟了目标价格对Helios合资企业终端EBITDA倍数和Galaxy在该企业中保
留的股权的两个最关键假设的敏感性。下表显示，即使在更保守的假设下，股票也从当前水平提供显著的上行空间。

保留合资股份

EV/EBITDA倍数 40% 45% 51% (基准) 55%

15x $40.55 $46.43 $53.21 $57.88

18x (基准) $51.38 $58.82 $67.57 $73.49

20x $59.20 $67.86 $77.98 $84.90

22x $67.02 $76.90 $88.39 $96.31

这个矩阵清楚地说明了论点。当前价格$31.90甚至不在图表上，暗示市场预期低倍数和远低于我们基准情景的少数
股份组合——这是我们认为不太可能的情景，考虑到Helios资产的战略价值。

5. 为什么空头是错的

我们的多头推荐与大多数内部观点相悖，后者倾向于通过或做空。这需要直接反驳主要的空头论点。我们认为，悲观
论点建立在对执行、估值和竞争的一系列错误前提上。

空头论点#1：“Galaxy是一个加密推广者，而不是基础设施运营商。他们无法执行这一转型。”

这是最普遍，也是最错误的论点。它根本误解了大规模基础设施开发中的分工。Galaxy的核心能力不是，也不需要
是数据中心运营。他们的基本技能是他们的“资本市场基因”——识别错误定价资产、制定战略计划，最重要的是，
构建数十亿美元融资以释放其价值的能力。

运营专业知识可以并将被聘用。这是行业标准做法。我们发现的“数据中心与HPC战略总监”职位发布不仅是一个信
号；它是证明Galaxy正在做这件事的证据。空头们专注于感知的运营历史缺乏，而我们看到公司在项目中最关键和
最困难的部分——金融工程方面的专业执行。

空头论点#2：“股票中嵌入的52亿美元人工智能溢价是不可辩护的。”

这一论点由我们的内部研究提出，是从错误的SOTP分析得出的结论。只有在假设Helios应被视为低倍数的比特币矿
场或人工智能转型将通过大规模稀释性股权发行融资时，“溢价”才存在。

我们的分析表明这种“溢价”是一个幻觉。当使用最合乎逻辑的融资结构——资本轻合资企业进行估值时，Helios资
产的价值是空头假设的倍数。市场并没有为一个人工智能梦想支付52亿美元的溢价。它严重低估了一个有形的战略
资产，因为它未能正确建模融资路径。市场看到一个48亿美元的资本缺口；我们看到一个152亿美元的已融资企业中
的股权。两者之间的差距就是机会。

空头论点#3：“来自超大规模企业和像CoreWeave这样的专业公司的竞争将使Galaxy变得无关紧要。”

这一论点忽视了Galaxy最大的竞争优势：其多年的领先地位。人工智能军备竞赛的定义是对电力的绝望和即时需
求。面临生存计算能力短缺的超大规模企业不能等待3-5年才能上线一个新的绿地园区。CoreWeave是一个强大的竞
争对手，但他们也受到同样的电力和时间限制的制约，无法将新容量推向市场。

Galaxy并不是在竞争成为2030年最好的或最便宜的运营商。它正在竞争成为2026-2027年时间框架内唯一拥有超过
一吉瓦可交付电力容量的运营商之一。这种独特的杠杆地位使他们能够获得优质的经济效益，并从重视速度高于一切
的租户那里获得长期合同。空头看到一个拥挤的领域；我们看到一家公司持有市场速度彩票的中奖票。
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6. 关键分析张力

我们的信心通过对三个核心问题的严格辩论形成。我们对这些张力的解决是投资论点的基础。

1. 张力：Galaxy能否成功从加密原生转型为企业级？

支持的理由： 转型利用了Galaxy的核心“资本市场基因”来完成最困难的部分——融资和构建交易。运营专业知
识正在积极招聘，正如为高级数据中心战略家发布的职位所证明的那样。公司在其Helios资产上的市场速度为其
潜在合作伙伴和租户提供了巨大的杠杆，简化了市场进入战略。
反对的理由： 公司在运营企业级基础设施方面没有任何记录。企业文化是一个“加密推广公司”，这可能对风险
规避的企业CIO构成威胁。转型是一个复杂的运营任务，远远超出了他们的历史能力圈。
我们的解决方案： 我们倾向于支持多头。针对性的战略招聘的行为证据是对“无经验”论点的有力反驳。它展示
了对其运营差距的清晰理解和填补这些差距的切实承诺。此外，这一论点高估了在这个阶段内部运营经验的重要
性。关键任务是金融结构，这正是Galaxy的核心优势。

