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数字货币或是数字凭证（下）：

交子数字凭证模型

蔡维德、向伟静、胡舒风

2021 年 11 月 22 日

1. 前言

我们在《数字货币或是数字凭证（上）：到底什么是“数字货币”》一文中

讨论了 3个国外学者的观点，探讨数字货币是基于代币（Token）模型还是基于

账户模型，或是两种模型均可。在《数字货币或是数字凭证（中）：传统数字货

币模型与国家货币体系的冲突》一文中讨论了 3个问题：数字货币的资产到底在

哪里？合规数字货币应该何时何处结算？以及遗失的数字货币应该如何处置？

本文承接上一篇文章将详细介绍交子数字凭证模型。该模型不同于“传统”数字

货币模型，不再是数字化的货币，而是数字化的凭证。数字凭证仍然可以交易、

清结算，但是在管理和监管方面比传统数字货币强。最重要的一点是，在该模型

中，私钥的遗失不再代表价值的流失。我们进一步将这一模型融合到非同质化权

益（Non-Fungible Rights，NFR）中
[6]
，借助实质资产不在链上交易的特性，NFR

相比 NFT 在稳定性上有了更明显的优势。

2. 交子数字凭证模型

本文提出一个数字凭证模型。稳定币发行后在链上的交易中，真实货币与数

字凭证一一对应。客户使用数字凭证完成交易；稳定币发行方获取链上节点共识

的交易结果，生成新的数字凭证，完成稳定币所有权的转移，实现稳定币的交易。
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该模型可有效提高稳定币交易的抗系统性风险的能力。模型中抽象出 3类角色，

分别为：

 稳定币（或是其他数字资产）发行方；

 虚拟资产服务商（Virtual Asset Service Provider, VASP）以及；

 客户方。

其中客户方包括企业或个人；稳定币发行方通过权威单位（例如政府或是银

行）获得授权发行数字凭证。持有人获得相应的数字凭证表明所有权，所有稳定

币的交易通过区块链上数字凭证的验证、生成与失效等操作来实现。区块链上节

点完成数字凭证的生成、验证与失效，并管理一个失效凭证 ID 列表，用于记录

因为丢失或已花费而失效的数字凭证，同时用于验证数字凭证的有效性。具体涉

及稳定币发行、流通、找回的步骤如下：

1) 稳定币发行方维护一个表头为币种、币值、凭证 ID、获得所有权时间的

稳定币发行列表。每发行一笔稳定币，发行方都要记录对应数值，以便

在稳定币丢失后找回，并向通过审核的个体发放数字凭证。每次稳定币

交易也都记录在案。

2) 稳定币的交易是确保数字凭证有效的前提下，审核数字凭证中所代表的

金额的有效性，将发送方的数字凭证做失效处理，同时生成新的接收方

的数字凭证，以实现稳定币所有权的转移。

3) 稳定币的丢失找回流程是客户端提交找回申请后，链上节点先将凭证 ID

放入失效凭证列表，并通知发行方审核并确认该稳定币所有权的准确性，

生成可获得新数字凭证的许可，节点在获得该许可后生成新的数字凭证

返回给客户端。

2.1 数字凭证数据结构

稳定币发行方获得授权发行稳定币数字凭证,发行方维护一个表头为币种、
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币值、凭证 ID、获得所有权时间的稳定币发行列表，用于记录虚拟资产服务商

