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核心观点

◼ Web3.0：致力打造一个基于区块链技术、用户主导、去中心化的网络生态。在Web3.0中，用户为满足自身需求进行交互操作，并在交互中利用区块链技术，从而实

现价值的创造、分配与流通。这样的整个用户交互、价值流通的过程就形成了Web3.0生态。相比Web2.0的平台中心化特征，Web3.0致力于实现用户所有、用户共建

的“去中心化”网络生态。

◼ Web3.0生态主要组成要素及特点：1）用户身份：传统中心化身份容易产生安全和隐私风险，web3构建了一个去中心化的身份标识，以DID作为web3的用户身份表现

形式；2）组织形式：web3的核心观点是用户共建、用户所有，所以会形成用户共建自治的组织形式，即DAO；3）经济系统：数字资产是web3的核心要素，数据资

产将以通证的形式构成整个经济系统。截至2021年4月2日，DeFi各项目总计拥有约712万活跃用户，相比自2021年1月的160.78万增长了约3.5倍，NFT主流项目资产规

模合计也超过100亿美元，成为元宇宙项目中发展最为迅猛的领域；4）呈现形式：web3中的所有活动和交互都需要依赖于特定的应用来实现，通过dApp的交互最终

构成动态的web3世界；5）从中心化存储到去中心化存储：去中心化的存储方案即IPFS，为web3提供基础支撑。在web3生态中，区块链是核心支撑，其具有的技术、

金融和社会属性将帮助构建一个去中心化的、可信的数字化价值交互网络。

◼ 国内政策利好Web3.0技术发展，各大行业推进区块链应用。十四五规划多次提到要大力发展区块链技术，同时要加大对沉浸式视频、虚拟现实、8K高清视频等元宇宙

相关技术的发展建设。除国务院外，各地政府也竞相出台政策文件，大力推进本地元宇宙相关产业建设。我们认为，在互联网络的发展过程中，Web2.0时代的中心化

应用、平台模式将与Web3.0时代的去中心化应用、分布模式长期共存。无论是用户身份、价值系统、用户组织，都会在Web2.0和Web3.0中产生重叠。在这种重叠中，

庞大的数据将如何存储、日趋紧张的算力将如何分配、流量竞争将如何发展等新课题，将为生态参与方带来挑战和机遇。

◼ 投资建议：站在国内的角度，行业当前仍然处于早期阶段，在投资确定性上一定程度上仍受到发展阶段的限制，但是我们依然对未来的变化保持积极乐观的态度，政

策的持续出台也有助于行业健康发展。传媒互联网领域，建议关注相关标的：（1）推荐视觉中国、风语筑、姚记科技、宝通科技。（2）建议关注文交所、NFT相关

标的：蓝色光标、三人行、浙文互联、博瑞传播、华媒控股、浙数文化等。（3）推荐行业龙头和底部优质标的：三七互娱、分众传媒、芒果超媒等。港股建议关注：

阜博集团、创梦天地、赤子城科技等。

◼ 风险提示：Web3的相关技术仍处于发展初期；技术路径具有较大不确定性；商业模式也还未成熟；政策监管不确定性；数字资产价值波动较大。
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1.1 从Web1.0到Web3.0，由中心化到去中心化

➢ 万维网（WWW）

诞生，伯纳斯·李看

到了超文本在互联

网中的潜力，提出

了万维网

（WorldWideWe

b-WWW）的概念

➢ 蒂姆·伯纳斯·李，

创建了第一个

WWW网站

➢ 该网站的诞生标

志着WEB1.0时

代的开启

➢ O‘Reilly Media 

Web2.0 大会上 Tim 

O’Reilly 和 Dale 

Dougherty 再次推广，

这之后Web2.0逐渐被

世人接受。

➢ ETH联合创始人，

Gavin Wood博士在文

章 “DApps: What 

Web 3.0 Looks Like”

中首次提及了Web3.0

这个词。

1989 1991 2004 2014

WEB1.0（1991-2004） WEB2.0（2004-至今） WEB3.0（2014年概念被提出）

中心化，阅读式互联网 去中心化，可获得
价值互联网

中心化，可写可读互联网

图表：时间轴——从Web1.0到Web3.0

资料来源：维基百科，东吴证券研究所绘制
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1.2 Web3.0实现了用户对自身内容创造、身份、收益的掌握