2. 张力：Helios资产的适当估值方法是什么？

支持的理由： Helios是一个独特的战略资产，解决了人工智能行业最紧迫的瓶颈（电力和时间）。因此，它应获
得溢价估值倍数（18-22倍EBITDA），与最佳基础设施资产一致，反映其稀缺性和战略重要性。
反对的理由： 鉴于显著的执行风险，Helios应被视为一个标准的数据中心开发项目，采用保守的倍数（15倍
EBITDA），并进一步因Galaxy作为运营商的经验不足而折扣。
我们的解决方案： 我们认为溢价倍数是合理的，前提是确认非稀释性融资路径和锚定租户。市场速度优势是一个
可量化的护城河，值得比普通、长期的绿地项目更高的估值溢价。我们的基准情景使用保守的18倍倍数，但我们
看到如果引入超大规模企业作为合作伙伴的明确路径，这将同时降低融资和租赁风险，从而达到20倍以上。

3. 张力：真正的概率加权下行风险是什么？

支持的理由： “完美风暴”下行是一个灾难性但可承受的情景，其中转型失败，加密冬天来临，股票跌至约7美
元/股，代表约78%的下降。这是困境资产的底线价值。
反对的理由： 更可能的悲观情景不是完全崩溃，而是人工智能转型的简单失败。在这种情况下，Helios仍然是一
个有价值的比特币矿场，股票回归为约1.5倍市净率的加密代理估值，或约17美元/股。这意味着约47%的下降。
我们的解决方案： 我们基于更可能的约17美元/股情景建模我们的下行风险。虽然“完美风暴”是可能的，但
Helios挖矿资产的基本价值和传统加密组合提供了实质性的缓冲。约47%的下行是显著的，但当与基准情景超过
100%的上行和乐观情景超过200%的上行相比时，它创造了支持我们高信心推荐的引人注目的4比1不对称风险收
益比。

7. 催化剂

该论点由具体的、里程碑式的催化剂支持，这将迫使市场重新评估其悲观假设。

主要催化剂：2025年第四季度财报电话会议（2026年2月3日）： 这是单一最重要的短期事件。我们将听取两个
特定的数据点：

融资路径清晰度： 管理层的任何评论明确确认他们正在为Helios进行合资或类似资本轻合作伙伴关系的高级讨论。
锚定租户进展： 关于与潜在AI/HPC锚定租户谈判的更新。潜在合作伙伴的命名或签署意向书的宣布将是一个重大降低风险的事件。

次要催化剂：锚定租户公告（2026年上半年）： 与主要企业或超大规模客户签署长期租约的正式公告，占Helios
容量的显著部分（>100 MW）。这将提供产品市场适配的明确证据，并验证转型战略。
第三催化剂：高级管理人员招聘（2026年第二季度）： 公布一位在企业销售或数据中心基础设施方面拥有深厚、
可验证记录的新高级管理人员的公告，来自主要技术或房地产公司。这将作为运营建设成功的最终确认。

8. 风险与终止条件

虽然我们有高度信心，但我们必须以纪律行事。我们已确定三个主要风险，每个风险都有一个具体的、可验证的终止
条件，这将使我们的论点无效并触发立即退出头寸。

融资与催化剂风险： 我们论点的核心是资本轻融资路径是可能的。如果证明这是错误的，价值主张将严重受损。
终止条件： 2026年2月3日的财报电话会议没有关于人工智能转型的实质性更新，或管理层明确表示大规模稀释性二次发行（>25%的流通股）是他
们的首选融资机制。
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执行与商业牵引风险： 公司可能未能将其基础设施优势转化为商业成功。
终止条件： 未能在2026年第四季度财报电话会议上宣布超过200 MW的新AI/HPC容量的签约合同，收入每MW超过90万美元。这表明无法以增值经
济完成交易。

加密传染风险： 加密市场的严重下滑可能损害资产负债表并使人工智能转型缺乏必要的增长资本。
终止条件： 公司每股摊薄有形账面价值低于5.00美元。这将表明“加密冬天”情景正在展开，威胁公司的战略目标。

9. 头寸规模理由

这是一个高信心、催化剂驱动的投资，具有明确的不对称回报特征。规模策略旨在管理短期催化剂的二元性质，同时
允许在论点验证时进行显著的资本配置。

我们建议在当前价格$31.90下建立2.0%投资组合资本的初始头寸。这个规模足够大以具有意义，但足够小以在2月3
日的催化剂证明为负时控制下行风险。

如果管理层提供明确的确认合资主导的融资路径或与命名锚定租户的显著进展，我们将在财报电话会议后立即扩大至
4.0-5.0%的完整头寸。这一催化剂事件将大大降低投资论点的风险，消除主要的融资悬而未决问题，并证明完整分
配的合理性。这种有纪律的两阶段方法允许我们参与巨大的上行空间，同时围绕特定的、可观察的事件定义我们的风
险。

10. 底线

我们建议在Galaxy  Digital建立多头头寸。市场犯了一个关键错误，将一个顶级的人工智能基础设施游戏视为一个波
动的加密综合体。我们在当前价格$31.90下启动2.0%的头寸，并计划在其Helios园区的资本轻融资计划确认后增加
至完整的4.0-5.0%头寸——我们预计将在其2月3日的财报电话会议上出现这一催化剂。如果管理层表示稀释性融资
路径，未能在2026年底前确保锚定租户，或如果严重的加密下滑严重损害其资产负债表，我们的论点将失效，我们
将退出头寸。
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