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中国宏观观察 
区块链技术的运用

 有别于传统数据库，区块链本质上是一个以去中心化为核心的分布式账本
数据系统。其排除了被第三方中心控制的风险，从而更能保障信息的安
全。在没有权威的中心化代理的背景下，区块链通过分布式存储，让所有
节点的参与者共同维护一个数据库并彼此监督，以解决信息可信度和准确
度的问题。

 为了解决交易信息传递过程中发起交易人身份确认及信息被篡改的问题，
区块链通过非对称加密来保护信息的准确性。若过程中有任何环节被篡
改，都将使得结果完全不同。因而解决了在这个公开、匿名、彼此无信任
的分布式网络中的信任问题。而较长链认可规则则可以防止信息被篡改。
若想要篡改区块链中的数据，重新计算的行为等同于将自己与其他所有的
节点置于竞争的状况。除非拥有理论上超过 51%的算力，否则在区块链这
个少数服从多数的规则下，篡改数据的构想不会成立。

 区块链的应用场景广泛多元。本质上，区块链技术解决的核心问题是人与
人之间的信任危机，目的在于建立一个互信共识的社会机制。其应用从对
交易各方有建立相互信任的需求，却又难以在短时间内实现的领域开始，
例如银行、证券以及保险等行业。区块链技术的公开、不可篡改特征解决
了金融业去中心化后潜在的信任风险。在公共服务领域，受限于有限的数
据维度、未建立的历史数据信息链时常导致政府、机构以及学校等无法获
取真实完整的信息。此时区块链不可篡改的属性将有助于建立全新的数字
化证明体系，在数字版权、知识产权及公益等领域实现其价值。

 区块链自身的技术瓶颈及法律监管的不确定性等问题都是区块链应用未广
泛落地的原因。从技术层面来看，由于节点的延迟，区块链技术的交易速
度缓慢，目前并不适合高频交易场景。从监管层面来看，其去中心化概念
淡化了国家监管的概念，对现行的制度产生了一定冲击。对于一个分散式
网络来说，监管资金动向也极为困难。比特币由于其匿名特性，正在成为
犯罪资金的主要载体。

 按照区块链的运行逻辑，加入区块链的节点越多，该链的信用度就越高。
然而，随着不断的上链，个人的一切信息在外界看来都将变得异常透明清
晰。当人们在追求极致信任的道路上，个人与个人之间，机构与机构之
间、甚至国家与国家之间将对彼此了如指掌，而这或许不是所有人希望见
到的。当然，这种完全开放的公链多少带着些许乌托邦的气息，这也是后
续诸如私有链、联盟链等不断涌现的原因。
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本周焦点图表

图表 1: 信息加密过程 图表 2: 信息解密验证过程
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资料来源：交银国际 资料来源：交银国际

区块链技术的运行

有别于传统数据库，区块链本质上是一个以去中心化为核心的分布式账本数据
系统。在区块链的概念中，所有能够部署服务器节点的人均可参与。而所有参
与者都有权利在系统中进行操作，最终各节点将在某种机制下完成同步，从而
实现所有节点数据的一致性。

区块链的核心：去中心化

传统的数据库依赖于中心代理，交易流程除了买家与卖家外有第三方作为中心
进行记账，因而所有的交易都围绕中心代理展开。好比在淘宝上购物，买家与
卖家都需要通过支付宝这个第三方平台来完成交易。倘若交易出现问题则可以
通过支付宝寻求帮助。这种以中心化思维为核心的交易方式通过权威方背书来
获得各方信任，依赖其背后的资本与技术来保证数据的安全性与可靠性。

而去中心化的交易则是一个点对点的交易过程。也就是说，这笔交易只需要通
过买家与卖家，双方认可即可完成。因此，去中心化的交易相较于传统的交易
方式，由于排除了被第三方中心控制的风险，更能保障信息的安全。但在没有
权威的中心化代理的背景下，信息的可信度和准确度将遭到质疑。区块链的设
计通过分布式存储，让所有节点的参与者共同维护一个数据库并彼此监督，以
解决上述问题。
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图表 3: 中心化交易模式 图表 4: 去中心化交易模式
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资料来源：交银国际 资料来源：交银国际