或客户的稳定币兑换历史，可用于稳定币丢失后进行找回判定。

虚拟资产服务商通过虚拟资产服务商 ID 作为金融机构标识码向发行方申请

用一定数额的法币兑换一定量的稳定币。稳定币发行方验证该申请后向虚拟资产

服务商发放对应数额的数字凭证。虚拟资产服务商凭借数字凭证向客户方发放储

蓄或贷款。

企业或个人通过向虚拟资产服务商申请借贷或储蓄的方式获取稳定币，发生

稳定币所有权的转移。虚拟资产服务商在接收到申请贷款或储蓄的申请后，根据

不同角色产生不同身份的数字凭证，即对于企业和个人将分别生成企业数字凭证

和个人数字凭证。

2.2 数字资产找回流程

不慎遗失的数字凭证找回流程如下：

1）企业/个人向虚拟资产服务商提交数字凭证丢失申请，在钱包或是其他地

方找到凭证 ID 的备份，然后生成稳定币凭证丢失申请；

2）稳定币凭证丢失申请提交后，进行两步处理，第一步为原有凭证失效，

第二步为生成新的有效的数字凭证；

3）虚拟资产服务商发布新的有效的数字凭证。

2.3 利用数字凭证实现交易

VASP通过虚拟资产服务商ID作为金融机构标识码向发行方申请用一定数额

的法币兑换一定量的稳定币，稳定币发行方验证该申请后向 VASP 发放对应数额

的数字凭证，VASP 凭借数字凭证向客户方发放储蓄或贷款。

在这种数字凭证交易中有两种情况，即 A→B 和 A→A。A→B 是实现 A 向 B
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转移一定数额的稳定币，A→A 是完成 A 丢失持有稳定币的数字凭证后申请得到

新的数字凭证，对此节点也可记录为一次稳定币交易，只不过是交易双方为同一

个人。在生成新的数字凭证期间，若是有其他客户获得了旧的数字凭证，将无法

通过有效性验证，不能获得对应稳定币的使用权。

在数字凭证模型中，准备金与数字凭证存在一一对应关系，在链上进行交易

的是数字凭证。若是交易链突发意外，几个节点同时崩溃，也可凭借发行方的稳

定币发行记录生成新的数字凭证，不会发生稳定币丢失或失效的问题。

3. 监管机制

对于监管机构来说，基于比特币式的代币的模型由于只能用一次，所以需要

多次计算才能追踪到个人交易历史。但是因为历史数据公开存于区块链上，追踪

也不是问题。不论是基于代币的模型或是基于账户的模型，我们可以使用 STRISA

系统
[4]
，监管到账户的钱包，可以有效防范不法分子利用数字代币进行洗钱的风

险。

同时，稳定币监管的实现可参照下图的蝴蝶模型
[5]
。以发行方为中心，左右

两侧（翅膀）都在强监管下。这两个监管方式和机制不同，但又互相交互。左边

保证稳定币的价值，右边保证稳定币的交易合规。该模型是根据美国前财政部公

布的监管规则发展出来的。美国财政部规定每一天托管机构必须报告准备金的数

据，以及还在流动的代币情况。一方面可以反洗钱，一方面保护数字稳定币的持

有者以及参与的商家。
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图 1 蝴蝶模型

蝴蝶模型不是美国财政部提出的规则，而是一个可以运行的计算模型。美国

只提出了制度上的规则，而蝴蝶模型将这些规则打包成为一个可以执行的计算模

型。美国财政部提出的模型还是使用传统的数字货币模型，即数字货币结算在网

络系统上，不是结算在后面的托管银行。在《数字货币或是数字凭证（中）》中，

我们提出目前的数字货币模型和现代金融市场模型是有冲突的，使用起来格格不

入，风险非常大。

交子数字凭证也可以交易，而蝴蝶模型也适用，只是这里蝴蝶模型不是管理

数字货币，而是管理交子数字凭证。当客户需要实际资产（例如美元、人民币、

或是房地产）的时候，客户可以将数字钱包内的交子提交到托管银行兑换实际资

产。

4. 交子清结算

在交子模型环境下，结算分两步，第一步在数字货币网络，第二步在银行完
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成，即最终结算和清算还是在银行。由于还是在银行结算，数字货币和资产模型

