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前言  

从营销工具到金融工具的演化 

过去十年，企业发行“券”的行为被普遍视为营销与促销的手段——无论是打折券、

礼品卡、积分券，还是季节性节礼券（如“月饼券”）。 

然而，当我们从宏观金融与现金流的角度重新审视这一现象，就会发现： 

“券”的发行本质上是一种以消费者为资金来源的短期融资行为。 

传统观点认为，券仅仅是刺激消费、锁定客户的工具； 

但从资金流的方向来看，每一张被售出的券，实质上都是企业提前收取未来商品或

服务对价的行为，即——以未来履约为担保的短期债务融资。 

这意味着，券的出现不仅改变了销售模式，更构建了一套隐形的企业级金融循环系

统。 

在这套系统中，消费者成为“微投资人”，企业成为“发行人”，券成为“无息债务凭

证”，而市场上出现的券交易与转售行为，则构成了一个类金融的二级流通市场。 

因此，券经济并非仅属于市场营销范畴，而是正在悄然演化为一种去银行化（De-

banking）的小型融资机制，具有与商业票据（Commercial Paper）高度相似的结构

特征。 

 

当“打折的钱”成为企业的融资通道 

从经济学角度看，“券”就是“打了折的货币”——它承载着有限的购买力、时间约束与

发行信用。 

当商家发行券、消费者购买券时，实际上发生的是一次资金时间错配： 

资金即时流入企业，而对应的商品或服务在未来被兑付。 

这种行为在金融语言中，等同于企业通过“发行短期票据”来获得流动性支持。 

不同的是，券的兑付形式不是现金利息，而是商品或服务的提供。 

于是，企业无需通过金融机构即可实现无息融资、客户锁定、现金流提前回笼三重

目标。 

当券的发行规模扩大、二级交易形成后，其功能已超出营销范畴： 

它成为了一种企业自有货币体系（Corporate Micro-Monetary System）。 



7 | P a g e  
 

在这套体系中，券流通的速度与规模，直接影响企业的现金流稳定性、利润释放节

奏，乃至社会层面的货币流动结构。 

 

本白皮书的研究目标与适用读者 

本白皮书旨在从金融学、会计学与宏观经济学角度系统阐述： 

• 券的金融本质： 它是企业以商品或服务兑付为担保的短期融资工具； 

• 券的运作逻辑： 从发行、交易、兑付到过期，构成完整的“债务生命周期”； 

• 券市场的演化趋势： 当券进入二级交易与数字化流通后，其货币属性与信用

价值将被放大； 

• 券的监管与合规性： 分析中美两国在礼品卡、预付卡及储值券方面的监管框

架，明确其金融边界。 

本报告适用于以下读者群体： 

• 希望理解券经济底层逻辑的企业经营者与 CFO； 

• 从事消费金融、支付体系、预付卡业务的金融从业者； 

• 研究企业融资结构与私有货币体系的经济学者与政策制定者； 

• 以及关注代币化资产（Tokenization）与金融数字化转型的投资人。 

本白皮书将以中英双语结构逐章展开， 

以期让“券”这一被低估的商业工具， 

在金融语境下获得它应有的定义与地位。 
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第一章 券的定义与分类 

 

1.1 券的本质：条件化的货币等价物 

在传统认知中，“券”被视为一种促销凭证，用于刺激消费或锁定顾客。 

但从金融与会计角度来看，券的实质并非“营销辅助品”，而是一种条件化的货币等

价物（conditional monetary equivalent）。 

换言之，券并不直接代表现金，但它代表着一项未来可兑付的购买力。 

这种购买力存在三个核心约束条件： 

1. 时间约束（Time Constraint）：券通常具有有效期，决定其货币时间价值； 

2. 场景约束（Usage Scope Constraint）：券仅能在特定商家或平台使用； 

3. 兑付约束（Redemption Constraint）：券的价值需通过商品或服务实现，而非

直接兑换现金。 

由此可见，券是一种非国家发行的、由企业担保的微型货币单位，其经济功能与中

央银行发行的货币存在结构性相似。 

不同的是，国家货币以主权信用为基础，而“券”以企业履约能力与信誉为基础。 

因此，从货币层面看，券构成了一个“去中心化的企业级货币子系统”（Corporate 

Micro-Currency Subsystem）。 

 

