
2021 年 6 月 Chinese Journal of Intelligent Science and Technology June 2021 

 

第 3 卷第 2 期 智能科学与技术学报 Vol.3  No.2

NFT：基于区块链的非同质化通证及其应用 

秦蕊 1，李娟娟 1，王晓 1,2，朱静 3，袁勇 4，王飞跃 1,5 

（1. 中国科学院自动化研究所复杂系统管理与控制国家重点实验室，北京 100190； 
2. 青岛智能产业技术研究院，山东 青岛 256200； 

3. 南京航空航天大学自动化学院，江苏 南京 210016； 
4. 中国人民大学数学学院，北京 100872； 

5. 澳门科技大学澳门系统工程研究所，澳门 999078） 

摘  要：基于区块链的非同质化通证（NFT）是一种记录在区块链上的数字资产所有权，具有唯一性、不可替代

性、不可分割性等特征。作为智能经济中的核心要求，NFT 目前已被广泛应用于收藏品、加密艺术品和游戏中。

首先介绍 NFT 的相关概念、特征和发展历程，分析 NFT 的核心要素和典型应用领域，并指出目前 NFT 在产权、

价值、技术、监管等方面面临的问题与风险；然后介绍 NFT 的研究现状，并在此基础上提出 NFT 在价值评估、

交易模式与定价机制方面的研究问题；最后对 NFT 驱动的数字资产化趋势进行展望。 
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Abstract: Non-fungible token (NFT) based on blockchain is a kind of digital asset ownership recorded on blockchain, 
which is unique, irreplaceable and indivisible. It has been widely used in collectibles, encrypted artworks and games. 
Firstly, the concepts, characteristics and development processes of NFT were mainly introduced, and its core elements 
and typical application fields were analyzes. The problems and risks faced by NFT in the aspects of property right, value, 
technology and supervision were also pointed out. After that, the related literatures on NFT were reviewed, and the re-
search issues of NFT in value evaluation, transaction mode and pricing were proposed. Finally, the trend of NFT driven 
digital capitalization was prospected. 
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1  引言 

2017 年，以太坊上一款异常火爆的加密猫

（Crypto Kitties）游戏使非同质化通证（non-fungible 
token，NFT）进入大众视野，并获得广泛关注。NFT
之所以如此火爆，是因为它的非同质化特性与现实

