
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2019 年 09 月 20 日     

证券研究报告•宏观报告     

专题报告 

解密数字货币：概念、局限和前景 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

 数字货币是一种基于节点网络和数字加密算法的虚拟货币。不具有发行主体、

基于有限的算法解数量实现总量固定以及交易过程需要网络中各个节点认可，

这几个主要的数字货币特征决定数字货币的特定技术。其中满足这些要求的区

块链技术是在数字货币中应用最为广泛的技术，因而数字货币与区块链成为孪

生词，区块链技术也往往决定了数字货币的属性。 

 区块链本质上是一个去中心化的分布式数据库，具有去中心化、不可篡改性、

去信任的技术特点。每个区块包含前一个区块和自身的数字标签，自身数字标

签是通过前一个区块的数字标签和自身存储的数据计算出来的。如果某一个区

块的数据被篡改了，那么其数字标签也会改变，因而区块链具有不可篡改性。

区块链语境下的去信任不意味着没有信用风险，而是指写入数据不需要依靠对

某个中心机构的信任。 

 区块链与数字货币的核心约束是不可能三角，即：去中心化、安全和高效率低

成本三者无法兼得。区块链技术特性决定无法同时完成去中心化、安全性和高

效率低成本三个目标，不可能三角是区块链技术落地必须面对的问题。而去中

心化是区块链的核心思想，区块链系统不可能完全放弃去中心化，安全性是任

何货币支付稳定存在的基数，但如果基于区块链技术的应用要大规模推广，就

需要提升效率、降低成本。在数字货币实际应用过程中，不可能三角就转化为

去中心化和交易规模扩大之间权衡的现实问题。 

 不可能三角决定了去中心化、成本效率和安全性无法同时实现，因此当前各类

去中心化的“数字货币”难以成为主流货币，对传统货币体系冲击有限。比特

币高度去中心化，但也导致其运行速度过慢，无法应用于大规模交易；USDT

和 Libra 在一定程度上牺牲了去中心化，效率方面有所提升，但仍旧难以支持

大规模交易。同时因为发行的中心化，此类“数字货币”还存在发行主体风险。 

 我国的央行数字货币（DCEP）是中心化的，属性和功能与纸币完全相同，主

要是对 M0 的替代。我国的央行数字货币依旧是中央银行的负债，这种债权债

务关系并没有随着货币形态变化而改变，因此，DCEP 的发行是中心化的。同

时 DCEP 可以像纸币一样流通，不需要绑定任何银行账户，具体场景中，只要

手机上有 DCEP 的数字钱包，不需要网络，只要两个手机碰一碰，就能实现转

账功能，也不需要实名认证或是绑定手机号等个人信息。 

 数字货币采用双层架构发行，不会导致商业银行被通道化或者边缘化，具体技

术上，私有链适用于央行向商业银行发行管理数字货币。DCEP 发行与纸钞类

似，采用双层架构，央行先把数字货币兑换给商业银行，再由商业银行兑换给

公众，数字货币属于 M0 范畴，是央行的负债，在商业银行的资产负债表之外。

因此，数字货币交易不依赖商业银行账户与现金交易不依赖商业银行账户是类

似的。 

 风险提示：央行政策超预期，技术进步超预期。 
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自 2009 年比特币问世以来，数字货币不断成为讨论的热点，大量数字货币的创立与炒