1.2 三大核心特征：折价性・条件性・兑付性 

券与现金的根本区别在于，它是折价货币（Discounted Money）—— 

即在购买时以低于面值的价格取得，在消费时以面值兑付。 

这种差价体现了资金的时间价值与风险溢价。 

特征 定义 金融意义 

折价性

（Discountability） 

券以低于面值的价格出

售 

形成隐性融资与贴现收益 
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条件性（Conditionality） 券仅能在特定条件下使

用 

限制流通性、控制资金用

途 

兑付性（Redeemability） 券须由发行方履约兑现 形成短期债务关系 

这三大特征共同决定了“券”不是单纯的促销工具，而是一种带信用风险的短期金融

凭证（short-term credit instrument）。 

它的存在，使商家得以在不经过金融机构的情况下，直接从市场获得流动性。 

 

1.3 券的主要类型分类 

在实际商业与金融生态中，券的形态多样，依照其功能、流通性与兑付机制，可以

划分为以下三大类： 

1.3.1 实物券 

代表形式：印制券、礼品券、月饼券、纸质兑换券。 

• 特征： 依附于特定商品或节日礼品，流通范围有限； 

• 金融属性： 对发行方形成实物兑付负债； 

• 典型用途： 企业团购、节日福利、地方消费促进政策。 

实物券是“券经济”的原型，其发行即意味着商家预收资金、推迟交付。 

 

1.3.2 数字券 

代表形式：电子优惠码、App 内储值券、电子会员卡、线上礼品卡。 

• 特征： 可跨平台验证与使用，流通效率高； 

• 金融属性： 形成电子化储值负债； 

• 典型用途： 电商促销、O2O 生态、App 用户激励。 

数字券强化了券的“流通性”与“可编程性”， 

使其逐步具备电子货币特征（e-Money Characteristics）。 
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1.3.1 金融化券 

代表形式：可交易礼品卡、积分券、平台抵扣资产（如 Amazon Gift Card、拼多多充

值卡）。 

• 特征： 可折价交易、可转让、可计价； 

• 金融属性： 本质上为企业发行的短期无息债券； 

• 典型用途： 储值、赠礼、跨用户转售、企业融资。 

此类券已完全进入金融领域，其本质是“去银行化的短期资金募集工具”。 

 

1.4 券与其他金融工具的边界比较 

对比对象 核心区别 是否具备融

资功能 

是否受监管 

现金（Cash） 主权信用货币，无

条件使用 

 否  是（中央银行） 

票据（Commercial 

Paper） 

明确债务关系，可

贴现 

 是  是（金融监管） 

积分（Loyalty Points） 不可折现，不具流

通性 

 弱  部分监管 

预付卡（Stored Value 

Card） 

与券高度相似，带

实名储值 

 是  是（Money Service 

Business） 

券（Coupon） 可折价、可流通、

条件兑付 

 是  视用途与规模监管 

结论： 

券与商业票据（Commercial Paper）在经济结构上高度相似， 

唯一区别在于——兑付形式不同：票据兑付现金，券兑付商品。 

 

1.5 小结：券的金融身份认定 

从金融学角度，券可以被定义为： 
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一种由非金融机构发行的、以未来商品或服务兑付为担保的短期无息融资工具。 

(A short-term, non-interest-bearing financing instrument backed by the issuer’s promise to 

deliver goods or services instead of cash.) 

它具备： 

• 债务性（Debt-like nature）：发行方承担未来兑付责任； 

• 融资性（Financing motive）：发行行为可实现现金流提前回笼； 

• 流通性（Liquidity potential）：券可在二级市场交易或折现； 

• 信用性（Credit risk）：兑付依赖发行方信誉与持续经营能力。 

 

因此，“券”是企业融资的隐性渠道，是现代商业中最普遍、最分散、最轻量化的金

融行为形式之一。 

它连接了消费端与融资端， 

在传统银行体系之外构建了一个民间微金融循环系统（Micro-Financial Ecosystem）。 

 

第二章 券的金融属性分析 

 

2.1 券的五大金融要素：发行・流通・估值・清算・到期 

在金融体系中，任何具有资金流与信用义务的工具，都可以被分解为五个核心要

素。 

“券”虽然形式上属于消费领域，但在本质上，它同样具备完整的金融生命周期。 

要素 说明 对应金融行为 

发行（Issuance） 商家发放或售卖券，消费者支

付现金 

= 信用创造（Credit 

Creation） 

流通

（Circulation） 

券在用户之间转让、交易、兑

换 

= 债权转移（Debt Transfer） 
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估值（Valuation） 券在市场中以折价交易，形成