世界中独一无二、不可替代的稀缺性相吻合。 
在现实物理世界中，资产通常可以划分为同质

化资产和非同质化资产。同质化资产遵循相同的同

质化协议，具有可替代性、可交换性、可分割性等

特征，如法定货币、投币机中的游戏币、股票、贵

金属等，这类资产往往具有固定的价值，在交易过

程中只关注它们的数量，而不会关注它们本身的特

性。与同质化资产不同，非同质化资产具有独特性、

不可替代性等特征，如房屋、楼宇、艺术品、游戏

装备、数据资产等，这类资产的价值往往不是固定

不变的，并且由于其唯一性和稀缺性，其价值可能

会出现较大的浮动。 
随着区块链的兴起与快速发展[1-2]，链上世界

的数字资产引发了学术界和产业界的广泛关注[3]。

与现实物理世界中的同质化资产和非同质化资产

相对应，链上的数字资产也分为同质化数字资产和

非同质化数字资产，其中最常见的同质化数字资产

包括比特币、以太币等“虚拟货币”，而非同质化

数字资产包括游戏项目、数字艺术品等非同质化通

证。NFT 使得联通现实物理世界和虚拟网络世界

成为可能，已成为智能经济中心的核心要素。 
本文首先介绍 NFT 的基础知识，包括定义、特

征与发展历程，之后分析 NFT 的核心要素与典型应

用场景，以及 NFT 面临的问题与风险。在此基础上，

阐述 NFT 目前的研究现状，并分析目前 NFT 在评

估、交易与定价方面面临的研究问题，最后对 NFT
的未来发展趋势进行展望。 

2  NFT 的定义、特征与发展历程 

目前尚无行业公认的 NFT 的定义。从狭义上来

讲，NFT 一般指基于以太坊标准 ERC-721 发行的通

证；从广义上来讲，NFT 是一种基于区块链的具有

不可分割、不可替代、不可互换、独一无二、可验

证、可流通、可交易等特性的数字资产所有权。NFT
是与同质化通证（fungible token，FT）相对应的概

念，也被称为非同质化代币、异质代币、不可替换

通证、不可互换型代币等。 

NFT 的本质是一种特殊的具有稀缺性的链上

数字资产，通过智能合约来实现其所有权的转移，

并通过区块链来记录所有权转移的整个过程。由于

区块链具有公开透明、可追溯、防伪造和难以篡改

等特性，任何节点都可以查看一个 NFT 的所有交易

记录，这就保证了 NFT 交易过程的透明性、难以篡

改性和防复制性。 
NFT 的雏形最早可以追溯到 2012 年基于比特

币改进的一种 P2P 网络协议，该协议可以实现去中

心化的虚拟资产交易。之后，一个点对点的金融平

台 Counterparty 在 2014 年诞生，该平台支持卡牌游

戏和虚拟资产交易，吸引了众多游戏开发者，Spells 
of Genesis、Force of Will、Rare Pepes 等大量游戏类

项目在 Counterparty 平台上发行。2017 年 3 月，随着

以太坊的迅速崛起，Cryptopunks、CryptoKitties 等

游戏类项目相继诞生。CryptoKitties 是采用以太坊

上非同质化通证标准 ERC-721 的第一个项目，该项目

允许玩家在区块链上领养、喂养、交易虚拟猫，并跟踪

区块中单个通证的所有权及其转移，CryptoKitties 的

出现使 NFT 成为主流。2018—2019 年，NFT 获得

了艺术界的广泛关注，NFT 市场交易量在 2020 年

达到 2.5 亿美元，而随着 2021 年 3 月 11 日 Beeple
的 NFT 作品“每一天：前 5 000 天（everydays: the 
first 5 000 days）”的高价售出，NFT 获得了越来越

多的关注，并呈现出前所未有的爆发式增长态势。 

3  NFT 的核心要素与典型应用场景 

3.1  NFT 的核心要素 
NFT 的核心要素如图 1 所示，包含底层标准、

区块链平台和交易市场。 

 
图 1  NFT 的核心要素 

3.1.1  底层标准 
目前 NFT 主要有 ERC-721、ERC-1155 和

ERC-998 这 3 种底层标准，见表 1。 
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表 1 NFT 的 3 种主要底层标准 
标准 特点 功能 