精巧的密码学设计以保证数据的可信度

为了解决交易信息传递过程中被人篡改及发起交易人身份确认的问题，区块链
通过精巧的密码学设计以保障数据的可信度及准确度。传统的身份认证方式例
如人脸识别、签名、指纹等在计算机系统中均可被拷贝，因而产生了电子签名
的方式——通过非对称加密，对交易信息进行加密及解密验证来保护信息的准
确性。具体而言，以比特币交易“A 付给 B 一个比特币”为例，A 将这条交易信
息通过哈希运算进行处理得到一条固定长度的字符串，通过私钥进行再次加密
获得被称之为数字签名的字符串，然后将这条信息、公钥和数字签名广播给其
他人。验证信息的人也将通过哈希运算对信息进行处理得到字符串 1，同时使
用公钥对数字签名进行解密得到字符串 2，若两者相同，即可认为消息不是伪
造的。这种环环相扣的加解密方式，若之中有任何环节被篡改，都将使得结果
完全不同，因此，能在这个公开、匿名、彼此无信任的分布式网络中解决信任
问题。

图表 5: 信息加密过程 图表 6: 信息解密验证过程
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资料来源：交银国际 资料来源：交银国际
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较长链认可规则防止信息篡改

若不只一个节点同时参与了对区块的校验，并通过了验证将区块上链，那区块
就被分叉，即违背了所有节点维护同一份数据的原则。因而，在区块分叉的情
况下，拥有最长链的区块将被认可。因此，在理论上，分叉这种僵局很快会在
下一个区块被挖出来时被打破。若想要篡改区块链中的数据，重新计算的行为
等同于将自己与其他所有的节点置于竞争的状况。除非拥有理论上超过 51%的
算力，否则在区块链这个少数服从多数的规则下，篡改数据的构想不会成立。

图表 7: 拥有较长支链的区块将存活 图表 8: 篡改区块链中的数据等同于将自己与其

他所有的节点置于竞争中

资料来源：交银国际 资料来源：交银国际

以去中心化为核心的区块链技术的运用

当我们提及区块链，很多时候只会联想到比特币。事实上，比特币仅仅是区块
链概念集合内极小的子集。区块链的意义在于可以构建一个可靠的互联网网
络，以较低的成本及简化的流程解决价值交换与转移中可能存在的不诚信现
象。随着区块链的逐步落地应用，社会将会建立起一个相互无信任的完全信任
体系。

区块链的应用将从对交易各方有建立相互信任的需求，却又难以在短时间内实
现的领域开始，例如银行、证券以及保险等行业。区块链技术的公开、不可篡
改特征解决了金融业去中心化后潜在的信任风险。各类金融产品，如股权、债
券、票据等均可以通过整合进区块链账本，成为区块链上的资产而实现快速又
低成本的链上存储、转移及交易。举例来说，随着全球一体化的推进，跨境支
付需求日益旺盛。传统的跨境支付不可避免的存在大量中心化的信用中介和信
息中介，在降低资金流动效率的同时增加了资金往来成本，使得一笔跨境支付
需要至少 24 小时完成。而应用区块链的跨境支付，不仅可以提供 7x24 小时不
间断的服务，更能减少支付流程中大量人工对账操作，大大缩短清算结算时
间。此外，金融机构在运营中需要时刻履行了解你的客户的义务（know your 
customer），而核实客户信息的过程耗时冗长又难以保证信息的真实性。此
时，利用区块链技术建立信任，存储客户身份的电子档案，在满足监管要求的
前提下也保护了客户的信息安全，可谓一举多得。
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随着应用的逐步普及，区块链技术将向其他领域逐步渗透。在公共服务领域，
受限于有限的数据维度、未建立的历史数据信息链时常导致政府、机构以及学
校等无法获取真实完整的信息。此时区块链不可篡改的属性将有助于建立全新
的数字化证明体系，在数字版权、知识产权及公益等领域实现其价值。

