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北京大学汇丰金融研究院简介 
 
 

北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 

at Peking University，缩写HFRI）成立于2008年12月，研究院接受汇丰银

行慈善基金会资助，致力于促进金融学术研究、金融市场运行、金融机构监

管、金融政策决策之间的交流互动；立足粤港澳大湾区，以全球视野，构建

开放的金融专业交流平台，使金融教学与金融研究相互带动，通过编辑出版

专业刊物、发布专业研究报告、举办专业讲座、组织前沿学术会议等多种形

式，为区域金融发展和国家金融决策提供积极的智力支持，努力将北京大学

汇丰金融研究院打造成为聚焦市场前沿的金融专业智库。  

 

北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇丰

商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国宏观

经济学会副会长巴曙松教授。 
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Defi创新趋势 
    

 

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

邱明（罗汉堂资深专家） 

 

一、Defi的定义 

与我们通常比较熟悉的金融机构不同的是，Defi 主要是指基于区

块链的金融服务。首先，它需要有一个开源的公链作为底层价值体系。

现在用得最多的还是以太坊，但是也有其他的公链可以用作底层价值

网络体系。在公链价值网络体系之上，垂直的金融功能，如稳定币、

去中心化的交易所、资产管理、借贷、保险以及资产的通证化等，就

可以被开发出来。这种开发是基于一种可审核的开源智能合约方式，

而不是像传统金融基于一整套账户体系，然后通过金融机构本身的软

件系统功能来实现金融服务。 
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图 1 

我们可以看到，一方面可以把 Defi 归类为这种不记名证券，另

一方面也可以把它归为不像传统金融机构那样对主体有非常严格的

KYC、对金融用户或者金融消费者有非常严格确认的一种账户体系。

所以 Defi 在监管和保护金融消费者等方面其实还是有很多的开放性

问题。 

如图 2 所示，根据一些数据的综合分析，我们现在基本上可以判

断，在全球范围之内持有加密货币的人可能达到一个亿，也可能会略

少一点。由于他们是通过这种中心化的交易所来持有加密货币的，所

以这里我们也可以稍微计算一下，它在互联网用户的渗透率大概接近

2%，在全球人口的渗透率大概为 1.2%。 
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图 2 

基于对区块链真实用户的分析，我们基本上可以判断出来，持有

加密货币的人数大概在 500 万左右。具体计算的过程如图 3，比如比

特币和以太坊余额多于 0.01 个的真正的地址数总计将近 2000 万，而

Defi 的独立的地址数大概是 160 万，所以我们可以大致的推断出来区

块链上的用户是 500 万，而 Defi 的真正用户大概是在 10 万到 30 万，

可能是会偏近 10 万这个下限一点。 

 
图 3 
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如果我们再分析得细一点，如图 4，对于公链每天的活跃地址数

以及 Defi 的日活数的分析可以看到，虽然从 2020 年以来，Defi 非常

火热，但是真正的平均每一天的日活地址，除了 Uniswap、Synthetix

和 SushiSwap这三个应用之外，其他真正的日活地址都少于 1000个。

也就是说遵循不同 Defi 协议的玩家的数量范围在几百到几千这样的

区间内。 

 

图 4 

图 5 列出了一些基于区块链的中心化的应用。例如，Coinbase 首

次 IPO 上市，上市首天其市值保持在了 850 亿美元左右。对于一个

2012 年才刚刚成立的公司来讲，这个成绩应该说是非常好。除此之

外，还有 Kraken，也是加密交易所，也有上市的打算。同时，Robinhood，

作为线上的 broker dealer，在加密货币的交易方面也有比较大的量。

另外，美国的一些支付公司，也有通过比特币和以太坊支付的功能。 
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图 5 