ERC-721 非同质化通证 代表资产所有权，其转移过程可以

被完全追踪和验证 

ERC-1155 半同质化通证 可同时实现多个 NFT 和 FT 的转移

ERC-998 可组合非同质

化通证 
可实现多个 NFT 和 FT 的打包交易

 
（1）ERC-721 
ERC-721 是 NFT 的第一个标准，该标准是以太

坊在 2017年提出的，也是目前比较常用的底层标准，

其第一个应用是 CryptoKitties 项目。在以太坊

ERC-20 标准里，各代币（token）的价值没有区别，

符合 ERC-20 标准的 token 可以被任意分割和互换，

因此无法追踪每个 token 的交易和流通记录。显然，

ERC-20 标准是针对同质化通证的，在该标准下，任

意 token 没有差别，无法区分，这就无法满足那些具

有独一无二属性的资产的需求。 
ERC-721标准是针对具有独一无二属性的资产

的需求提出的，代表了资产的所有权。在该标准下，

每个 token 都是独一无二且不可分割的，因此每个

token 都具有不同的价值，并且其完整的流通和交

易过程会被记录在区块链上，任何人都可以查看，

这就使得该标准下每个 NFT 的所有权转移过程都

可以被完全追踪和验证。 
（2）ERC-1155 
ERC-1155 是半同质化通证。由于在 ERC-721

标准下，每个 NFT 的交易都需要调用一次智能合

约，当需要同时交易多个 NFT 时，就需要多次调用

智能合约，从而导致交易效率低下、交易周期长、

交易费高等问题。ERC-1155 标准的提出可以有效

解决该问题。在该标准下，一个智能合约可以同时

实现多个 NFT 和 FT 的转移，这就极大地提升了交

易效率，并降低了交易费用。 
（3）ERC-998 
ERC-998 是可组合非同质化通证（CNFT），该

标准允许将多个 NFT 和 FT 打包成一个 CNFT 进行

交易，这就使得可以通过一次交易实现与该 CNFT
相关的所有 NFT 和 FT 的打包交易。 
3.1.2  区块链平台 

目前，以太坊是最大的 NFT 区块链，其中 NFT
的 ERC-721 标准就是基于以太坊创建的。在以太坊

上，可以拥有、获取、出售、交易、展示及创造 NFT。 
福洛链（Flow）是 2020 年 10 月由加密猫的开

发团队 Dapper Labs 发起的 NFT 公链项目，主要针

对去中心化游戏、去中心化娱乐和 NFT 领域，其目

标是成为新一代的游戏、应用以及数字资产的运行

平台。Flow 采用流水线设计来提升网络性能，将节

点分为收集节点、执行节点、验证节点和共识节点

4 类，其中收集节点用于收集节点信息并上报给共

识节点，共识节点确定交易执行顺序，并交由执行

节点来运算，最后由验证节点进行验证后封装入

块。这种流水线设计可以有效提升网络性能、速度、

吞吐量，并降低成本，从而解决网络瘫痪、拥堵等

极端情况。 
全球虚拟资产交易所（WAX）是基于 EOSIO

技术建立的 NFT 虚拟交易平台，允许用户创建、

购买、出售和交易虚拟物品。在该平台上，用户可

以收集、购买和销售游戏中的数字物品。WAX 采

用 EOS 中的 DPoS 激励机制来激励社区。WAX 在

NFT 领域占据大约三分之二以上的市场，并且具有

较高的商誉和号召力，因此被称为“NFT 之王”。 
阿拉贡（Algorand）公链是由图灵奖得主、麻

省理工学院的西尔维奥·米卡利教授创立的，其可以

安全、无摩擦、规模化地铸造和交易 NFT。Algorand
专注于构建加速去中心化和与传统模式融合的技

术，从而能够简单地创建下一代产品、服务以及强

大的价值交换方式。Algorand 可以非常方便地创建

NFT，并且交易费低、快速安全。Algorand 提出的

金融未来（future of finance，FutureFi）理念将传统

模型和去中心化模型融合为包容、无摩擦和安全的

统一系统。 
3.1.3  交易市场 

在以太坊平台上排名前三的 NFT 交易市场包

括 OpenSea、Rarible 和 Axie Marketplace。OpenSea
是以太坊区块链上的第一个 NFT 交易市场，主要针

对加密收藏品，用户可以通过点对点方式购买、出

售和拍卖 NFT。Rarible 是 2020 年年初建立的 NFT
开源市场，用户可以在该应用市场铸造、出售和购

买收藏品。Axie Marketplace 是游戏 Axie Infinity 的

内部交易市场，游戏玩家可以在该市场对游戏资产

NFT 进行购买、出售或拍卖。 
3.2  NFT 的典型应用场景 

NFT 目前的应用领域主要集中在收藏品、游

戏等，但由于 NFT 本身的特性，其在艺术品拍卖、

版权保护、IoT 中的身份认证与授权等领域具有广

阔的应用前景。 
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3.2.1  艺术品拍卖 
NFT 的稀缺性与艺术品的天然属性不谋而合。