以贴近生活的音乐产业为例，当前互联网行业内版权费用的支付链条复杂繁
琐，一般情况下需要经过版权代理方、唱片公司、艺人经纪人、音乐平台等多
方才能最终到达音乐人的口袋，该过程不仅耗时、且在多方不断抽成的情况下
压榨了音乐人的收入。区块链技术的介入将使得每一首在区块链平台上注册的
歌曲的数字内容，包括词曲、唱片内容、版权授权以及用户信息等完整的独立
保存且无法篡改，作品在区块链上被确权后，后续交易都会进行实时记录，实
现数字版权全生命周期管理，因此音乐人可以不经过唱片公司来注册自己的产
品版权，意味着其可以直面客户，及时便捷的获取版权费用。同样的，区块链
技术可以应用到诸如教育、产权登记及医疗健康等领域，显著改善公共服务领
域的管理质素。

区块链的应用场景广泛多元，物联网、供应链管理、公益慈善领域等均可见到
其身影。本质上，区块链技术解决的核心问题是人与人之间的信任危机，目的
在于建立一个互信共识的社会机制。

图表 9: 区块链运用广泛 图表 10:区块链运用：版权

区块链的运用
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资料来源：交银国际 资料来源：交银国际

区块链技术的局限性

截至目前，除了比特币之外，在市场中成熟运行并被广泛接受或认知的区块链
应用并不多见。自身的技术瓶颈及法律监管的不确定性等问题都是区块链未广
泛运用的原因之一。

从技术层面来看，由于节点的延迟，区块链技术的交易性能目前并不适合高频
交易场景。典型的区块链如比特币需要约 10 分钟来确认交易，安全的交易确
认时间甚至需要一个小时左右，平均交易速率约为每秒 4 个交易。以太坊的交
易吞吐量略高，能够达到 10-20 个。然而与传统VISA交易网络平均每秒处理
2,000 笔交易、几秒钟内确认交易相比也只能是小巫见大巫了。
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从监管层面来看，区块链的去中心化概念淡化了国家监管的概念，对现行的制
度产生了一定冲击。各国监管机构目前对于该项技术的落地缺乏理论准备及制
度讨论，不同国家亦持有不同态度。以区块链为技术背景的数字货币对国家货
币发行造成挑战，影响货币政策同时弱化央行经济调控能力。除此以外，对于
一个分散式网络来说，监管资金动向也极为困难。比特币由于其匿名特性，正
在成为犯罪资金的主要载体。

按照区块链的运行逻辑，加入区块链的节点越多，该链的信用度就越高。然
而，随着不断的上链，个人的一切信息在外界看来都将变得异常透明清晰。当
人们在追求极致信任的道路上，个人与个人之间，机构与机构之间、甚至国家
与国家之间将对彼此了如指掌，而这或许不是所有人希望见到的。当然，这种
完全开放的公链多少带着些许乌托邦的气息，这也是后续诸如私有链、联盟链
等不断涌现的原因。

图表 11: 公有链、联盟链及私有链对比

去中心化程度 去中心化 多中心化 （多）中心化

参与者 任何节点 联盟成员 企业、机构或个体内部

记账人 所有节点 联盟规则决定 自定义

奖励机智 需要 可选 不需要

承载能力 3-20 (TPS) 1000-10000 (TPS) 1000-100000 (TPS)

运用 数字货币 机构间的交易、结算 审计、内部数据管理

公有链 联盟链 私有链

资料来源: 公开资料整理，交银国际
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经济领先指标

图表 12: 螺纹钢价格（周度） 图表 13: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 14: 铁矿石价格指数及进口量 图表 15: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 16: 水泥市场价格（周度） 图表 17: 西部地区水泥市场价格（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 20: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 21: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 22: PMI 制造      图表 23: PMI 非制造
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图表 18: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 19: 生猪、豆粕价格（周度）
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