5

特点 内容创造 内容控制 身份掌握 收益分配

Web1.0

中心化，阅读式互联网

中心化，用户仅仅是接收方，不
参与内容的创作与分享。

平台 平台 平台 平台

Web2.0

中心化，可写可读互联网

中心化，用户既接受内容，也参
与内容创作

用户 平台 平台 平台分配

Web3.0

去中心化，可获得价值互
联网

去中心化，无需中心平台。用户
既接受内容，创作内容，还能获

得创作带来的价值。
用户 用户 用户 用户分配

图表：WEB3.0与2.0的主要区别

资料来源：东吴证券研究所整理

◼ Web1.0时期，内容由网站提供（PGC），用户只能被动地浏览文本、图片及视频内容，无法参与创作中。

◼ Web2.0时期，出现了博客、视频平台、论坛社区等网站模式，用户可以在平台上自主创作上传内容（UGC），分享并接

受他人观点。

◼ Web3.0时期，人们无需通过中心化平台，便可发布内容完成交易行为，通过NFT等技术获得创作收益（UGA），通过DAO

管理社群。每个人都能掌握自己的（数字）身份、资产和数据。
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2.1 进入Web3.0世界——从钱包注册开始

注册自己的区块链钱包，进入web3的世界，web3上的应用基本上都是

通过钱包进行登陆。Metamask是当前用户体量最大的钱包之一。

助记词是账户的唯一凭证，不会存储

在钱包服务器上。
MetaMask进入界面

图表：MetaMask商店页面，MetaMask使用过程截图

资料来源：Chrome插件商店，MetaMask插件，东吴证券研究所整理
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2.2 进入Web3.0世界——用钱包畅游链游P2E

在浏览器中选取一款Web3.0游戏——

SplinterLands，可以使用钱包直接登录。

SplinterLands是一款热门的区块链游戏。

跳转MetaMask钱包界面，授权签名即可完成注册

图表：SplinterLands登陆页面，MetaMask使用过程截图

资料来源：SplinterLands官网，MetaMask插件，东吴证券研究所整理
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2.3 进入Web3.0世界——NFT交易与币币兑换

NFT交易平台Opensea，可使用钱

包直接登录，Opensea是全球最大

的NFT交易平台

Opensea上可交易游戏中

获得的NFT
可以查看Opensea上游戏NFT的历史交易价格 数字货币的交易（注：数

字货币的交易在国内需要

关注相关法律及政策）

图表：OpenSea登陆、使用页面截图，Uniswap页面截图

资料来源：OpenSea官网，Uniswap官网 9
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3 Web3.0是基于区块链技术、以用户为主体的网络生态