NFT 具有可追溯性，可以很好地应用于艺术品拍卖。

在传统的艺术品拍卖中，信息的不透明性和供需的

不平衡性导致艺术品的伪造问题日益突出。此外，

传统的艺术品的交易记录通常是纸质的，这就很容

易出现被篡改或遗失的风险。而基于 NFT 的艺术品

拍卖可以将艺术品的所有权及其流转都记录在区

块链上，难以篡改，所有人都可以查看，这就使得

艺术品拍卖流转的整个过程都是公开透明的，当出

现伪造问题时，可以很容易地通过加密签名和时间

戳追溯出现问题的环节。 
3.2.2  版权保护 

互联网的开放和共享特性给互联网时代的版

权保护带来了巨大的挑战，而新兴的 NFT 技术有望

为版权保护提供有效的解决方案。目前，NFT 技术

已被艺术家和音乐出版商广泛采用，利用区块链技

术的去中心化、时间戳、加密算法、难以篡改、可

追溯等特征，将创作的作品 NFT 化之后存储于区块

链，并生成与该作品对应的唯一的数字所有权证

书，从而达到版权保护的目的。2021 年 6 月 14 日，

NFT 技术被美联国际教育集团（METX.US）应用

于课件版权保护中。 
3.2.3  IoT 中的身份认证与授权 

随着 IoT 技术的应用与普及，其身份认证和授

权机制得到越来越多的关注。由于物联网设备的多

样性，实现多个设备之间的自主认证和授权成为物联

网应用面临的重要挑战。NFT 实际上代表了物品所有

权和身份真实性，可用于存储、管理每个人的独特属

性和身份信息。利用这些独一无二的数字化信息可以

实现 IoT 中的身份认证与授权。 

4  NFT 面临的问题与风险 

目前，NFT 生态还不够完善，在产权、价值、

技术、监管等方面均面临一定的问题与风险。 
4.1  产权风险 

与传统的艺术品、收藏品交易一样，NFT 也面

临着“作品真正的创作者是谁”的问题。NFT 只能

证明“token provenance”，即交易存在并有源头可

循，不能证明作品本身的出处，即“artwork prov-
enance”。许多艺术家的作品被他人铸造到 NFT 中，

并在他们不知情或未同意的情况下出售。例如，有

人冒充著名漫画家德里克•劳夫曼（Derek Lauf-

man），以作者身份将他的作品在 Rarible 上以 NFT
的形式进行出售。另外，一些加密行业知名人士的

推文也被他人利用并以 NFT 的形式拍卖，其中包括

加密资产管理公司 CoinShares 的首席战略官

Meltem Demirors。 
NFT 的价值在很大程度上依赖于开发者与运

营者提供的中心化服务。在这个前提下，即便区块

链网络是高度安全的，并且 NFT 是不可伪造的，但

是 NFT 与艺术品本身是可分割的，这就使得 NFT
有可能被人为地更改和破坏，造成 NFT 产权所有者

的利益受损。例如：一位名为“Neitherconfirm”

