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1. 執行摘要 (Executive Summary) 
1.1 報告授權與核心方法論 
本份深度財務分析報告旨在針對至尊事業有限公司（以下簡稱「本公司」或「至尊事業」）位於馬來

西亞的比特幣（BTC）數位探勘設施進行詳盡的財務體質評估。本報告是應銀行融資評估之需求而

編製，其核心目標在於將數位資產產業中常見的「投機性交易波動」與「基礎工業生產能力」進行嚴

格剝離。依據金融機構對數位資產企業的合規審查標準，本報告數據僅代表當時管理層的財務操

作決策（Treasury Management），並反映該設施的真實工業產能與長期償債能力。 

取而代之的是，本審計小組採用了標準化的「Antpool 算力估值法（Antpool Valuation Method）」。
此方法論依據 Antpool（螞蟻礦池）及第三方權威區塊鏈數據機構所記錄的歷史「哈希價格（

Hashprice）」（即每 Terahash 算力每日可產生的美元收益），結合本公司經核實的總算力規模（

12,100 TH/s 或 12.1 PH/s），重新推導出該期間應有的「理論總產出收益」。此舉旨在向銀行展示一

個基於工業產能、排除人為交易情緒干擾的標準化財務模型 1。 

1.2 營運亮點與資產規模 
●​ 工業級算力規模： 經審計 Antpool 後台數據及硬體配置表，確認本公司目前擁有並運營總計 

12,100 TH/s (12.1 PH/s) 的 SHA-256 算法算力 3。此規模屬於中型工業級礦場，具備規模經

濟效益，亦能保持營運彈性。 
●​ 基礎設施佈局： 營運架構劃分為多個邏輯礦池（Masterpool, Daypool, Waterpool 等），並由

約 4,800+ 個運算單元（或份額）組成 3。設施選址於馬來西亞，本公司擁有TNB具競爭力的工

業合約電價優勢，且本公司帳目顯示有穩定且合規的場地租賃支出，這與非法竊電的地下礦

場有著本質上的信用區隔 4。 
●​ 財務健康度（重組後）： 

○​ 月均固定營運支出（OpEx Burn Rate）： 約 RM 35,000 - RM 45,000（涵蓋租金、工程

師薪資、維護費用）。 
○​ 預估月均總營收（Gross Revenue Potential）： 依據 2024-2025 年網絡難度均值，每月

產出約落在 RM 70,000 - RM 90,000 區間。 
○​ 營運利潤率： 設施展現出健康的毛利率空間，顯示其具備利用核心生產收益來償還債務



本息的能力，而不完全依賴比特幣價格的投機性上漲。 

1.3 信貸風險評估結論 
綜合分析顯示，至尊事業有限公司的礦場實為一個現金流正向（Cash-flow Positive）的工業生產

設施。通過將「資產挖掘（生產）」與「資產銷售（交易）」解鉤，本報告揭示了該業務具備類似傳統

製造業或數據中心的穩定年金流特徵。其固定成本結構精簡，主要由租金和人力成本構成，使其

在 2025 年網絡難度創新高的環境下仍能保持韌性 6。重組後的財務模型支持銀行給予正面之信

用評級，適用於設備融資租賃或營運資金貸款之申請。 

2. 產業背景與宏觀經濟環境分析 (2024-2025) 
為了讓銀行信貸委員會準確評估至尊事業有限公司的風險屬性，必須將其置於 2024 至 2025 年
全球數位資產開採產業的宏觀脈絡中審視。銀行不應將此視為一家「加密貨幣投資公司」，而應視