◼ Web3.0是基于区块链技术、以用户为主体的网络生态。在Web3.0中，用户为满足自身需求进行交互操作，并在交互中利用区

块链技术，从而实现价值的创造、分配与流通。这样的整个用户交互、价值流通的过程就形成了Web3.0生态。相比Web2.0的

平台中心化特征，Web3.0致力于实现用户所有、用户共建的“去中心化”网络生态。

◼ Web3.0生态组成模块：1）用户身份：用户使用钱包，掌握多个虚拟化身，参与Web3.0网络生态的交互。2）用户交互：通过

区块链技术进行用户交互，从而实现价值的创造、分配与流通。3）用户组织：用户形成自治组织，在协作中为Web3.0生态创

造各种应用、工具、协议等。4）底层支撑：区块链从技术层，分布式存储从数据层，共同为Web3.0提供底层支撑。
图表：Web3.0生态图景

资料来源：东吴证券研究所绘制

用户组织DAO
协作创造应用与工具

用户身份DID
通过钱包掌握虚拟身份

底层支撑：区块链技术和分布式存储

Web3.0生态

用户交互
实现价值的创造、分配与流通

11
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3.1用户通过虚拟化身，参与Web3.0生态交互

用户通过虚拟化身参与网络世界的交互，Web3.0中，虚拟化身的集合就是用户身份，该身份真正为用户所有、用户掌握，也

被称为——去中心化身份DID(Decentrliazed Identity)。相比起Web2.0时代的用户身份，Web3.0的用户身份在身份控制、开

放性、安全性、隐私性等方面存在着很大区别。Web3.0生态的用户身份是去中心化的，其表现形式和使用方式有如下特征：

1）去中心化：DID作为用户身份集合，完全掌控在用户手中，并不由任何一个机构完全掌控。任何一个机构对用户身份的认

证，都只是集合之中的一个元素。

2）表现形式：用户把各机构颁发给自己的身份认证信息，存储在用户完全掌控的区块链地址上，这个区块链地址往往也是用

户的钱包地址。

3）使用方式：通过钱包进行web3.0上各应用的登陆。使用体验与web2.0时代的微信登陆类似。区别在于，DID是用户所有、

用户掌握，而微信会受平台限制。

数字身份
Web2.0：

中心化平台身份
Web3.0：
去中心化身份

身份控制 平台管控，决定用户可发布内容 用户所有、用户掌控

开放性 平台决定，受平台限制。如微信、支付宝 可在任何支持DID的系统上使用

安全性 资产和数据安全依赖于平台存续情况和风控能力。 用户数据和资产存储在区块链地址上，真正为自己所有，可永久保存

隐私性 依赖平台对隐私的保护能力。平台会收集利用用户隐私 隐私自主可控。在信息披露程度上，用户具有更高自主权

图表：数字身份对比：Web2.0 vs Web3.0

资料来源：东吴证券研究所整理
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3.1 Web3.0发展初期，用户使用钱包执掌身份

目前Web3.0还处于雏形，Web3.0用户普遍通过“钱包”应用来使用和保管DID。除钱包之外，还有许多DID项目致力于构建Web3.0

用户身份系统。钱包主要用于保管数字资产地址，Web3.0中的用户交互都会涉及到数字资产，因此以钱包作为身份的载体，能使

用户更便捷地在web3.0世界中浏览、自主保管私有财产并保护自身隐私。用户使用钱包执掌DID，从而进入Web3.0网络生态，但

目前DID的应用仍存在许多缺陷：

1）身份集合尚不完整。DID的设想是成为用户所有现实和虚拟身份的集合，但目前DID仍只是Web3.0生态中的虚拟身份集合，不

包含现实身份。2）互通性不完全。 使用MetaMask、ImToken等钱包能实现DID在大多数dapp上的登陆操作，但没有任何钱包能在

全部的dapp上登录，比如Axie Infinity就只支持自有钱包。3）DID使用户自担风险。DID使用户财产为用户所有、用户保管，实质

上将风险完全归于用户，相比平台保管利弊如何，还不能得出结论。4）用户对DID概念感知不足，只知钱包不知DID。目前

Web3.0中需要多重验证用户身份的应用场景很少，用户直接使用钱包浏览Web3.0即可。当Web3.0应用场景更加丰富之时，将对

DID有更深入的应用。

图表：钱包之外的DID项目

资料来源：Mirror，东吴证券研究所整理
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3.1 Web3.0发展初期，用户使用钱包执掌身份

◼ 根据dappradar数据， 22年2月平均每天的独立活跃钱包数（UAW）达到235万。UAW是Unique Active Wallet的缩写，指一定时

间内与区块链智能合约产生交互的唯一地址数量，简单来说就是使用钱包与dapp产生交互和价值流通的独立用户数量，相比日

活、月活更能体现真实的用户规模情况。

◼ 在所有的钱包应用中，MetaMask钱包使用人数最多。据MetaMask母公司ConsenSys披露，MetaMask 2022年1月MAUs超过3000

万，从2021年11月以来的四个月中，MAUs增长了42%。

图表：日平均活跃钱包数（UAW）变化情况

资料来源：dappradar，东吴证券研究所

图表：ConsenSys披露MetaMask月活情况

资料来源：ConsenSys Blog，东吴证券研究所 14
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3.1 MetaMask——使用人数最多的用户身份载体

MetaMask是与以太坊区块链进行交互的软件加密货币钱包，是目前使用人数最多的钱包应用。用户通过MetaMask钱包即可

登录大多数Web3.0应用。简单来说，MetaMask是Web3.0生态中DID的载体之一，是目前阶段用户数最多、使用频次最高的

一种DID应用方式。MetaMask具有以下工作特征：

1）账户管理：MetaMask允许用户以多种方式管理帐户及其密钥，包括硬件钱包，同时将它们与站点环境隔离。 与将用户密

钥存储在单个中央服务器甚至本地存储中相比，这是一个巨大的安全改进。2）区块链连接：MetaMask预装了与以太坊区块

链和多个DeFi平台的快速接口。 这使用户无需同步完整节点即可开始使用，同时MetaMask会持续提供安全性升级和并不断

扩展新的区块链接口。3）安全风险：MetaMask是一个热钱包，这意味着它可以在联网设备上运行。 相比冷钱包可以保持离

线的特点，热钱包会使用户面临更大的安全风险。因此在使用MetaMask时，用户应对授予哪些网站访问权限进行谨慎操作。

图表：MetaMask使用流程

资料来源：MetaMask官网，东吴证券研究所
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3.2 用户在交互中，实现价值创造、分配与流通