的加密艺术家在 OpenSea 市场上出售 26 个 NFT，
每个 NFT 原先对应的图片都是由电脑生成的，即

便其中有部分已经售出或者正在拍卖，但是他依

然能够将所有NFT对应的图片都改成真实的地毯

照片。 
NFT 带有记录在区块链上的唯一数字所有权

证书，以确保 NFT 产权所有者的权益。同时，一些

规模较大的 NFT 交易平台已经开始合作，为每个

NFT 标示唯一的识别码，使得一个 NFT 从一个平

台转移到另一平台时，其唯一性不会受到影响。但

是这些都不能阻止 NFT 的盗版行为。例如：Binance
区块链用户在网络上托管“流氓 token”，他们直接

模仿了现有以太坊上的 NFT 作品，比如“Binance 
Punks”模仿了“Crypto Punks”，“Bashmasks”模仿

了“Hashmasks”，甚至作品名称都十分相似。 
4.2  价值风险 

NFT 是基于区块链的虚拟资产，在价值评估方

面需要同时考虑链下与链上的供需关系。在链下，

NFT 对标数字艺术品市场，其涉及的产品具有种类

丰富、鉴别手段复杂、价值评判标准不固定等特点，

这在无形中提高了购买者的认知门槛。在链上，区

块链、智能合约等技术应用又会在一定程度上影响

NFT 的价值。同时，还需要考虑实体收藏品与 NFT
虚拟收藏品的对应关系。NFT 标的物的价值由相关

市场因素综合决定，而区块链赋予的安全性、存在

性、丰富性等特征也会影响其价值。 
随着 NFT 概念的普及，各类 NFT 资产不断涌

现，目前大部分 NFT 通过交易市场使用拍卖的方式

进行交易。投机性资本的介入导致 NFT 市场规模井

喷式发展，在一定程度上造成了 NFT 的市场泡沫。

同时，在缺乏鉴别与监管的情况下盲目地将 NFT
进行上链交易也会带来一定的欺诈风险。随着 NFT
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生态的完善与市场热度的消退，有些项目必然会被

市场淘汰，这将导致部分 NFT 的价值由于无法继续

托管、维护而有所折损。 
4.3  技术风险 

现阶段 NFT 的底层基础设施和生态还不够完

善，缺乏安全易用的 NFT 钱包，交易手续费高昂，

适用场景集中在数字艺术品、游戏、收藏品等领域，

在应用场景扩展方面具有明显的局限性。 
此外，NFT 依赖于区块链和智能合约技术，因

此区块链和智能合约的安全性对 NFT 的安全性具

有重要的影响[4]。首先，目前区块链系统面临多种

安全攻击，缺乏有效的系统级安全评估手段、网络

预警技术、决策支持能力以及灾后修复技术。随着

量子计算的发展，区块链底层依赖的哈希函数、公

钥加密算法、数字签名、零知识证明等技术的安全

性也将受到影响[5]。完全去中心的匿名区块链系统

缺乏有效的监管手段，当攻击者对系统安全性造成

威胁、非法用户利用区块链实施违法行为时，系统

无法对攻击者和非法用户进行追责，一旦攻击成

功，由于区块链的难以篡改性，非法交易无法撤回，

这将给用户造成不可逆转的经济损失[1]。其次，目

前的智能合约是由代码定义的简单的“IF-THEN”