币热潮更是将数字货币的关注度推向顶峰。各国央行也相继对数字货币表示关注，甚至计划

推出自己的数字货币，更是凸显了数字货币的和重要性。而在提到数字货币的同时，区块链

往往是一个伴生的词语，似乎二者是一对孪生兄弟。那么，到底什么是数字货币？数字货币

与区块链有什么关系？数字货币能够替代传统货币吗？数字货币对传统货币体系冲击如何？

本文通过对数字货币、区块链的介绍分析，阐述分析区块链能做什么、不能做什么，以及数

字货币与区块链的关系。进而分析数字货币对传统货币体系的可能冲击，以及我国央行将推

行的数字货币可能的模式和对货币体系的影响。 

1 数字货币与区块链优势与约束 

1.1 什么是数字货币，什么是区块链 

数字货币英文是 Digital Currency，简称为 DIGICCY。对数字货币缺乏统一的定义，一

般认为数字货币是一种基于节点网络和数字加密算法的虚拟货币。狭义的定义中要求数字货

币没有发行主体，确定的算法解数量决定总量固定，同时交易过程需要网络中各个节点认可。

而这些技术特点都诞生于比特币，因而狭义数字货币基本上指以比特币为样本的货币。而相

对广义的数字货币则在这些技术特点方面有所放松，部分拥有发行主体，部分总量基于某些

可增加的资产而不固定等。扩展后的数字货币甚至纳入了部分网络主体发行的，加密性并不

是很高的虚拟货币。 

总的来说，不具有发行主体、基于有限的算法解数量实现总量固定以及交易过程需要网

络中各个节点认可，这几个主要的数字货币特征决定数字货币的特定技术。其中满足这些要

求的区块链技术是在数字货币中应用最为广泛的技术，因而数字货币与区块链成为孪生词，

区块链技术也往往决定了数字货币的属性。由于数字货币大多基于区块链技术，我们通过对

区块链的分析介绍，来了解数字货币的特点和优势。 

区块链本质上是一个去中心化的分布式数据库。具有去中心化、不可篡改性、去信任的

技术特点。 

首先，区块链是一个数据库，它是一系列区块的链接，每个区块包含了需要加密的数据

和数字签名，其中数字签名的逻辑关系是连接区块的纽带。每个区块包含三个部分：需要存

储的数据、上一个区块的数字签名和自己的数字签名，其中自己的数字签名是通过上一个区

块的数字签名和自身存储的数据按照预先设定的规则计算出来的。以比特币为例，每一个区

块中保存的是比特币的交易信息，随着交易不断发生，需要越来越多的区块存储信息，新的

区块按照时间顺序线性补充到区块链上。 
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图 1：区块链的技术逻辑（图中 hash 值即为数字签名） 

 
数据来源：Cnblogs，西南证券整理 

其次，在区块+链结构的基础之上，区块链上数据的记录和存储是分布式、去中心化的。

传统的数据库是中心化的，如市面上的各类网盘，所有用户的数据存储于运营商的服务器中，

每位用户上传下载数据都要和运营商服务器进行交互，用户权限是有限的，仅能访问和修改

数据库的部分数据，而运营商权限理论上是无限的，可以访问和修改所有数据。 

区块链则允许每一个用户都记录并存储所有的数据，并且实时更新，如果某个节点想要

将新的数据写入区块链，它需要在整个区块链网络内广播，只有全网大部分节点认可该记录

时，数据才被允许写入区块链中，并在整个网络内更新。 

图 2：区块链写入新交易数据的流程图 

 
数据来源：CSDN，西南证券整理 

以比特币为例，如果 A 想要向 B 转账，交易数据会被打包成区块发送到整个网络中，矿

工们对数据进行验证并计算新区块的数字签名，当该交易被大部分节点验证通过后，验证结

果通过网络传播并写入账本，在比特币系统中，为了鼓励矿工验证交易、参与数据的存储和

记录，成功计算出数字签名的矿工会获得一定数量的比特币作为奖励。 
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数字签名和去中心化设计使区块链具有不可篡改性和去信任的特点。每个区块包含前一