如图 6，当我们来回顾基于以太坊的 Defi 的发展历程，可以看到

很多金融的基本功能。比如，从最基础的 2017年 12月份的MakerDAO，

即一个算法稳定币的协议产生；到可以进行存和贷的第一代去中心化

银行的服务，也就是 Compound；再到去中心化的交易所 Uniswap，

这时候已经到了 2018 年 10 月份；然后再到线上和线下或者是链上和

链下的资产混合 Synthetix，在 2018 年 11 月份出现；后来又有一些跨

链的资产，比如 token 资产的互相转移。在 2019 年 7 月份有一个非

常重要的聚源集 ChainLink。目前很多时候区块链还需要从互联网上

获得信息，而这些信息要通过智能合约转换成其他的可以使用的智能

合约，这个就是 2019 年 7 月份的 ChainLink。然后在 2020 年 1 月份，

所谓的第二代去中心化银行 AAVE 开始出现。从 2020 年下半年一直

到现在，在 Defi 领域一个非常重要的趋势或者发展，就是 Yield 

Farming，即收益农耕。应该说是由于 Yield Farming，一方面有需求，
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一方面有供给，造成的一个根本变化就是持有一些有在 Defi 使用的

token 时，可以产生利息。从这个角度上来讲，它已经发生了一个质

的改变，也就是说一部分的加密货币开始变成一种真正金融意义上的

资产。 

 
图 6 

在区块链领域，从比特币到以太坊，这些都是属于非稳定币，他

们和法币的价值是在不断波动中。那么，要实现各种金融的功能，它

其实是需要和法币有一个锚定。到目前为止，稳定币主要是以 1：1 比

例的和美元挂钩。当然也有其他一些规模比较小的稳定币，跟新加坡

元、日元以及英镑挂钩，但是最主要的还是和美元的 1：1 挂钩。它

本身的实现方式非常有意思：一种是我们非常习惯的，比如说找一个

信誉非常好的托管银行，像 BNY Mellon，这是最大的 custodian bank，

它可以持有美元来作为储备的资金，同时作为稳定币的发币方，它可

以发行这种数字稳定币，这里我们讲的还是私人的稳定币，还不是最
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近美联储谈到的数字美元；另一种是采用去中心化的方式来实现稳定

币。 

 

图 7 

二、去中心化的四种方式 

具体来讲，去中心化主要包括四种方式：第一种方式是超额抵押，

下面再讲到 MakerDAO 的时候，我会讲一下它的机制；第二种是跨

链，比如说比特币如何在以太坊上面变成一个 ERC20 的 token，主要

是在比特币的网络方面建立一种类似于 volt 储藏柜的机制，来实现它

的一对一映射；第三种是弹性算法稳定币，在这种方式下，当币值与

美元的汇率发生改变时，它要有一定的机制（增发或销毁）来稳定它

的币值，但是在这个过程当中，其实还需要有外部的数据输入；第四

种是部分储备稳定币，目前规模比较小。 

如图 8，对于弹性算法稳定机制，它有一定的学术背景。在 2014

年有两篇学术论文提到，当时认为比特币不适合作为一种支付型的货

币，那么什么样的支付型货币可以作为一种区块链原生态货币？这里
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需要有一个稳定机制，有三种类型的弹性算法稳定币后来就被开发出

来。一种类型是 AMPL，它需要把它和美元的汇率保持在 0.96~1.06

之间，然后这个概念需要有一种叫做 rebase 的方法，也就是调整它的

基数，而调整它的基数主要是对于所有现存的 AMPL，它会同时采取

或者是扩张或者是缩小这样的一个算法，来实现它和美元的汇率控制

在一定的范围之中。另外一种方式，像 Basis，它其实不是说对于所

有发出去的 token 进行一定的或者是通胀或者是通缩来让它和法币保

持一定的稳定，而是说它会分成类似于股份和类似于债券，那么不同

的稳定币通过这两种不同的这种机制，对于它另外一种所谓 BAC 的

算法稳定币进行补充，或者是从它的整个系统中抽取，然后用这种方

式来和法币进行一定的锚定。此外还有 ESD，它是类似于 Basis 这个

方式，但是当中它少了一种支撑型货币。 

 

图 8 

如图 9，在稳定币基础之上一个很重要的问题就是借贷。比如前



 

-10- 

 

面提到了 AAVE，AAVE 是所谓的第二代数字银行或者是第二代的可

以对 token 的存和取的一个 port 口，目前它的治理币是 AAVE，它的

市值已经达到了 53 亿美元这么样的一个规模。 

 
图 9 

如图 10，MakerDAO 应该说是开启了整个 Defi 的 movement。

在 2017 年的时候，它是第一次在不需要中心化、不需要人和机构介

入的情况下，通过智能合约在以太坊上获得与美元汇率为 1:1 的稳定

币，也就是通过 DAI 来实现这么一个功能。 
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图 10 