市场价格 

= 折现定价（Discount 

Pricing） 

清算

（Settlement） 

消费者使用券购买商品或服务 = 债务兑付（Debt 

Settlement） 

到期（Expiry） 券超过有效期未被使用，债务

失效 

= 债务注销（Liability 

Cancellation） 

结论： 

券的生命周期完全符合金融工具的五要素标准。 

唯一的区别在于：其兑付资产是商品或服务，而非现金。 

 

2.2 券的发行 = 信用创造 

每一张被发行的“券”，都代表发行方对未来交付能力的承诺。 

当消费者以现金购买券时，企业即获得一笔流入的现金流，而对应形成一笔递延负

债（Deferred Liability）。 

会计表达式： 

借：现金 / 银行存款   

贷：预收账款 / 预收收入（Deferred Revenue） 

 

这笔“预收账款”本质上与银行的“吸收存款”类似： 

• 用户将现金交给发行方； 

• 发行方承诺未来提供等值商品或服务； 

• 在兑现前，这笔钱是企业的无息负债。 

换句话说，券的发行即是一次信用创造行为。 

企业用自身信誉代替货币机构，直接创造了可流通的“信用凭证”。 
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2.3 券的流通 = 债权转移 

当券可以被转售、赠与或在二级市场交易时，其性质正式进入金融层面。 

在这个阶段，券不再仅仅是个人消费凭证，而是具备债权属性的流通票据。 

假设： 

• A 购买一张 100 元的券； 

• B 用 90 元从 A 手中购买； 

• B 在商家处使用券兑换商品。 

整个过程等价于： 

A 将对商家的债权以 10% 折价转让给 B。 

因此： 

• A 完成了债权让渡（债权出售）； 

• B 获得了折价收益（债权投资）； 

• 商家仍需履约（债务兑付）。 

这完全符合**债权转移（assignment of receivable）**的法律与金融定义。在宏观经

济上，这种行为即构成“券市场”的二级流通机制（secondary circulation market），使

券从单次消费凭证变成一种可交易的信用票据（credit note）。 

 

2.4 券的估值 = 折现定价 

券的市场价格由两个核心因素决定： 

1. 时间价值（Time Value）：距有效期越近，券的价值越低； 

2. 信用风险（Credit Risk）：发行方越可靠，券的价值越接近面值。 

其估值可用贴现模型（Discounted Cash Flow, DCF）近似表示： 

 

其中： 
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• P：券当前市场价格 

• F：券面值（可兑付金额） 

• r：时间贴现率（reflecting time decay） 

• c：信用风险溢价（credit spread） 

• t：距离兑付的时间周期 

因此，一张券在市场上以 80 元交易、面值 100 元时， 

隐含的“折现率”就是市场对发行方的短期信用评估结果。 

这与**债券收益率（Bond Yield）或票据贴现率（Commercial Paper Discount Rate）**

完全一致。 

 

2.5 券的清算 = 债务兑付 

当消费者持券购买商品或服务时，发行方履行交付义务。 

在金融术语中，这一行为即为债务清算（settlement of liabilities）。 

会计表达式： 

借：预收账款   

贷：主营业务收入 

此时，原本的短期负债被转化为营业收入， 

而消费者手中的券则完成“兑付”退出市场。 

如果券通过第三方平台交易，则平台承担中介清算角色， 

相当于券市场中的清算机构（Clearing House）， 

负责验证、结算、对账与兑付确认。 

 

2.6 券的过期 = 债务消灭 

在现实经营中，大量券并不会被完全兑付。 

当券过期或作废时，发行方无需履约，而负债被直接转化为利润。 

此现象在礼品卡行业被称为 “breakage”。 
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会计表达式： 

借：预收账款   

贷：其他收益 / 利润 

这意味着企业在发行券时就存在隐含收益预期： 

部分券不会被使用，而这些“沉睡负债”会在期满后转为纯利润。 

在美国大型零售商财报中（如 Walmart、Starbucks、Amazon）， 

未兑付礼品卡的“breakage income”已成为重要利润来源。 

小节结论： 

券的到期不是风险，而是一种负债回收机制（Liability Recovery Mechanism）。 

企业发行券，实质上是通过“时间 + 概率”管理现金流与负债率。 

 