规则，当合约通过P2P网络扩散并存入区块链之后，

将在相应的条件被触发后自动执行，但实际上，

智能合约无论在合约生成还是在合约执行方面都

没有实现真正的自动化，因此既不智能也不合约，

并且存在严重的安全漏洞，具有缺乏可信数据源、

隐私问题、性能问题和法律问题[6]。区块链和智

能合约的这些安全问题也会为NFT带来严峻的安

全风险。 
4.4  监管风险 

目前，国家主管机关禁止发行和交易“虚拟货

币”，以防止“虚拟货币”冲击现有金融秩序。然

而，目前还没有任何针对 NFT 的监管机构，这就导

致 NFT 交易存在交易双方的权利和义务无法明确、

得不到保障的窘境。现在大多数 NFT 是在区块链上

进行创作的数字资产，但随着 NFT 市场的发展，出

现了更多的链下实物资产的映射，监管机构或将推

出相应的政策进行管理。根据 NFT 可对标实物价

值的特性，可能会出现利用 NFT 进行洗钱犯罪、

非法集资、违禁品暗网交易等犯罪行为，以及利

用新技术、新应用从事违法犯罪活动等风险，这给

政府对 NFT 的监管带来了巨大的困难。 

5  NFT 相关研究 

作为新兴的风口，关于 NFT 的文献研究比较有

限，但呈现增多趋势。当前关于 NFT 的研究主要分

为 3 个方面：概念介绍及价值探讨[7-10]、模型结构

及系统组件[11-13]、应用案例及其实现[14-23]。参考文

献[7]分析了“虚拟货币”和区块链的技术基础，认

为 NFT 及加密收藏品可能给艺术市场和整个创意

产业带来变化。参考文献[8]探讨数字孪生在确保特

定代币所代表的物理资产不被篡改中的应用，并以

中小企业矩阵结构制造系统为例进行了研究。参考

文献[9]研究分散化金融市场和常规金融市场之间

的差异，并初步确定了 NFT 作为金融工具的必要

性。参考文献[10]针对 NFT 进行了研究，认为 NFT
可被视为一种低相关性资产类别。 

更进一步，在关于 NFT 的模型结构与通证架构

研究中，参考文献[11]使用 Hyperledger Fabric 区块

链网络架构开发了一个综合系统，即 NFTracer 平

台，以执行分散的 NFT 跟踪。该平台通过艺术品拍

卖和房地产拍卖等案例展示以分散方式跟踪实体

及其修改的优势。参考文献[12]提出了一种可提供

ERC-721标准和基于ERC-721标准的应用程序常见

扩展和功能完整实现的以太坊区块链智能合约组

件，为 NFT 框架实现提供了规范化语言，从而实现

简单而有效的替代手动智能合约套件定制的方法。

参考文献[13]提出了一种可扩展的 NFT 模型，用于

在 Hyperledger Fabric 中支持 NFT。根据Hyperledger 
Fabric 中代币的定义，该模型采用一个数据结构来

管理代币。通过为 ERC-721 标准添加属性，该模型

也可以支持 ERC-721 标准。 
此外，更多的研究关注 NFT 在物联网、定价、

票务市场、拍卖、资产交易系统中的应用及具体实

现。参考文献[14]指出 NFT 在虚拟房地产定价中是

有效的，虽然目前效率不高，但其价值在稳步上升。

参考文献[15]针对建筑物和建筑资产提出了一种由

分散账本上的拓扑图组成的 NFT 架构层，并举例说

明非流程拓扑图产生 ERC-721 通证的所有权可以

在区块链智能合约上进行转移。参考文献[16-17]研
究了虚拟土地和虚拟游戏中的 NFT 应用，从隐私、

延迟、垄断等角度说明了 NFT 在虚拟产品交易中的

价值。参考文献[18]论证了 NFT 在赛事票务领域的

有效性，设计、构建并全面评估了一个基于 NFT
的活动票务系统原型，为其他研究人员提供了可以
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借鉴的 NFT 设计原则。参考文献[19]提出了一个用