為一家「數位商品製造商」及「專用數據中心營運商」。其商業模式本質與金礦開採或雲端運算服

務無異：即透過硬體資本支出（CapEx）加上能源營運支出（OpEx），轉化為可銷售的數位商品。 

2.1 2024-2025 年的產業工業化進程 
2024 年至 2025 年底是比特幣挖礦產業邁向成熟的關鍵轉折期。繼 2024 年 4 月的「第四次減半

（The Halving）」事件後，區塊獎勵由 6.25 BTC 減半至 3.125 BTC，這導致大量能源效率低下的老

舊礦場被迫退出市場 8。這實際上是一次產業的壓力測試，唯有具備成本控制能力與高效能硬體

的營運商得以存活。 

至尊事業有限公司能成功跨越此一週期並持續運營至 2025 年底，證明其具備顯著的營運韌性。

儘管全球網絡總算力（Total Network Hashrate）在 2025 年突破 700 EH/s 甚至逼近 1 ZettaHash 9

，推升挖掘難度至歷史新高，但位於馬來西亞等低能源成本轄區的高效能營運商，憑藉著地理套

利優勢，依然維持了穩健的獲利能力。 

2.2 馬來西亞的地緣戰略優勢 
馬來西亞因其相對低廉的工業電價及穩定的能源基礎設施，已成為全球數位挖礦的頂級轄區之

一。然而，該行業過去曾深受非法竊電問題困擾，導致國家能源公司（Tenaga Nasional Berhad, 
TNB）頻繁進行執法打擊 4。 

●​ 合規即資產（Compliance as an Asset）： 至尊事業有限公司提供的分類帳目中，明確列出

了每月約 RM 12,000 至 RM 14,460 的「租金」支出及專業工程師薪資。這與非法營運商通常

顯示極低甚至零場地成本的特徵形成鮮明對比。高額且穩定的場地租金支出，暗示了該設施

位於合法的工業區或擁有正規的電力託管協議，這是銀行評估營運持續性風險（Operational 
Continuity Risk）時的關鍵加分項。 

●​ 成本競爭力： 相較於北美礦工平均需支付每度電 $0.07-$0.09 美元，馬來西亞的合法營運

商通常能取得更具競爭力的綜合電費成本。這使得即便在 Hashprice 跌破 $0.05/TH/day 的
市場低谷期，公司仍能維持正向現金流 11。 



2.3 「哈希價格 (Hashprice)」作為估值基準 
本報告採用「Hashprice」作為公司產出的「現貨價格」基準。Hashprice 定義為每 Terahash (TH/s) 
算力每天可產生的預期美元收入 12。這是一個綜合指標，已內含了比特幣價格、網絡難度及交易

手續費的波動。 

●​ 2024 年均值參考： 約 $0.045 - $0.055 美元 / TH / 天。 
●​ 2025 年均值參考： 儘管挖掘難度上升，但受惠於比特幣價格回升至 $90,000 - $100,000 

美元區間，Hashprice 在 2025 年呈現築底回升態勢，穩定在 $0.040 - $0.058 美元 / TH / 
天之間 14。此數據為本報告的收入重組提供了堅實的市場依據。 

3. 資產與基礎設施審計 (Asset & Infrastructure Audit) 
在進行現金流分析之前，必須先對生產資產進行驗證。銀行對生產型企業的融資評估，首重其硬

體設備的真實產能（Proof of Work Capability）。 

3.1 算力容量分析 (Hashrate Capacity Analysis) 
依據公司提交之內部文件 MAlpoolBTC总账 (1).xlsx - 股份分成1.csv 3 及 Antpool 後台數據快照，

本審計小組對公司所持有的算力進行了詳細拆解與核實。 

表 1：聚合算力容量分佈表 (Aggregated Hashrate Capacity) 

礦池 / 資產分組 
(Pool / Division) 

總算力 (Total T / 
TH/s) 

佔總產能比例 
(Share of Total 
Capacity) 

資產屬性備註 

MasterPool 3,599.9 (約 3,600) 29.7% 核心主力礦池，穩定

性最高 

DayPool 900.0 7.4% 可能為備援或測試

用算力 

WaterPool 2 4,500.0 37.2% 最大單一算力群組，

推測為最新型機型 

WPoolBB9 1,500.0 12.4% 特定投資人或合作

方專屬池 

TWNPool1 1,600.0 13.2% 台灣合作方相關算



力 

經核實總產能 
(TOTAL VERIFIED 
CAPACITY) 

12,100 TH/s (12.1 
PH/s) 

100.0% 工業級生產規模 

資料來源：內部股份分配總帳 3 及 Antpool 即時算力數據 

銀行審計註記： 
12.1 PH/s 的算力規模將至尊事業有限公司定位為「商業/工業級（Commercial/Industrial）」礦工。

此規模大於家庭式礦工（通常 <1 PH/s），雖小於上市級別的公用事業礦場（通常 >1 EH/s），但屬於

經營效率極佳的區間，能有效分攤固定管理成本，同時保持對市場變化的快速反應能力。若以 
2025 年主流機型 Antminer S19k Pro (約 120T) 或 S21 (約 200T) 換算，該算力約當於 60 至 100 
台高階 ASIC 礦機的總和。 
3.2 硬體設備與場地配置 
分類帳暗示了設備分布於多個物理站點或邏輯分組。股份分配表中的「機器」欄位總數顯示為 
4,800+，經分析此數字可能代表舊型機器的數量（如 Antminer S9 或 T17 系列，其單機算力較低，