个区块和自身的数字标签，自身数字标签是通过前一个区块的数字标签和自身存储的数据计

算出来的。如果某一个区块的数据被篡改了，那么其数字标签也会发生变化，这会导致后续

所有区块的数字标签发生变化，而在去中心化的系统中，这样的篡改是不会被其他节点验证

通过的，因而区块链具有不可篡改性。 

区块链语境下的去信任不意味着没有信用风险，而是指写入数据（加密货币交易实际上

也是写入数据）不需要依靠对某个中心机构的信任。第一，传统的网络系统中，参与者必须

对中心机构有足够的信任，随着参与者越来越多，中心机构运营难度会越来越大，参与者对

中心机构的信任度也会受到影响，但区块链系统恰恰相反，随着参与者的增加，整个系统的

安全性反而增加了。第二，当使用区块链内加密货币进行交易时，去信任指的是加密货币的

状态变更和交易确认同步发生这一安排。假设 A 以比特币向 B 买入某一商品，A 向 B 支付

比特币这一过程无需两人之间有任何了解，也无需受信任的第三方机构，就可以在区块链内

有保障地进行，但在交易的另一端，A 如何确保 B 会按时向她交付合格的货物？只要做不到

一手交比特币、一手交货，就存在不容忽视的交易对手信用风险。 

1.2 数字货币与区块链的局限——不可能三角 

区块链技术具有去中心化、去信任、不可篡改等诸多优秀特性，基于区块链技术的加密

货币（如比特币）似乎很适合用做支付工具，但实际上，比特币作为支付工具的使用不频繁，

并没有成为一种主流的货币，大部分比特币由投资者和非频繁使用者持有。 

比特币至今没有成为主流货币的原因有很多，其中最根本的原因是 Abadi 和

Brunnermeier （2018）
1
经分析提出的区块链的不可能三角，即：去中心化、安全性和成

本效率三者无法兼顾。比特币高度去中心化，同时安全性也很高，但比特币网络每秒只能处

理 7 笔交易，在当前比特币没有大规模应用于支付的情况下从交易提交到最终成交往往需要

数十分钟，因此比特币难以成为广泛使用的支付方式。而 “黑市”交易则是比特币的天然

土壤，对于将比特币用于非法交易的用户来说，它们看中的是比特币的高度隐蔽性和不可追

踪性。 Foley et al. (2018)研究了比特币在非法经济活动中的应用，发现 25%的比特币用户

和 44%的比特币交易与非法经济活动有关。 

图 3：区块链的不可能三角 

 
数据来源：西南证券整理 

                                                             
1
 Abadi, Joseph, and Markus Brunnermeier, 2018, “Blockchain Economics”. 
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去中心化是区块链的核心思想，区块链系统不可能完全放弃去中心化，但不可能三角是