就会与现代金融市场的模型相匹配，代币、数字货币将不再和数字货币模型冲突。

因此交子模型需要在银行系统内使用互链网或是区块链系统。如果银行使用

传统数据库，若是职员作弊，外面的系统即使使用强大的区块链系统也无济于事。

同时由于结算在银行，如果银行出事，外面的系统再强大，也无法保证交易完备

性。

图 2 交子模型+互链网

5. 比较

下表列举了比特币、以太坊、Token 数字货币、账户数字货币、Token 数字

凭证以及账户数字凭证在设计上的不同（表 1）。下表提出的账户数字货币模型、

交子数字凭证、账户数字凭证还可以有不同的实现方式，表上只列举一种方式。

表 1 不同的设计

资产 资产私钥 账本 特性

比特币

在比特币网络

上

Token（私钥）

存在钱包

Token 是只能用

一次的账本

失去私钥，网络上资产

成为孤儿

以太坊

在以太坊网络

上

Token 存在钱

包

有全额账本。完整

历史的账户

失去私钥，网络上资产

成为孤儿

Token数 在数字货币网 Token （私钥） Token 只能用一 失去私钥，网络上资产
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字货币 络上 存在钱包 次的账户 成为孤儿

账户数

字货币

在数字货币网

络上

身份证认定账

户，以账户认定

资产拥有者

有全额账本。完整

历史的账本

失去身份证（例如生物

身份证）失去资产

交子数

字凭证

真实资产在托

管银行；数字凭

证以交子方式

留在网络上

交子 （数字凭

证）存在钱包

交子（数字凭证）

只能用一次的账

户

失去交子数字凭证，实

际资产还在，审核后先

将遗失的交子作废，然

后重发新交子；托管银

行内资产经过合规流程

取出

账户数

字凭证

真实资产在托

管银行；数字凭

证交子在网络

上

数字凭证交易

需要数字凭证

和身份证；

有全额数字凭证

账本。完整数字凭

证历史的账本；托

管银行维持法币

的全额账本和完

整历史

失去交子数字凭证，但

实际资产还在托管银

行，审核后先将遗失的

交子作废，然后重发新

交子；托管银行内资产

经过合规流程取出

基于数字凭证的设计思想，资产遗失的风险大大降低，交易也多一层的保护，

即在网络上的交易有第一层保护，在银行结算时有第二层保护。稳定币的价值也

不再被流通环境所限，同时将稳定币的信用价值交还给托管银行或是央行（而不

是在网络上），由银行或是央行保证其价值，而用户持有的是一个能证明所有权

的数字凭证。因此只要保证银行内部系统稳定，稳定币可以有强大的抗系统性风

险的能力。在这样的设计思路下，交易也将发生变化，具体见下表（表 2）。

表 2 不同的交易方式

链上交易 交易所交易
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比特币

认 Token 不认其他， Token 由比特

币网络验证。如果通过，就可以交

易, 旧 Token 不再有效，产生新

Token，任何比特币资产还是存在网

络上，新 Token 存在钱包上

交易所收集 Token，自己交易后，在

比特币网络上一次交易后交回给客

户（或是比特币，或是法币，或是其

他数字代币）

以太坊

认钱包账户，钱包间转账由以太坊

网络验证，如果通过，就可以交易。

转出方余额下降，转入方余额上升

交易所收集 Token，在内部账户间进

行若干次交易，最后在以太坊网络上

进行一次交易后交回给客户

Token（私钥）

数字货币

认钱包账户，钱包间转账由数字货

币网络验证，如果通过，就可以交

易。转出方余额下降，转入方余额

上升

交易所收集 Token，在内部账户间进

行若干次交易，最后在数字货币网络

上进行一次交易后交回给客户

账户数字货币

使用身份证关联账户，交易需要第

三方验证身份，如果通过就可以交

易。转出方余额下降，转入方余额

上升

交易所收集身份信息，在内部账户间

进行若干次交易，定期打包向链上报

告总交易结果

交子数字凭证

认钱包账户，钱包间转账由数字凭

证网络验证，如果通过（包括数字

凭证没有报备遗失），就可以交易

交易所收集交子，确定这些没有报备

遗失过，在内部账户间进行若干次交