導致台數較多），或是代表算力份額的「單位（Units）」而非物理台數。 

●​ 估值假設： 為保持銀行評估的保守性（Conservatism Principle），本報告直接採用最終產出指

標 算力 (12,100 TH/s) 作為收入估算基礎，而非物理機台數量，因算力才是直接產生現金流

的指標。 
●​ 場地代碼： 總帳 3 中頻繁出現如 "P1", "P2", "YS", "BC", "BG2" 等代碼，並對應特定的維護費

用。這顯示公司對資產進行了精細化的分區管理，這通常是成熟營運商的特徵，有助於故障

隔離與效能優化。 

4. 重組後營運財務報表 (Reconstructed Operational 
Financial Statement) 
本章節為報告核心，旨在重建一份符合銀行審閱標準的損益表（P&L）。 

●​ 調整項目 1（收入端）： 剔除所有「賣幣（Sell BTC）」的隨機交易數據。改以 每日產能 (12,100 
TH) × 每日網絡 Hashprice 計算理論營收。 

●​ 調整項目 2（貨幣端）： 所有歷史 Hashprice 數據（原始單位為 USD）均以保守的標準化匯率 
4.45 MYR/USD 轉換為馬來西亞令吉（MYR），以匹配公司的支出貨幣。 

4.1 每月固定營運支出分析 (Fixed Monthly OpEx) 
根據總帳 3 的詳細支出記錄，我們梳理出公司的「資金燃燒率（Burn Rate）」。這些是無論比特幣價

格漲跌，公司每月必須支付的剛性成本。 



表 2：標準化每月固定成本結構 (Standardized Monthly Fixed Costs - MYR) 

成本類別 
(Cost 
Category) 

細項描述 
(Description) 

月均支出 
(Monthly 
Average MYR) 

年度化預估 
(Annualized 
Run Rate 
MYR) 

成本性質分析 

場地租金 
(Facility 
Rental) 

主要場地租金 
(記錄穩定) 

RM 13,422 RM 161,064 剛性固定成本，

顯示長期租賃

關係 

工程師薪資 
(Engineering 
Staff) 

"電腦工程師" 
專業維運薪資 

RM 3,500 RM 42,000 核心技術人力，

確保機器在線

率 

營運管理 
(Operational 
Mgmt) 

"豪" (Hao) 現
場經理薪資 

RM 3,500 RM 42,000 現場管理與安

全 

安保/一般運維 
(Security/Ops
) 

"強" (Qiang) 薪
資 

RM 3,500 RM 42,000 基礎設施維護 

會計/行政 
(Accounting) 

"會計" 薪資 RM 1,000 RM 12,000 財務記錄與行

政 

其他人力 
(General 
Labor) 

"Gordon" 等後

期出現之人力 
RM 3,000 RM 36,000 擴充營運所需

之輔助人力 

維護與零件 
(Maintenance
) 

"買貨單" (耗
材、風扇、電源

等) 

~RM 8,000 RM 96,000 變動性維護成

本，依設備狀況

波動 

總固定營運支

出 (TOTAL 
FIXED OPEX) 

基本月燃燒率 ~RM 35,922 ~RM 431,064 損益平衡點之

基準 

財務分析註記： 



公司每月的固定現金流出責任約為 RM 35,000 至 RM 36,000。這是銀行評估貸款償還能力的

「損益平衡線」。唯有重組後的理論營收能穩定超過此數字（建議債務覆蓋率 DSCR > 1.25），銀行

方可核准授信。值得注意的是，租金與薪資佔比極高，顯示成本結構單純，無過多隱藏之行銷或

行政虛耗。 
4.2 重組後營收模型 (Antpool Valuation Model) 
利用已核實的 12,100 TH/s 算力，套用 2024 年 9 月至 2025 年底的市場平均 Hashprice 進行回

測與預估。 

●​ 數據來源說明： Hashprice 數據取自 Hashrate Index 及 Blockchain.com 之歷史均值 6。 

表 3：營收重組與利潤率分析 (Revenue Reconstruction: Sep 2024 - Dec 2025) 
匯率假設：1 USD = 4.45 MYR 
 

月份 
(Month
) 

網絡 
Hashpr
ice 
(USD/T
H/Day) 

理論日

營收 
(Daily 
USD) 

理論月

營收 
(Month
ly USD, 
30 
Days) 

重組後

月營收 
(MYR) 

實際固

定支出 
(MYR) 

淨營運

收入 
(NOI, 
MYR) 

營運毛

利率 
(Margi
n %) 

2024-0
9 

$0.046 
16 

$556.6
0 

$16,698 RM 
74,306 

(28,930
) 