图 10 看起来较为复杂，主要原因是它背后的商业逻辑是当有人

持有以太坊（PETH），那么当他把以太坊抵押给 MakerDAO 的智能

合约，产生 maker cdp，这个叫做 collateralized debt positions。然后他

又可以获得 DAI，之后用 DAI（DAI 和美元的汇率是 1:1）在以太坊

上面用于投资，就是去买其他的一些币，当获得收益了以后，可以再

还回来。问题是当他还回来的时候，利息的偿付是需要通过 MKR，

MKR 实际上是 MakerDAO 的一个治理币，要获得 MKR，需要通过

在市场上去购买，这是整个逻辑。 

那么既然是通过抵押 ETH 来获得 DAI，这里有一个  over 

collateralization，即超量抵押的问题。超量抵押当时在抵押的时候是

按照 150%，也就是说 MakerDAO 还是需要有外部的关于 ETH 价格

的输入，所以它在 MakerDAO 里面其实有一个 oracle 的方式，也就

是它有一个预言机来获得 ETH 的价格。不过， 150%的 over 
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collateralization 也可能会产生问题，在 2020 年 3 月 12 日就出现了

ETH 暴跌了 50%以上（如图 11）。在这种情况下，MakerDAO 在整个

清算和拍卖的过程中，出现了抵押在合约当中的 ETH 价格，实际上

比它发行出去的 DAI 的价格要低。那么在这个时候，它其实已经产

生了亏空，在当天的话这个亏空是 530 万美元。当然 530 万美元后来

是 MakerDAO 的项目方从他们的基金会里面弥补了这一部分的损失。

那么换一句话说，在这种去中心化的稳定币或者是去中心化的借贷当

中，其实我们可以看到，还是有可能会出现违约的可能的。 

 

图 11 

如图 12，在 MakerDAO 创造了算法稳定币之后， Compound 出

现，这是第一代去中心化数字银行。当然它的设计概念一开始还不是

按照银行的概念来设计，还是所谓的 money market fund。所以它里

面有三个合约，一个是 money market 合约，一个是利率模型合约，

另外有一个价格预言机的合约。它通过这三个智能合约构成了一个生
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态，在生态里面，基于以太坊的 ERC20，基本上可以存，也可以借

ERC20 的 token，不同的 token 会有不同的利率。因为时间关系，我

不详细讲 Compound 流程，但是它和 MakerDAO 一样，是第一代真

正的实现了不需要中心化的银行机构。基于借贷和抵押的这样一种机

制，通过三个智能合约，构建了当时模拟银行的存和取这样一个存取

和借贷功能。 

 

图 12 

我们说 AAVE 是第二代去中心化数字银行，它实际上实现了一

种功能叫做 Flash Loan，即闪电借贷。闪电借贷在我们讲的传统金融

服务当中应该是不存在的。它之所以不存在，是因为它的概念是以一

定的利息，非抵押大额的借贷。如果有人愿意借给你的话，你可以来

做这件事情，但是有一个前提条件，它是在一个区块时间内完成了从

借贷到还的过程，也就是说这一定是通过智能合约来实现的。比如说

是通过 AAVE，可以来借比如说是 1 万美元的 Loan，当然这个 Loan
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一定借的是 token。当然你如果能够借出来 ETH 的话，也可以立刻通

过其他的 AMM 的机制，通过其他的去中心化的交易所可以换成稳定

币。那么它的目的是什么呢？目的是如果有人能够发现在不同的交易

所中有套利机会，那么它就有可能通过这种 Flash Loan 机制，调用大

量的资金使这种套利的机会趋近于 0。 

在图 13 上，我展示了一个案例，具体的流程非常清楚。但是我

想讲的是这种 Flash Loan，第一在现实的金融功能当中没有这样的功

能，第二是这个也非常危险。因为出现了好几次通过 Flash Loan 抓到

了智能合约的漏洞进行套取，它不是一个对于交易所的一种套利。通

过 Flash Loan 的这么一个过程，造成的损失可能有几千万到上亿美

元，并且这样的损失已经发生了好几起。 

 