2.7 从会计视角：券的资产负债表位置 

财务阶

段 

会计科目 财务影响 金融含义 

券发行 预收账款（负债）↑，现金（资

产）↑ 

短期融资现金流

入 

形成无息债务 

券流通 无直接财务变动 债权转移 形成市场价格机

制 

券兑付 预收账款↓，收入↑ 负债转收益 债务清算 

券过期 预收账款↓，利润↑ “Breakage” 收益 负债回收 

企业若大量发行券，负债端将出现显著的“短期递延收入”项目。 

这部分既是企业的隐性融资来源，又是潜在流动性风险点。 

若兑付集中爆发（例如节假日集中消费），可能造成现金流紧张； 

若过期率高，则提升利润与现金流表现。 

 

2.8 从现金流视角：券的融资时序图 
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消费者支付 → 企业获得现金流入（融资阶段） 

↓ 

券在市场流通（无息负债阶段） 

↓ 

消费者兑付商品（负债清算阶段） 

↓ 

券过期未兑（负债注销，形成利润） 

 

从时间序列看，券的现金流结构与**短期债券（Short-Term Notes）**完全一致。 

唯一差异在于：债券兑付现金，券兑付商品。 

因此，在经济意义上，“券”就是一种非金融机构发行的短期零息票据（Non-Financial 

Zero-Coupon Note）。 

 

2.9 小结：券的金融属性核心定义 

券的金融本质： 

“券是由企业发行、以未来商品或服务兑付为担保的短期无息融资工具， 

其现金流特征与商业票据高度一致。” 

属性类别 金融含义 对企业价值 

信用属性 形成企业对消费者的短期债务 提升市场信任度 

融资属性 提前回笼现金流 解决短期资金压力 

收益属性 通过 breakage 实现无成本利润 提高利润率 

市场属性 可二级流通 形成隐性融资市场 

监管属性 涉及储值、支付与资金托管 需合规管理 

 

小节结论： 

“券”不是营销工具，而是一种隐形的金融载体。 
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它让企业在不经银行融资的前提下， 

通过市场化发行方式募集到分散的、低成本的短期资金， 

同时建立了一种以消费行为为底层担保的信用循环体系。 

 

第三章 券的经济作用与企业融资逻辑 

 

3.1 券的资金流模型 

券的发行行为，是企业与消费者之间一次典型的**“提前收款，延后交付”**的经济

交换。 

从资金流角度，券的生命周期可以抽象为以下四个阶段： 

阶段 企业行为 消费者行为 资金流向 

① 发行阶段 售出券，获取现金 支付现金，获得未来消费权 → 现金流入企业 

② 持有阶段 无需履约 持有消费权或转售 资金静态沉淀 

③ 兑付阶段 提供商品或服务 使用券完成消费 ← 履约成本流出 

④ 过期阶段 债务终止 放弃兑付 = 净收益留存 

从宏观角度看，这四个阶段构成了一个完整的企业内部现金流循环（Internal 

Liquidity Loop）： 

• 券的售出 → 短期资金募集； 

• 券的流通 → 债权转移； 

• 券的兑付 → 负债履行； 

• 券的过期 → 负债消灭、利润释放。 

这意味着，券系统是企业自有的“微型融资循环体系”。 

它绕过银行信贷体系，通过消费者的预付款直接形成企业的流动性储备。 
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3.2 券发行的真实动机：短期资金募集 

企业发行券的表层目的往往被描述为： 

• 提高销售额； 

• 增加客户粘性； 

• 促销活动工具。 

但在金融实质上，这些理由都掩盖了一个核心事实： 

券的发行，是企业在通过消费者募集短期资金。 

其逻辑如下： 

1. 企业提前获得现金流； 

2. 消费者承担未来交付风险； 

3. 发行方获得了“无息融资”能力。 

与银行借款或商业票据相比，券的资金募集有三个显著优势： 

项目 银行贷款 商业票据 券发行 

融资渠道 金融机构 金融市场 直接面向消费者 

融资成本 有息 贴现利息 无息或带收益 

审批门槛 高 中 极低 

风险暴露 明确债务 金融监管 分散无集中监管 

因此，“券”是企业最轻量级、最隐蔽、最分散的融资手段。 

它使得非金融企业也能在消费者层面完成资金聚集和现金流调节。 

 

3.3 券 = 无息债务融资 

在金融分类中，券属于短期无息债务（Short-term Non-Interest Liability）。 

它与传统债券的唯一区别是：兑付方式为商品或服务。 

企业通过券融资所获得的资金时间价值（Time Value of Money），等价于无息贷款。 

例如： 
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• 一家企业在 9 月发行 1,000 万元面值的月饼券； 