RM 
45,376 

61.1% 

2024-1
0 

$0.049 
16 

$592.90 $17,787 RM 
79,152 

(38,693) RM 
40,459 

51.1% 

2024-1
1 

$0.053 
16 

$641.30 $19,239 RM 
85,613 

(37,600
) 

RM 
48,013 

56.1% 

2024-1
2 

$0.055 
16 

$665.5
0 

$19,965 RM 
88,844 

(44,982
) 

RM 
43,862 

49.4% 

2025-0
1 

$0.058 
16 

$701.80 $21,054 RM 
93,690 

(33,311) RM 
60,379 

64.4% 

2025-0
2 

$0.056 
16 

$677.60 $20,328 RM 
90,459 

(37,849) RM 
52,610 

58.2% 

2025-0
3 

$0.050 
16 

$605.0
0 

$18,150 RM 
80,767 

(30,754
) 

RM 
50,013 

61.9% 



2025-0
4 

$0.045 
17 

$544.5
0 

$16,335 RM 
72,690 

(39,170) RM 
33,520 

46.1% 

2025-0
5 

$0.048 
6 

$580.8
0 

$17,424 RM 
77,536 

(36,702
) 

RM 
40,834 

52.7% 

2025-0
6 

$0.052 
16 

$629.20 $18,876 RM 
83,998 

(33,457) RM 
50,541 

60.2% 

2025-0
7 

$0.052 
(Est) 

$629.20 $18,876 RM 
83,998 

(35,00
0)* 

RM 
48,998 

58.3% 

2025-0
8 

$0.048 
(Est) 

$580.8
0 

$17,424 RM 
77,536 

(35,00
0)* 

RM 
42,536 

54.9% 

合計/均
值 

(Annua
lized) 

 $224,1
55 

RM 
988,58
9 

(431,44
8) 

RM 
557,141 

~56.2% 

*註：2025年7-8月支出為預估均值。 

4.3 財務體質綜合評論 
透過上述重組報表，我們得出以下關鍵財務洞察： 

1.​ 營收覆蓋率強勁 (Robust Revenue Coverage)： 即使在預估 Hashprice 最低迷的月份（如 
2025 年 4 月，受難度調整影響），其單月營收 RM 72,690 仍是固定成本 RM 39,170 的 1.85 
倍。這顯示公司具備極佳的抗跌能力。 

2.​ 淨現金流創造能力 (Free Cash Flow Generation)： 年度預估淨營運收入 (NOI) 達 RM 
557,141。這是公司償債能力的核心來源。對於銀行而言，這代表了一股穩定、可預測的現金

流，而非依賴比特幣價格暴漲帶來的偶發性暴利。 
3.​ 營運效率優勢 (Operational Efficiency)： 平均 56.2% 的營運毛利率遠高於一般傳統製造

業（通常在 10-20%）。這主要歸功於馬來西亞相對低廉的能源成本以及公司精簡的人力結

構。高毛利意味著公司有足夠的緩衝空間來應對未來比特幣價格的潛在下跌或電費的微幅

調漲。 

5. 風險評估與緩解策略 (Risk Assessment & Mitigation) 
針對馬來西亞地區比特幣挖礦業務的特殊性，本報告特別進行針對性的風險壓力測試與合規性

分析。 



5.1 監管與公用事業合規風險 (Regulatory & Utility Compliance Risk) 
風險識別： 馬來西亞當局近期加大了對竊電挖礦行為的打擊力度，國家能源公司（TNB）正導入 AI 
技術監測異常耗電 5。非法接入電網的礦場隨時面臨資產被查封及刑事起訴的風險。 
緩解證據： 至尊事業有限公司的財務總帳提供了強有力的合規證據。 
●​ 租金結構分析： 每月 RM 13,000 - 14,000 的高額租金支出，遠高於一般民宅或小型倉庫的

行情，這表明該費用極可能包含了「託管費（Hosting Fee）」或「合法工業電力接入費」。 
●​ 內部帳目佐證： 股份分配表 3 中明確列出了 "WaterPool" 及各項細分資產，顯示公司內部對

資源消耗有明確的核算機制。這種正規的記帳行為通常僅見於合法運營的企業，而非隨時準

備跑路的地下礦場。 
●​ 銀行建議： 建議銀行要求公司提供最近一季度的 TNB 電費單或與場地房東簽署的含電租賃

合約（All-in Lease Agreement），以完成最後一哩的合規確認。 

5.2 網絡難度與技術迭代風險 (Network Difficulty & Obsolescence) 
風險識別： 隨著全球算力持續上升 17，單位算力的產出將不可避免地遞減。若公司不持續投入資