图 13 

接下来，如图 14，我们来讲一下去中心化交易所。中心化交易所

不管是 Lisi Nasdaq 还是其他的，我们知道都需要有 market maker，
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有做市商，因为它是一个非常重要的问题，当有人想卖某种资产的时

候，可能是没有足够多的人想买，那么你需要有流动性，有市场的深

度。但是 Whiteley 最早提出来通过 AMM 这种自动做市的机制，可以

在没有做市商的情况下，在你想买和卖的时候，通过流动性的池子

（liquidity poor）来和你做交易对手。而且这种 liquidity pool 通过一

定的数学公式，实际上可以寻找到合适的价格，而且这个价格如果一

旦偏离了市场价格，这时候就产生了套利机会。所以 AMM 根本的金

融原理还是希望市场上有大量的套利者，基本上可以使在不同的交易

所，不管是中心化的还是去中心化的，都可以达到一个比较一致的市

场价格。 

 

图 14 

AMM 这种自动做市商的模式，从数学角度来看，有三种比较常

见的形式，如图 15。而真正用得比较多的是所谓的恒定乘积，就是 x

乘以 y 等于 k。举一个例子，比如说比特币可能是 64000 美元，以太
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坊假如说算是 2000 美元，那么比特币和以太坊的比值差不多应该是

1:32、1:31 左右的一个比例。那么当你做成了一个比特币和以太坊的

一个对子后，也就是说有两个流动性池子。如果这两个池子足够大，

比如说是一个池子里有 1 万个比特币或者甚至有 5 万个比特币，另外

一个池子里有 5 万个比特币，它可能对应的是 150 万个以太坊。那

么，在这种情况下，当你交易 1 个、2 个或者是 10 个比特币或者以

太坊的时候，价格和它现在的市场价格差的是不会太多。但是这里也

有一个很大的危险，就是说如果你两边的池子，即比特币和以太坊的

池子都不够深、不够多的话，那么有可能当一个巨大的价格变化，或

者是有人在交易所里进行了大笔的交易，有可能造成交易价格的和市

场价格的一个巨大的偏离，实际上就是所谓的无偿的亏损 IL，

impermanent loss。这就是我们讲的 AMM 这种自动做市商机制里面的

一个最大风险。 

除了 x 乘以 y 等于一个常数之外，还有其他的两个模式，虽然用

的不太多。一个是 x 加 y 等于一个常数，还有一个是多种资产的乘

积，或者是 square 或者是 1/3 次方是一个常数。这种常数都是可以保

持当你两个池子足够深、足够大的情况下，它的价格是比较稳定的，

比较符合市场价格的。 

现在也有一些自动做市商 AMM 的增强模型，比如说 Curve，实

际上是为了稳定币做的一个协议，所以它特别要求价格稳定，所以它

有把恒定乘积以及恒定总和结合起来的一种新的方式。 
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图 15 

Uniswap 是最早实现以及交易对子最多的一个去中心化交易所，

现在应该有 500 个对子到 600 个对子在 Uniswap。那么 Uniswap 之

后，比如说 SushiSwap 以及后来币安做出来的 PancakeSwap 等等，

都是类似的这种想法和做法。在这种基础之上，应该说是满足了很多

交易的需求，在这种去中心化的交易所当中，甚至有很多流动性很差

的这种小的币种，也可以进行交易。就像我刚才提到的，对于 AMM

交易机制来说的话，提供的流动性的池子越深越厚，它的安全性越好，

它的价格发现机制也就越好。所以这种去中心化交易所的 AMM，如

图 16，它是产生 liquidity mining（流动性挖矿，也就是有人可以把自

己的 token 拿出来，放到流动性的池子里去，然后获得一定的利率的

回报）的主要需求。其中，很多时候利率的回报可能是我们讲的治理

币，即 governance token 这么一种回报，而不是说抵押了 ETH，然后

获得 ETH 本身的利率的回报。 
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图 16 

如图 17，我们可以看一下 UniSwap 以及 UniSwap 本身的通证经

济学，也就是 governance token 的一个分配机制，那么它是一个 UNI， 

UNI 本身并不代表更多的经济利益，但是持有 UNI 的话，可以参与

到整个社区的对于 UniSwap 的管理。同时，因为 UniSwap 是一种交

易型的协议，所以它可以收 commission，然后 commission 主要是回

馈给 LP（liquidity provider，流动性的提供方），0.3%的交易费用。 
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图 17 