• 实际销售价格为 800 万元； 

• 商品生产成本为 600 万元； 

• 其中 200 万元为即时收益（折价差额），另有 200 万元 breakage 未兑付。 

则： 

企业通过券系统，在无需付息的情况下，募集并使用了 800 万元现金流，并在未来

获得 400 万元的综合净收益。 

这意味着券融资的隐含年化收益率远高于传统信贷利差。 

 

3.4 券的隐性收益：未兑付收益 

“Breakage”指的是消费者购买后未使用或遗失的券金额。 

在统计学意义上，这部分金额的存在是确定的，只是不确定发生在哪个个体。 

金融上，它相当于： 

• 发行人无偿收回部分债务； 

• 消费者承担了全部融资风险； 

• 企业获得纯利润。 

在礼品卡与预付卡市场中，美国大型零售商的平均 breakage 比例约为 10%～15%。 

Starbucks、Target、Amazon 均在财报中单独披露“Gift Card Breakage Income”作为利润

来源。 

从企业角度，breakage 的存在让发行券成为“负债递减型融资工具”—— 

负债会自然衰减，而现金流却已提前入账。 

因此，券融资的实际资金成本趋近于零，甚至可能出现“负融资成本”（即融资反而

盈利）。 
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3.5 券与企业现金流的正向循环机制 

券的发行不只是一次性融资行为，而是一种周期性现金流稳定机制。 

其循环逻辑如下： 

1. 发券 → 现金流入（融资） 

2. 商品履约 → 成本流出（清算） 

3. 未兑付部分 → 利润释放（breakage） 

4. 利润再投入 → 再次发行券（再融资） 

这样，一个企业就可以在无需外部贷款的情况下， 

通过券系统形成内循环型资金池（Internal Liquidity Pool）。 

这种循环与银行体系的“存款—贷款—利息回流”结构几乎完全相同， 

只是将资金来源从机构投资者，转移到了普通消费者。 

因此： 

券经济 = 企业版的“微型银行体系（Micro-Banking System）”。 

 

3.6 无融资需求的企业不会持续发券 

如果“券”仅仅是促销工具，那么所有企业都应长期持续发行。 

但事实是：只有资金紧张或需要现金流调节的企业，才会大规模发券。 

从金融逻辑上讲： 

• 发券 = 增加短期负债； 

• 兑付 = 负债清算； 

• 过期 = 利润释放。 

若企业现金充裕、无需提前锁定资金，则发券将： 

• 增加未来兑付压力； 

• 扩大负债规模； 

• 承担声誉与流动性风险。 



21 | P a g e  
 

因此： 

券的存在理由只有一个——融资。 

一家不缺资金的企业，发行券是非理性的； 

只有需要资金的企业，才会主动“制造券”。 

在这一意义上，券的存在本身就是企业融资压力的信号。 

券越多，意味着企业越依赖消费者的预付资金来维持现金流稳定。 

 

3.7 小结：券融资的三重经济意义 

层面 作用 金融等价物 

资金层面 提前募集现金流，降低融资成本 = 短期无息债务 

利润层面 Breakage 转化为净收益 = 债务减记收益 

市场层面 形成企业自有货币体系 = 私有货币（Private Money） 

综合而言，券体系不仅仅是消费激励机制， 

而是一种民间化的短期金融结构（Grassroots Financial Structure）。 

它让企业以最低成本、最高灵活度实现融资； 

让消费者在消费中扮演“微投资人”； 

并在宏观层面，构成了传统银行体系之外的平行融资网络。 

 

第四章 券与传统金融工具的对照 

 

4.1 券与商业票据的结构类比 

在金融结构上，“券”与“商业票据（Commercial Paper, CP）”的相似程度极高。两者都

是企业为筹集短期资金而发行的信用凭证，差异仅在于兑付形式不同。 

项目 商业票据（CP） 券（Coupon） 

发行主体 企业（多为大型公司） 企业、商家、平台 

购买者 机构投资者 普通消费者 

融资目的 补充营运资金 提前锁定现金流 
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兑付方式 现金偿还 商品 / 服务兑付 