于消费者、电动汽车、电力公司和存储供应商之间

进行交易的能源资产交易系统，并在 Hyperledger
结构上实现，其中封装标识符或唯一信息以及价值

的资产被建模为 NFT，而仅代表价值的资产被建模

为 FT。参考文献[20-21]关注 NFT 在物联网领域的

应用。参考文献[20]构建了基于 ERC-721 标准并基

于能力的通证框架，引入一个分布式的身份验证

（ authentication）、授权（ authorization）和计费

（accounting）框架（即 AAA 框架）来解决物联网

分布式架构问题。参考文献[21]提出了一种采用

ERC-721 标准的安全管理 IoT 设备的 NFT 解决方

案，以保证 IoT 设备本身能够签署交易。参考文献[22]
用智能 NFT 表示物联网设备，用于设备生命周期内

的安全追踪，并采用基于 ESP32 的物联网设备和以

太坊区块链开发方案进行整体演示。参考文献[23]
探讨数据工程师需要应对将隐私法、法律要求编码

为智能合同的挑战，作者认为 NFT 可编程隐私可为

提高基因组数据市场的透明度和数据所有者主权

保障提供助力。 

6  NFT 交易与定价 

NFT 交易与定价是 NFT 面临的核心研究问题，

然而目前文献中尚无相关研究。本节主要从价值评

估、交易模式与定价机制等方面对 NFT 交易与定价

中面临的研究问题进行探讨。 
6.1  NFT 价值评估 

NFT 本质上是具有价值的异质化资产。NFT 的

标的物是任何可以以数字文件形式表述的东西，包

括收藏品、游戏资产、虚拟世界、加密艺术品、文

化代币等，一般具有不可分割、不可替代、独一无

二的特性。同时，基于区块链的标准化发行又另外

赋予了其可追溯、可交易、可访问、通用的特性。

这两个维度的特性共同构成了NFT的价值评估基础。

尽管链上流动性、代币唯一性等限制使得用于传统

金融资产评估的现金流模型、市盈率模型等难以对

NFT 展开合理的价值评估，并且目前也并没有专门

的 NFT 价值评估模型，但是研究者仍然可以从不同

维度对 NFT 的价值展开初步分析。 
从 NFT 标的物维度来看，价值由其创造成本、

质量、应用等自身属性及潜在需求、流动性、稀缺

性等市场因素综合决定，可采用传统的产品定价模

型或资产估值模型。从 NFT 技术实现维度来看，

价值受到区块链赋予的安全性、存在性、丰富性等

因素影响。基于以上考虑，笔者在著名开放金融电

子杂志 Bankless 的 Metaversal 专栏首席撰稿人

William M. Peaster 提出的 7 种价值影响因素的基

础上，提出从质量、供给、安全、时间 4 个维度评

估 NFT 价值。 
（1）质量 
NFT 的质量在很大程度上由创作者的表达形

式、创作水平、知名程度、艺术价值等决定，表达

形式越丰富、创作水平越高、知名程度越高、艺术

价值越高，则 NFT 的质量越高；而高质量的 NFT
能够获取更高的价值。质量维度衡量的是 NFT 标的

物本身，与其技术现实无关。 
（2）供给 
供给总量与生成速度共同决定了 NFT 的稀缺

程度。NFT 在流通中产生价值，但其并不是生活必

需品，供给增加会降低需求群体的边际效益，由此

导致 NFT 价值降低。研究者需要考虑 NFT 的静态

供给状态，但也不能忽视由生成速度决定的动态供

给变化。一般地，生成速度越快，NFT 的供给总量

越高，其价值会越低。 
（3）安全 
区块链可为 NFT 提供基础设施与托管平台，长

期存在的安全稳定的区块链系统是 NFT 价值实现的

重要保障。例如：以太坊本身的去中心化程度和安全

性高，因此依托以太坊平台铸造的 NFT 比其他地方

铸造的 NFT 具有更高的价值。同时，托管在主链上

的 NFT 显然比托管在侧链、外部链甚至链下的 NFT
风险性更低且预期存在时间更长，因而具备更高的

价值。 
（4）时间 
NFT 的标的物通常是文化艺术产品，它们本身

就具备价值随创作时间变化的特性。区块链技

术、智能合约协议和加密经济机制也使得 NFT
的价值获取需要考虑时间维度。尽管目前 NFT 还

处于快速发展时期，但更早之前铸造的 NFT 已经

显现出数字文物的特性，而市场对它们的估值也

不断提高。 
6.2  NFT 交易模式与定价机制 

直接出售 NFT 是比较常见的交易模式，这是

因为 NFT 本质上是具备市场需求与交易属性的商

品。在此交易模式下，研究者关注采用何种定价机

制可以最大化特定供求关系下的 NFT 价值。目前
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主要有固定价格机制、拍卖机制、拼单机制以及议