Web3.0中的所有交互活动都需要依赖特定的应用、工具、技术来实现。在不同设备、不同应用、不同区块链之间数据的流

动与交互，最终构成了Web3.0世界。用户通过这些交互操作，在Web3.0中实现价值创造、分配与流通。

Web3.0带来了新的价值创造、分配与流通模式，在区块链技术支持下， 用户在交互中的投入，将直接转化为数字资产，

以数字货币或NFT的形式分配给用户，数字资产的流通则通过DeFi实现。而在Web2.0流量时代，用户价值通过平台进行变

现和分配，中心化平台获得大部分价值。具体来说，用户的有效时间、内容创造以及劳动投入等，都会通过区块链技术直

接形成数字资产，交付到用户手上。

以GameFi为例，用户游玩，获得游戏代币以及游戏项目NFT等激励，这些代币和NFT可在第三方平台进行交易。在艺术品

领域，用户创造数字作品上传到Web3.0网络，并利用区块链技术对作品签名，从而铸造艺术品NFT，使用户享有作品的收

益权。此外，这对版权保护也有重要作用。在DAO组织中，用户参与DAO治理，贡献自己的劳动，从而获得DAO代币，这

种代币代表着DAO收益的分配权、治理权等。

16
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DeFI（去中心化金融）帮助Web3.0中产生的用户价值得以流通，为数字资产提供流动性。DeFi是指基于区块链智能合约的平台和产品，其为用户提供

诸如交易、保险、汇款、借贷、衍生品等金融服务，而无需通过中心化金融平台机构或第三方。从2020年5月到2022年1月的20个月里，DeFi得到了快速

发展。截至2022年4月5日，在所有DeFi协议和平台中质押的资产总数/基础供应量达到2347.3亿美元，2021年12月3日为最高点，约为2556.8亿美元。

用户规模（DeFi Users）：截至2021年4月2日，DeFi各项目总计拥有约712万活跃用户，相比自2021年1月的160.78万增长了约3.5倍。

机构情况：截至 2021 年第二季度，大型机构交易（超过 1,000 万美元）占 DeFi交易的 60% 以上。DeFi似乎在大型投资者中更受欢迎。

图表：DeFi的资产规模（TVL）

资料来源：DeFi Llama，东吴证券研究所

3.2 DeFi——帮助Web3.0价值流通的金融系统

图表：DeFi主流项目用户规模

资料来源：Dune Analytics，东吴证券研究所 17
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◼ NFT (非同质化通证）是Web3.0用户价值的重要载体，以其特征可以完美的承载起用户创造内容的价值。NFT是一种架构在区块链技术上的，不可复