区块链技术落地必须面对的问题，任何基于区块链技术的应用都必须在成本效率、安全性和

去中心化三者间做出平衡。 

2 各类区块链形式与数字货币的发展方向 

2.1 区块链的三种部署形式 

早期以比特币为代表的区块链系统高度重视去中心化，但此类系统在成本效率上的固有

缺陷极大的限制了其应用落地，因此人们在其基础上做出改进，提出了公共链、联盟链和私

有链三种区块链的部署形式。这些新的部署方式实际上是在不同程度上放松了去中心化，以

满足不同应用场景的需求。 

表 1：区块链的三种部署形式 

 
数据来源：西南证券整理 

公有链是真正意义上去中心化的区块链。公有链节点面向公众开放，所有参与者均可以

存储、记录和验证交易，往往需要“数字货币”作为参与验证节点的奖励，因为参与节点数

量多，公有链能耗高，运行效率低。 

相比公有链，私有链几乎放弃去中心化，严格意义上已经不具有区块链分布式、去中心

化的特征。该网络的写入权限由某个中心化组织全权控制，它可以指定参与和验证交易的成

员范围，数据读取权限受组织规定，与公有链相比，私有链达成共识的时间相对较短、交易

速度更快、效率更高、成本更低。 

联盟链是一种介于公有链和私有链之间的区块链部署形式。联盟链是指有若干个机构共

同参与管理的区块链，每个机构都运行着一个或多个节点，数据只允许系统内机构进行读写

和发送交易，并且共同记录交易数据，联盟链是多中心的，参与成员需要符合某些特征（如

上交所会员单位等），同样具有成本较低、效率较高的特点。 

2.2 区块链的三种应用 

近年来人们总是将区块链和数字货币联系在一起，但数字货币只是区块链技术的应用之

一，而数字货币也不一定依赖于区块链技术。参考徐忠（2018）
2
分类方式，我们从区块是

                                                             
2
 徐忠、邹传伟，2018，《区块链能做什么，不能做什么》，中国人民银行工作论文，2018 年第 4 号。 

公有链 联盟链 私有链

去中心化程度 去中心化程度最高，每个节点权重相同

去中心化程度一般，写入数据需要共

识机制确认，但只有事先设定好的节

点能够参与

去中心化程度差，中心控制者可以

指定参与和验证交易的成员范围

参与者 公开的，任何节点无需授权均可接入

共识机制

往往需要“数字货币”作为参与验证节点的奖

励；能耗高；所有节点均可参与验证，理论上

控制50%以上 节点即可以控制整个区块链

运行速度
缓慢的，新数据写入（如提交一笔交易）需要

数十分钟

仅对特定节点开放，接入需授权

一般不需要提供“数字货币”作为参与验证节点的奖励；相比公有链，更加

轻量级，能耗低；仅特定节点可参与验证

快速的，写入新数据速在数秒，甚至一秒内完成
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否涉及数字货币角度，将区块链的应用分为三类：无币区块链、非公开发行数字货币的区块

链以及公开发行数字货币的区块链。 

无币区块链可以理解成一个分布式、不可更改的记账本。区块链的公共共享账本功能有

助于缓解经济活动参与者之间的信息不对称，提高分工协作的效率，目前典型应用有中国人

民银行数字货币研究所的湾区贸易金融区块链平台和基于区块链技术的资产证券化信息披

露平台。非公开发行数字货币的区块链中，“数字货币”代表了区块链外的资产或权利，作

为内部结算工具，可以提高结算效率，减少资金占用，实务中还依赖外部世界的法律，目前

典型应用有上交所推出的数字票据交易平台。 

相比公有链，联盟链和私有链是无币区块链和非公开发行数字货币区块链更适合的部署

形式。第一，这两个应用方向均无需面向全部公众；第二，这两类应用的参与者身份透明度

高，区块链外的法律、道德等对成员约束力强，去中心化诉求不高；第三，这两类应用的优

势在于效率高，安全性好，在效率、安全性和去中心化不可兼得的情况下，去中心化是最先

被放弃的。 

表 2：区块链的主要应用方向 

 
数据来源：中国人民银行工作论文，西南证券整理 

2.3“数字货币”如果要有大发展，需要部分放弃去中心化 

公开发行“数字货币”的区块链是是近年来市场的焦点，但我们认为目前现有的去中心

化“数字货币”难以成为主流货币，主要是去中心化会大幅降低效率，因而“数字货币”如

果要有大发展，必须部分放弃去中心化。 

当前各类公开发行的去中心化的“数字货币”均是为了同时解决“点对点”和“电子化”

两个问题。在电子化系统出现之前，人与人之间的交易是“点对点”的，无论货币的载体是

贝壳、黄金、白银、或是纸币，交易时货币的转移是瞬间达成的，货币转移的过程不需要第

三方的介入。近年来，随着信息技术的发展，实物货币在交易中使用频率越来越低，人们通

过电子化系统实现货币的转移，极大的提升了经济活动的效率，但目前的电子化系统均需要

一个中心化第三方为交易双方提供信用背书，货币的转移并非点对点，交易能否达成也依赖

中心化机构的决策。 

“点对点”在基于区块链技术的数字货币中体现为去中心化，货币的交易必须是安全的，

而大规模使用必须注重成本效率，不可能三角决定了去中心化、成本效率和安全性无法同时

实现，因此当前各类去中心化的“数字货币”难以成为主流货币。 

应用方向 代表性应用场景 适合的部署方式

无币区块链
供应链管理、数据共享、社会诚信、贸易管理

和金融信息披露等
私有链、联盟链

非公开发行“数字货币”的区块链 资产上链以及供应链金融和数字票据等 联盟链

比特币期货、比特币ETF 公有链

比特币、Libre等 公有链

应用逻辑

以“数字货币”为支付工具和激励手段重构经济活

动

“数据货币”代表区块链外的资产或权利

区块链本质是一个数据库，发挥其共享账本功

能，但不涉及直接的财产和风险转移

公开发行数字货币的区块链

以“数字货币”为计价单位或标的资产的经济活

动，依赖区块链外的法律框架
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