价机制。 
（1）固定价格机制 
通过基于固定价格的公开销售机制实现 NFT 定

价的基础是具备一定的市场流动性。如果很少甚至没

有客户认可并愿意以供给方制定的固定价格进行购

买，则无法达成有效交易，无法实现 NFT 定价。 
（2）拍卖机制 
无论从供给侧还是需求侧考虑，拍卖机制是目

前接受程度较高的定价机制。NFT 作为异质化商品

的价值具备一定的主观性，随购买对象与用途的不

同而有很大区别。在这类定价机制下，还需基于市

场效率、交易目标以及应用场景等选择或设计合理

的拍卖方式。 
（3）拼单机制 
将 NFT 分割成 ERC-20 标准的代币在去中心化

或者中心化交易平台进行交易是较新的 NFT 定价

机制。通过多个用户购买任意数量的代币这样的拼

单方式形成 NFT 的整体定价。 
（4）议价机制 
议价机制比较适合具有稀缺性高、可替代性

低、艺术价值大于使用价值等特点的 NFT。但是在

实践中，针对特定 NFT 进行议价交易的方式目前还

非常少见。 
在 NFT 销售过程中还涉及交易费用的问题，其

对 NFT 的交易与定价均有一定影响。因为，NFT
开发者可以从每一笔交易中按比例或者按固定数

额收取一定的交易费用。如果交易费用设定过高，

会使得用户放弃开发者市场，转而采用一对一的私

下交易，这将在一定程度上削弱 NFT 开发交易的流

动性，进而为 NFT 定价带来不确定性风险。 
将 NFT 金融产品化是随着去中心化金融

（decentralized finance，DeFi）发展而产生的新型交

易模式。NFT 本质上是具有价值的异质化资产，属

于一种全新的金融资产类别，在交易过程中存在可

访问性、流动性与效用性等方面的问题。NFT 的艺

术性带来的价值判别门槛以及稀缺性导致的高价

格，使得 NFT 交易市场进入壁垒，在一定程度上限

制了可访问性，而DeFi协议可以减少用户参与NFT
交易的资金和知识需求，降低了零售用户进入和退出

NFT 市场的门槛。同时，DeFi 协议将凭借其丰富而

强大的效用为 NFT 吸引更多的受众，提高 NFT 的交

易速度，增强 NFT 的流动性。由 DeFi 协议支撑的金

融产品化 NFT 的交易模式主要包括抵押品模式、众

筹模式、合作社模式以及租赁模式等。 
（1）抵押品模式 
与传统艺术品类似，NFT 具备动态变化的价

值，可以将其作为抵押物以形成双向借贷市场。在

抵押品模式下，NFT 的价格可以通过网络众包评估

的方式来确定。 
（2）众筹模式 
众筹模式指基于可拆分的 NFT 初始所有权发

行代币，以众筹的方式售卖 NFT 的部分所有权。当

NFT 正式生成并交易后，再按代币持有比例进行利

润分成。 
（3）合作社模式 
合作社模式指由个人开发者合作形成有机团

体，共同开发、购买和出售 NFT，并根据 DeFi 协
议进行投资分成。 

（4）租赁模式 
租赁模式指通过存入与 NFT 市场价值相等或

超额的代币或抵押品来租赁 NFT，并且需要为其支

付一定金额的租金。该模式比较适用于游戏 NFT，
用户期望通过租赁的 NFT 获得更高的游戏收益。 

7  结束语 

NFT 是 DeFi 落地应用的典型示例，是运行在

区块链网络上的“价值机器”，能够促成一切可数

字化的资产的链上流通。目前 NFT 还是以艺术收

藏品、游戏道具等资产的链上数字化为主，而以股

票、股权、信托等为代表的金融资产的 NFT 化也

是必然趋势，甚至在长期内传统实物资产都可以转

化为相应的NFT并依托区块链实现交易流通。NFT
通过创造稀缺性的加密资产、加速数字资产化的趋

势对数字经济产生革命性影响，并与区块链、人工

智能以及大数据等新基建技术共同加速数字社会

的到来。 
在 NFT 驱动的数字资产化过程中，必须要解决

流动性不足、市场泡沫、生态不完善等问题。随着

NFT 综合性交易市场、二手交易市场以及 DeFi 驱
动的衍生品市场等的发展，由 NFT 不可分割以及受

众群体限制带来的流通性不足问题能够在一定程

度上得以缓解。但是，为了实现加更高效和可靠的

NFT 价值存储与转移，还需要从流通逻辑及技术手

段等方面展开更深入的研究探索。由于 NFT 缺乏可

靠的价值评估标准与定价机制，投机性资本的介入
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导致 NFT 市场规模井喷式发展，在一定程度上造成

了 NFT 的市场泡沫，这在长期来看是不利于 NFT
发展的。为了解决这个问题，需要在 NFT 的交易共

识机制及价值评估机制方面进行创新性研究。相比

于 DeFi 生态，现阶段的 NFT 生态十分不完善，造

成这一现状的很大原因在于 NFT 的异质化导致各

类 NFT 的业务逻辑与交易逻辑存在较大差异。为

此，需要在 NFT 基础设施、分类体系、应用场景以

及价值识别等方面加强研究，以推动形成通用且稳

定的 NFT 生态。 
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