易，在数字货币网络上进行一次交

易，继续在银行结算，银行结算后将

信息传给客户。

账户数字凭证

使用身份证关联账户，交易需要第

三方验证身份，如果通过就可以交

易。转出方余额下降，转入方余额

上升

交易所收集身份信息，确定这些没有

报备遗失过，在内部账户间进行若干

次交易，打包向链上报告总交易结

果，然后继续在银行结算，银行结算

后将信息传给客户。



9

由于分两次结算，第一次是网络上的预结算，第二次是银行内的结算。两次

结算可以实时执行，也可以通过其他方式进行。例如网络上的结算不用立即传到

银行完成二次结算，而是可以等待一段时间，累积一定数量的待银行结算交易，

然后一次性打包提交到银行完成二次结算。但是这会延迟单笔交易完成时间。

6. NFR 采用交子模型避开金融风险

2021 年 10 月 14 号，我们发布《非同质化权益（NFR）白皮书——数字权益

建设中的区块链技术应用》
[6]
。我们提出一个不同于国外 NFT 模型的新型数字凭

证 NFR 来保证资产的真实性，不可分割性，以及唯一性。NFT 使用的是数字代币

和公链，而 NFR 使用的是互链网和交子模型，因此实际资产继续留在物理空间，

而不在网络上，这和 NFT 哲学思想正好相反。

貔貅模型

国外 NFT 的数字资产留在网络上，在钱包里只是数字资产的私钥。在这种模

型下，NFT 使用的人越多，就会有越多实际资产上传到网络上，并且留存在网络

上，这样 NFT 网络会累积了大量实际资产。拥有 NFT 的用户，实际上拥有的是网

络上资产的私钥。这像一个银行保险库，里面有许多金银珠宝等资产，但是所有

资产只能进保险库而不能离开，就如传说的貔貅一样只进不出。用户拥有的是转

让私钥的权力，而没有将资产从银行保险库拿出的权力。如果任由这种只进不出

的模式继续发展下去，最终 NFT 网络（例如以太坊网络）将会是世界上最大的资

产中心，其资产将会超过银行，甚至超过一些国家的 GDP。

在 2021 年 11 月数字代币的市值首次超过世界 GDP 排名第 5 的英国的 GDP。

现在每天都有大量的艺术品上传到以太坊网络上，除非数字代币价值大跌，否则

以太坊网络总市值只会不断增加。
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NFT 以实养虚

这种 NFT 模型就是“以实养虚”，因为用户以实际资产（法币等）购买网络

上数字资产的私钥，但不能从网络上下载实际资产。NFT 拥有者只是拥有实际资

产的拷贝份和网络发行的私钥，在物理空间并没有拥有实际资产，用户出示的是

拷贝份，也就是一个智能合约产生的 GIF、视频、或是其他文件。而资产事实上

一直留在网络上属于网络的永久资产。

NFT 提供洗钱通道

由于 NFT 使用以太坊系统，其以太币是今天地下经济的重要“货币” ，因

此 NFT 成为了国际洗钱的通道，通过在国内发布数字资产（例如艺术品），再到

国外交易以太币，完成国际洗钱。这样的洗钱方式可追溯到清朝乾隆年间，大臣

和珅曾使用典当行来洗钱。他把不值钱的破碗放在典当行，而贿赂的人就以重金

来购买这些破碗，和珅以这种看似合法的方式收到贿款。当时没有数字代币，而

如今 NFT 可以代替典当行来洗钱，而把资金留在国外。

NFR 没有数字代币洗钱的风险，以虚养实

因此中国若是采取 NFT，大量的资产就会留在国外网络上，而且可能有洗钱

的风险。但采用 NFR，实际资产还是在物理空间，没有留在国外网络，借助数字

代币来洗钱的路就会行不通。同时数字凭证交子却可以在全世界流通，扩大了交

易市场，交子也不是实际资产，降低了交易的风险。

由于在网络上的交子不是实际资产，但是可以用来交易，因此在这种模型，

网络科技是助力实体经济，就是以虚养实。

元宇宙需要验证参与人员和资产
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2021 年元宇宙（Metaverse）得到世界的关注。在元宇宙环境下，可以有商

业活动，包括买卖、合同等。但这些都需要认证。由于国外元宇宙系统已经决定

采用 NFT 作为基础科技，华夏元宇宙只能采取没有数字代币的 NFR。
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