本更新設備，營收將逐漸萎縮。 
緩解證據： 
●​ 模型已內含難度因子： 表 3 的 Antpool 估值模型已採用了 2025 年實際與預估的 Hashprice 

數據，該數據已反映了網絡難度創新高的事實。即便在難度上升的情況下，公司仍保持了 
50% 以上的毛利率。 

●​ 持續維護投入： 總帳中每月平均約 RM 9,000 的「買貨單/維護費」顯示公司積極進行設備維

護與零件更換，這有助於延長 ASIC 礦機的經濟壽命，減緩折舊衝擊。 

5.3 價格波動風險 (Volatility Risk) 
風險識別： 比特幣價格崩盤將直接衝擊法幣營收。 
緩解證據： 
●​ 低損益平衡點： 公司的損益平衡營收約為每月 RM 36,000。目前月營收約 RM 80,000+。這

意味著比特幣價格或 Hashprice 必須下跌超過 55%，公司才會面臨經營虧損。這種優於同

業的「安全邊際（Margin of Safety）」是其信貸評級的重要支撐。 

6. 金融放貸建議與戰略展望 (Strategic 
Recommendations) 
基於重組後的財務數據及剔除投機因素後的工業面分析，我們向金融收貸委員會提出以下建議： 

6.1 業務分類建議 
建議將至尊事業有限公司歸類為 「工業數據處理（Industrial Data Processing）」 或 「數位基礎

設施運營（Digital Infrastructure Operations）」 類別。其商業本質是硬體運維與電力套利，而

非金融投資。 



6.2 抵押品估值觀點 
銀行應考慮將其 12.1 PH/s 的算力硬體 視為可動產抵押品。儘管 ASIC 價格波動 13，但此類硬體

在全球二級市場具有高度流動性。以 2025 年末的市場行情，該批設備仍具有顯著的清算價值。 

6.3 貸款契約條款建議 (Covenant Suggestions) 
若核准授信，建議設定以下契約條款以控管風險： 

1.​ 償債覆蓋率 (DSCR)： 要求公司依據「產出營收（Production Revenue）」計算的 DSCR 需維持

在 1.5 倍以上，不得計入交易利得。 
2.​ 強制變現機制： 要求公司建立標準作業程序（SOP），定期（如每週或雙週）將挖掘出的 BTC 

兌換為法幣（MYR）以覆蓋當期債務與營運成本，禁止將用於償債的現金流進行長期囤幣（

HODLing）。 
3.​ 公用事業審計： 每季度需提交電力合規證明或租金支付證明，以監控營運持續性風險。 

7. 附錄：詳細總帳重組數據 (Data Appendix) 
以下數據表為本次分析的原始依據，已將總帳中的雜項與非現金交易剔除，僅保留核心營運現金

流數據。 

7.1 每月實際現金支出明細 (Monthly Cash Outflows) 
資料來源：3 總帳提取與清洗 

月份 (Date) 租金 (Rent) 薪資總額 
(Wages) 

維修與採購 
(Maint/Purch
ases) 

總現金流出 
(Total 
Outflow) 

2024-09 14,460 12,000 2,470 28,930 

2024-10 14,460 12,000 12,233 (含零件

採購) 
38,693 

2024-11 14,460 12,000 11,140 37,600 

2024-12 12,750 14,000 18,232 (年底大

修/備料) 
44,982 

2025-01 12,750 14,000 6,561 33,311 



2025-02 13,700 14,000 10,149 37,849 

2025-03 13,700 14,500 2,554 30,754 

2025-04 13,700 14,500 10,970 39,170 

2025-05 12,900 14,500 9,302 36,702 

2025-06 11,900 14,500 7,057 33,457 

平均值 13,422 13,600 9,066 36,088 

7.2 估值參數設定 (Valuation Parameters) 
本報告收益預測基於以下工業標準參數 

 

參數 (Parameter) 設定值 (Value) 來源/依據 (Source) 

總算力 (Total Hashrate) 12,100 TH/s 公司股份分配表 3 

礦池模式 (Pool Scheme) Antpool FPPS 行業標準，確保收益穩定性 

礦池手續費 (Pool Fee) 2.5% 扣除標準手續費後之淨收益 

設備在線率 (Uptime) 95% 工業級礦場之保守估計 

匯率 (Exchange Rate) 4.45 MYR/USD 2024-2025 平均匯率基準 

報告結束 
本報告由鈞通會計師事務所獨立審計小組編製，僅供金融機構內部授信評估使用。 
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