制、篡改、分割的加密数字权益证明，可以理解为一种去中心化的“虚拟资产或实物资产的数字所有权证书”。目前NFT项目主要集中在数字收藏品、

游戏资产和虚拟世界三个领域：1）数字收藏品：由用户创造的具有特定的文化印记和艺术美感的多媒体内容，如 NBA Top Shot 是 NBA 球星的短视

频视频剪辑收藏品 NFT、CryptoPunks是像素头像NFT；2）游戏资产：更强调用途，如用户在GameFi中获得的各种游戏 NFT 可以在第三方平台交易，

给用户价值反馈；3）虚拟世界：一般拍卖其中的地块和特殊物品，如 Sandbox中的土地 NFT，玩家可将该NFT进行个性化建设，用来交易。

NFT平台 视觉中国元视觉平台 OpenSea

底层区块链 联盟链：长安链 基于以太坊公链

交易方式 链上与链下分离，使用人民币进行链下交易 使用虚拟资产进行链上交易

价值获取
按项目发售总额收取费用，平台获得收益与NFT发售金

额成正比
在铸造、发售、流通等全环节进行收费，NFT数量越多，

平台收获价值越大

权益 用户拥有所有权，版权则归属于创作者 所有者享有所有权益，NFT具备唯一性

是否实名 实名认证 通过DID实现匿名交易

使用规则 禁止炒作、场外交易 可流通

图表：国内外NFT平台对比，元视觉 Vs OpenSea

资料来源：视觉中国元视觉官网，OpenSea官网，东吴证券研究所整理

3.2 NFT——Web3.0用户价值的重要载体
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图表：NFT市场规模

资料来源：CoinMarketCap ，东吴证券研究所

◼ 据CoinMarketCap统计，截至2022年4月4日，NFT主流项目资产规模合计达到约101.61亿美元，24小时成交额约为0.65亿美元。目前市值最高

的NFT项目是Bored Ape Yacht Club，接近41.83亿美元，是全球最早也是市值最大的NFT项目之一。

◼ 据DuneAnalytics数据，截至2022年4月4日，OpenSea作为全球最大NFT交易平台，其当周交易量占到总体交易量的99.9%。OpenSea是我们了解

Web3.0生态的重要平台。

3.2 NFT——Web3.0用户价值的重要载体

图表：NFT各交易平台市场份额

资料来源：DuneAnalytics，东吴证券研究所
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3.3 用户自组织，协作建设Web3.0生态

Web3.0生态的建设，诸如应用、工具、协议等，都离不开协作，使用户有序协作的组织形式就叫做DAO(Decentralized Autonomous Organization)。DAO全称去中

心化组织，用户因共同的目标而组织形成，利用区块链技术和智能合约程序，进行规则的制定和执行，从而实现能保证公平的社区自我治理形式。

区块链技术是DAO形式得以确立的核心技术基础。组织规则通过区块链智能合约进行编写，由程序保证执行。同时规则存储在区块之上，不可轻易篡改。DAO的建立

过程中，同样会产生价值的创造、分配与流通。DAO在用户交互中建立，并在交互中持续的创造价值。DAO通过发行项目代币和NFT对价值进行分配，使用户享有

DAO的治理权及收益权。DAO代币、NFT也能在DeFi中流通。

据DeepDao统计，截至2022年4月5日，已有4833个DAO组织，拥有资产达123亿美元，DAO治理模式在Web3.0生态中的渗透率越来越高，许多dapp、区块链项目、

社区等等Web3.0生态应用，都是使用DAO治理模式，其中uniswap、BitDAO便是采取DAO的形式建立的，decentraland也在向DAO的治理模式转变。

图表：DAO生态及分类

资料来源：DeepDap，东吴证券研究所整理

分类 释义

1.开发者资助DAO 向现有平台上构建技术和基础设施的团队提供资助

2.社会资助DAO 为社会、经济、政治和社区活动提供资助

3.投资DAO（营利性） 将代币投资于各类区块链项目，以获取投资收益

4.治理DAO 致力于构建基础设施，以将去中心化治理能力内置到 DAO 中

5.DeFi DAO（营利性） 构建去中心化金融系统的不同部分，如DeFi平台

6.协议/组织DAO 构建DAO的底层协议，也为代币持有者创建 DAO

7.软件服务DAO 提供基础工具以构建 DAO 的软件平台
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3.3 用户自组织，协作建设Web3.0生态

◼ DAO作为Web3.0时代的组织形式，与传统组织形式在组织结构、组织规则、权利归属等方面有较大区别。

◼ DAO具有以下优势：组织权利通过组织代币的形式向全体组织成员进行分发，由此实现社区自治、权益分配，从而极大

地激发组织成员的参与度、积极性，对推动web3.0社区项目的建设有重要作用。

图表：传统组织 vs DAO

资料来源：Nansen，东吴证券研究所绘制
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3.3 DAO建立在以太坊上，链上与链下治理相结合