我们再看一下除了交易所之外，还有资产合成，如图 18。资产合

成最早的第一代是 Synthetix，它通过一种类似于 MakerDAO 的机制

可以把任何链上和链下资产进行合成。其中，涉及资产主要是链下实

体经济或者是现实社会当中的这些资产，由于这些资产是权益类资产，

所以它的抵押 over collateralization 就更高，达到 700%的 over 

collateralization。然后，它在链上主要是发行与资产对应的 token，然

后针对 token进行运作。Synthetix和UMA都是这种资产的合成方式。 
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图 18 

我们可以看一下 Synthetix 的运行机制，如图 19，它包括了美元、

欧元等货币，包括了大宗商品经营，也包括了比特币、以太坊，还有

比特币、以太坊的反向收益的一种合成型的资产 token。它需要经过

铸造、交易和燃烧三个步骤来实现，主要讲的是这个 token，包括 token

的发行、交易以及最后的销毁。在这里它需要锁定 SNX，SNX 是

Synthetix 它本身自己发行出来的币，这个币实际上是需要购买，也就

是在 Synthetix 要铸币的人需要买。现在对于这种合成资产，应该说

是有巨大的潜力，这里包括了有中心化和去中心化的做法。我们看到

币安对于 Tesla，对于 Coinbase，它实际上都是通过中心化的手法发

出来 STO，Security token。当然这种 STO 和美国 SEC 所定义的 STO

是不一样的概念。 

通过这种去中心化的手法来发行合成的证券，也包括有镜像的

protocol 以及其他的一些尝试。我个人认为去中心化的发行证券可能

未来会有非常大的潜力，如果是从合规以及从技术和算法的角度有所

突破的话。 
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图 19 

不仅是借贷和投资资产合成、资产管理，保险在去中心化金融

Defi 里也开始发展起来了，尤其是 Nexus Mutual，如图 20，也有很多

这种创新的点子。前面我们讲到通过 Flash Loan 已经出现了多次的损

失，主要是黑客对智能合约的攻击，那么，有没有什么办法来进行保

护？ 

Nexus 开发出来了比如说是智能合约的保险，比如说是资产托管

的保险，而且它确实实现了赔付，它已经有 14 次赔付，赔出去差不

多 250 万美元的 ETH 和 DAI 稳定币。那么，Nexus Mutual 在其背后

的设计当中，应该说是非常符合保险的原理，它有一个 shield pooling，

也就是保护伞或者是保护盾。当你向 shield pool里贡献了 token的话，

那么你实际上可以获得保险的回报。也就是说，如果没有出险的话，

可以来分保费，当然这些保费也是以 token 的形式来进行支付；当然

如果出险了，你自己投出去的 token 可能就会损失掉。现在在差不多
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接近 1000 个亿的 locked value（锁住价值）当中，大概仅仅只有 1%~2%

左右是为了这个保险。 

 

图 20 

如图 21，显示的是到今天为止，整个的这种 TVL，整体的锁仓

量达到了接近 1000 亿美元。 

 
图 21 

我希望通过前面这个介绍大家可以理解，由于去中心化金融里的

自动做市，或者是抵押借贷或者是资产合成等等的这些金融功能，它
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其实都是需要有人来贡献这个 token。但是它并不是为了交易，不是