目前的DAO主要是建立在以太坊区块链网络上。这是由于以太坊建立了分布式、去中心化的智能合约平台，DAO需要依赖于智能合约使治理规则

程序化，从而保证DAO可以按照其编写的规则运行。客观上来讲，DAO仍处于发展雏形，具备许多不足：1）依赖于程序，可能存在bug；2）预

设规则，执行缺乏灵活性，不太适合对复杂情况的处理；3）DAO治理模式不够完善，存在治理漏洞。当前时点，由于DAO存在的不足，还无法

完全依赖于程序的自动执行，因此目前大多数DAO的治理方式采取链上治理+链下治理相结合的方式——通过区块链上智能合约编程，完成大多

数简单化、高重复性、调用频繁的规则执行设定，同时通过设立执行委员会、DAO用户投票等方式开展复杂化规则治理。

图表：DAO治理方式实践

资料来源：TradeDAO Insights，东吴证券研究所绘制
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3.4 区块链技术和分布式存储为Web3.0提供底层支撑

◼ 区块链技术和分布式存储在不同层面为Web3.0提供底层支撑。区块链是Web3.0的技术底层。最初为点对点账本技术，简单来说就是用户共同

维护的公共账本。而以太坊在区块链上添加了智能合约，使得在区块链上的编程、应用开发成为可能。由此各种去中心化应用诞生，构成

Web3.0生态。分布式存储构建了Web3.0的数据存储层。在Web3.0生态中，用户身份、用户交互、用户资产、用户组织等产生的数据都需要

以去中心化的方式进行存储。从而使数据不需托管在第三方中心化平台，数据价值将真正为用户所有、用户掌握。

◼ IPFS是分布式存储的实现方式之一，IPFS作为分布式文件系统，用于存储和访问文件、网站、应用程序和数据。IPFS具有去中心化、价值激励、

用户共建等特征，是典型的Web3.0生态的应用与协议。具体而言：1）去中心化：数据分布存储在不同节点，使用区块链技术对数据加密和认

证。2）用户共建：用户以其所具有的存储资源参与IPFS存储网络的建设。3）价值激励：用户进行数据存储和读取需要像存储网络付出相应价

值，用户对数据的存储和加密将获得价值激励。

图表：中心化存储与IPFS示意图

资料来源：zk Capital，东吴证券研究所

中心化 去中心化

存储空间 云端存储 节点存储

存储费用 定期付费 分类付费

安全保护 集中存储 分散存储

发展程度 成熟期 发展中

主流项目 阿里云、腾讯云等 Filecoin、Arweave等

图表：中心化存储与去中心化存储对比表

资料来源：东吴证券研究所整理
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图表：Polkadot技术设想——实现跨链交互

资料来源：web3基金会，东吴证券研究所整理

3.4 Polkadot实现Web3.0跨链交互

Polkadot是Web3.0中实现互通性、可扩展性、可升级性的网络协议，允许跨区块链交互和价值流动。由于目前存在的各类公有

链、私有链和联盟链因其协议、覆盖用户不同，使Web3.0生态互通、开放不够完全。

Polkadot是由Web3基金会推出的跨链项目，致力于实现Web3.0跨链互通、形成完整的Web3.0生态。Polkadot具有以下特征：1）

互通性：Polkadot旨在连接各类区块链，使公共链、私有联盟链及各种其他链得以互通还是其他 Web3 技术。它使独立的区块链

可以在共同的安全保证下交换信息。2）可升级性：Polkadot 协议允许自主部署网络升级，适应用户不断增长的需求，网络分叉

的风险。3）可扩展性：Polkadot 通过允许专门的区块链在安全、无信任的环境中相互通信来实现可扩展性。
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4.1 政策引导、鼓励行业健康发展

政策名 时间 内容
《“十四五”数字经济发展规划》 2022.1 规划多次强调发展区块链技术，沉浸式视频、虚拟现实、8K高清视频等元宇宙相关技术。

《上海市电子信息产业发展“十四五”规划》 2021.12
明确支持满足元宇宙要求的图像引擎、区块链等技术的攻关；鼓励元宇宙在公共服务、商务办公、社交娱乐等领域
的应用等。

金融科技发展规划（2022-2025年） 2022.1
鼓励积极应用多方安全计算、联邦学习、差分隐私、联盟链等技术。运用联合建模、图计算、数据可视化、数字孪
生等技术手段

《关于防范代币发行融资风险的公告》 2017.9
文件指出ICO中使用的代币或“虚拟货币”不由货币当局发行，不具有法偿性与强制性等货币属性，不具有与货币等
同的法律地位，不能也不应作为货币在市场上流通使用。

国务院金融稳定发展委员会第五十一次会议 2021.5 强调“打击比特币挖矿和交易行为，坚决防范个体风险向社会领域传递”