为了卖掉 token，而是作为贡献来实现一些金融功能。比如说提供交

易的流动性，比如说通过保险来提供保护，比如说是在稳定币当中提

供 collateral 等。但是，在这种所谓的抵押，或者叫 staking，或者叫

farming 的这种活动当中，它其实实现了一个非常重要的对于币，即

token 的一个跨越，它的本质的跨越就在于持有币是可以获得利息的，

是可以获得一定的回报。当然你在从事不同的抵押行为的时候，它的

风险也不一样。 

比如说我们可以看到图 22，在不同的生态当中的抵押，也可能会

造成损失。所以我们看到在 Sushi，其实是 UniSwap 的一个分差，有

一些创新的方法，主要是拉动生态、生态的冷启动等等这些运营方法。

Sushi 因为可能涉及的是任意资产的交易，所以它的风险比较高，那

么它对应的利率也比较高。而 Curve 实际上是为了实现稳定币，那么

它相对来讲风险比较小，所以在 Curve 的生态当中，抵押的 token 可

能获得的这种所谓的利息也会比较少。 
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图 22 

最后，现在比特币再加上其他所有的我们讲到的这些 Defi 的生

态，它们的总价值已经达到了 2.2 万亿美元这样一个规模，已经变成

了一个非常显著的资产类别。 

那么更重要的是，我们可能需要去理解 Defi 对于金融真正产生

了什么样的影响？有什么样的意义？第一点，我认为 Defi 的这些创

新机制非常有价值，它必然会走向实体经济，服务实体经济。也就是

说这些 Defi 的机制，它会和现有的金融机构的一些金融功能结合起

来，诞生出新的金融服务的方式，最终可以服务实体经济的发展。 

第二点是我个人的观点，就是可能未来非人的智能设备的兴起。

也就是说，无人驾驶汽车、智能的 IOT 等等。这些智能的设备，它可

能会需要类似于我们现在讲的金融服务，也就是说需要一定的资源支

持，资源分配、聚合等，而这样的需求当它出现的时候，现在 Defi 的

这些算法和机制设计会起到非常大的作用。 

第三点就是最终监管需要和 Defi 的发展适配。如同前面提到的，

虽然现在 Defi从真正参与的人数来讲，是非常有限的。每一个 protocol

可能就只有几千人、几百人在做，最大的可能也就是上万人。但是未

来它发展起来了以后，尤其是它现在的这种 Dollar Amount，它影响

到的金钱数量已经有明显的增长，所以最终还是要有一定形式的监管

适配与 Defi 的发展结合起来，而不是像现在这种几乎没有监管的发

展状态。 
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三、问答环节 

Q1：Defi 在保险领域的应用目前怎么样？您觉得哪些方面可能

有大的应用突破？ 

A1：目前对于链上的 Defi，已经有了智能合约和资产托管保险，

对于链下，Defi 还没有保险应用。我觉得链下资产上链，非标 NFT 等

都已经开始有爆发的迹象了。 

Q2：是否可以谈谈您对于脸书体系下的数字货币的远景的一些

想法？ 

A2：我觉得脸书的 Diem 现在处在等监管的状态，随着 Gary 

Gensler 开始上任，可能美国有各种监管政策的变化会出来。 

Q3：Defi 能否和央行主导的数字货币联系起来？ 

A3：Defi 肯定可以和 CDBC 结合地很好，之前这么多稳定币的

努力，就是没有原生态的数字法币。所以借贷、投资、保险都可以很

好地利用 CBDC。现在一些稳定币的协议可能要退出市场。 

Q4：请简单介绍一下罗汉堂的新方向或产品进展？ 

A4：罗汉堂前不久发布了数据和隐私报告，现在在数字经济和数

字金融的多个方向上都陆续有产出。欢迎关注我们的网站和公众号。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百五十三期（2021 年 4 月 15 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为罗汉堂资深专家邱明。 

邱明先生现任罗汉堂资深专家，前蚂蚁金服研究院副院长，负责

全球金融科技创新、国际金融监管政策，以及区块链等新科技的应用

研究。邱明先生有 14 年的精算、交易、证券化、风险管理和资产负

债管理的金融从业经历。他曾先后供职于美国贝尔斯登和摩根大通两

家投资银行，亦在两家知名机构的纽约和伦敦交易前台任保险资产证

券化产品交易员。之后还担任美国国际集团 (AIG) 的副总裁（VP），

参与公司风险管理、资产负债管理，以及全球资产分析、汇总、及报

告。邱明先生在哥伦比亚大学取得金融方法硕士学位，拥有三一大学

计算机科学及数学学士学位。并拥有多项专业认证，其中包括：FSA 

(北美精算师协会会员)、MAAA (美国精算师学院会员)、FRM (金融

风险管理师)、CAIA (注册另类资产投资分析师)、PRM (专业风险经

理)、CHP (认证对冲基金管理师) 和 ERP (能源风险分析师)。 
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