进一步防范和处置虚拟货币交易炒作的风险通知 2021.9
人民银行表示虚拟货币例如比特币、以太币等，稳定币，均不具有与法定货币等同的法律地位，不能作为货币在市
场上流通。虚拟货币兑换、虚拟货币衍生品交易等虚拟货币相关业务全部属于非法金融活动，一律严格禁止，坚决
依法取缔。

《“十四五”冷链物流发展规划》 2021.12 推进加快区块链技术在冷链物流智慧监测追溯系统建设中的应用，提高追溯信息的真实性、及时性和可信度。

《关于进一步深化税收征管改革的意见》 2021.3
要探索区块链技术在社会保险费征收、房地产交易和不动产登记等方面的应用，要求到 2025 年基本建成强大的智
慧税务。

《关于进一步贯彻实施<中华人民共和国行政处罚法 2021.12
要综合运用大数据、物联网、云计算、区块链、人工智能等技术，先行推进高频行政处罚事项协助，实现违法线索
互联、监督标准互通、处理结果互认.

图表：政策引导、鼓励行业健康发展

资料来源：国务院，上海市经济和信息化委员会，东吴证券研究所

◼ 2021年，政府出台相应政策大力支持元宇宙发展。十四五规划多次提到要大力发展区块链技术，同时要加大对沉浸式视频、虚拟现实、8K高清视

频等元宇宙相关技术的发展建设。国务院、各地政府竞相出台政策文件，大力推进本地元宇宙相关产业建设。与此同时，政府对虚拟货币实施严

格监管。2017年央行便发布公告，指出虚拟货币不具有法币功能，需注意相关风险。2021年9月国家发改委等11部门发布通知，严禁新增虚拟货币

“挖矿”项目，同时加快存量项目有序退出，全面禁止了“挖矿”行为。区块链技术应用逐步在金融、物流、数字版权、保险等领域落地。在金融领域，

使金融交易成本下降的同时提高快速完成交易支付。在物流领域，可降低物流成本，追溯物品的生产和运送过程。在数字版权领域，可以对作品

进行鉴权，保证权属的真实、唯一性。在保险领域，通过智能合约应用，实现保单自动触发。
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4.2 web3未来的投资机会：或与当前互联网生态互为补充

◼ 在当前的互联网生态中，互联网企业都是作为平台的主导方，制定规则并进行管理，在价值分配环节，平台具有绝对优势，从而主导价值分配，

头部的互联网企业甚至带来一定的垄断风险。平台通常是公司所有、以利润为目标，因此价值分配将倾向于保证平台的收益。而在web3生态

中，这种情况发生了改变。Web3在生态的每一个要素中，都体现出了去中心化的特点。我们认为，在后续的发展过程中，Web2.0时代的中

心化应用、平台模式将与Web3.0时代的去中心化应用、分布模式长期共存。无论是用户身份、价值系统、用户组织，都会在Web2.0和

Web3.0中产生重叠。在这种重叠中，庞大的数据将如何存储、日趋紧张的算力将如何分配、流量竞争将如何发展等新课题，将为生态参与方

带来挑战和机遇。

◼ 投资建议：站在国内的角度，行业当前仍然处于早期阶段，在投资确定性上一定程度上仍受到发展阶段的限制，但是我们依然对未来的变化保

持积极乐观的态度，政策的持续出台也有助于行业健康发展。传媒互联网领域，建议关注相关标的：（1）推荐视觉中国、风语筑、姚记科技、

宝通科技。（2）建议关注文交所、NFT相关标的：蓝色光标、三人行、浙文互联、博瑞传播、华媒控股、浙数文化等。（3）推荐行业龙头和

底部优质标的：三七互娱、分众传媒、芒果超媒等。港股建议关注：阜博集团、创梦天地、赤子城科技等。
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5 风险提示

◼ Web3的相关技术仍处于发展初期，技术路径还未能确定，具有很大不确定性；

◼ Web3生态中还未形成成熟的商业模式；

◼ 目前Web3.0的相关领域及产业存在法律监管盲区，具有监管政策不确定性风险；

◼ 数字资产价值波动较大，可能不利于Web3.0经济系统的稳定。
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东吴证券投资评级标准：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。

行业投资评级：

增持：预期未来6个月内，行业指数相对强于大盘5%以上；
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