期限 30–270 天 7–365 天（平均） 

利息形式 贴现发行（折价） 折扣销售（打折券） 

监管体系 SEC / Rating Agencies 视规模与功能监管 

风险 企业违约风险 企业履约风险 

小节结论： 

券是商业票据的消费化版本，即“Consumer-grade Commercial Paper”。 

它以大众消费者取代机构投资人，以商品兑付取代现金兑付。 

从宏观货币结构看，商业票据体系是资本市场的短期信用层，而券体系则是消费市

场的短期信用层。两者共同构成社会信用的上下两级。 

 

4.2 券与短期债券 

券与短期债券的本质差异，在于是否支付利息。 

然而，从现金流角度看，两者都属于固定面值 + 时间折价的信用工具。 

特征 短期债券 券 

本质 借贷合同（Debt Contract） 预收合同（Prepayment Contract） 

回报结构 面值 + 利息 面值（含隐含折扣收益） 

现金流方向 投资者 → 企业 → 兑付现金 消费者 → 企业 → 兑付商品 

利息体现 显性利率 隐含折价 

市场角色 机构融资工具 零售融资工具 

从金融定价视角看，券的“折扣率”相当于债券的“隐含利率（Implied Yield）”。 

因此，“打折券”并不是亏本销售，而是企业在以折价形式支付融资成本。 

例如： 

100 元券以 80 元售出，折扣 20%，兑付期为 90 天，则相当于企业以隐含年化约 

100% 的无息融资获得 80 元现金流。 

这充分说明了券的高效融资属性。 
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4.3 券与银行理财 / 存款产品 

券系统与银行理财体系存在惊人的结构平行关系： 

两者都建立在**“先收钱、后兑付”**的信用逻辑之上。 

项目 银行存款 / 理财产品 券 

资金来源 存款人 / 投资人 消费者 

资金用途 银行贷款 / 投资 生产 / 运营资金 

兑付形式 现金本息 商品 / 服务 

收益结构 明确利息 隐含折扣与 breakage 

风险 银行信用风险 企业履约风险 

监管主体 金融监管机构 商务监管 / 消费保护部门 

若将券系统抽象化，可视为一种“零售化影子银行（Retail Shadow Banking）”。 

企业通过券发行行为在消费者层面吸收资金，形成小规模的分散资金池， 

而监管层往往忽视这一隐性融资现象。 

 

4.4 券与积分体系、储值卡、电子钱包的交叉 

随着数字化支付的发展，券与其他储值产品的界限正在模糊。 

产品类型 功能 金融属性 流动性 

积分（Loyalty Points） 奖励机制 弱信用性 低 

储值卡（Stored Value Card） 预付储值 强信用性 中 

电子钱包（E-Wallet） 支付载体 类货币化 高 

券（Coupon） 条件抵扣 信用凭证 中高 

券处于上述体系的交叉点：既具消费属性，又具融资与货币属性。 
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当券实现电子化、可转让、可拆分、可验证时，其行为与电子货币几乎无异。 

未来“数字券（Digital Coupon）”甚至可能成为企业发行的微型稳定币（Micro-

Stablecoin），以品牌信用支撑购买力。 

 

4.5 “消费型债券”：券的轻量化金融定位 

基于以上分析，可以把券定义为一种“消费型债券（Consumer Bond）”， 

即——面向公众发行、以商品兑付为收益形式的短期融资工具。 

它具备债券的全部金融结构要素： 

• 发行人（Issuer） 

• 面值（Face Value） 

• 折价（Discount Rate） 

• 期限（Maturity） 

• 兑付（Redemption） 

但区别在于，券的兑付标的是“实物或服务”而非“货币本金”。 

因此，它是一种以实物履约代替货币偿付的债务形式。 

可类比定义： 

“券 = 零售层面的无息债券 + 实物兑付机制。” 

这种“消费型债券”模式让企业以极低门槛获得融资能力， 

同时以消费场景掩盖其金融实质，因而在法律上保持“非金融产品”的身份。 

这种灰色地带的存在，使得券经济成为最庞大、最分散、却最少被监管的融资体系

之一。 

 

 

4.6 券的风险结构与监管差异 

虽然券结构类似于金融产品，但由于其定位在消费端，其监管机制相对宽松。 

然而从风险视角，其潜在风险与金融产品几乎相同： 
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风险类型 在券体系中的表现 对金融体系的类比 

信用风险 企业无法履约、倒闭 债券违约风险 

流动性风险 消费者集中兑付 银行挤兑 

操作风险 券重复、伪造、滥发 支付系统风险 

监管风险 触及资金募集或储值监管 未注册金融发行 

系统性风险 大规模发行导致市场失衡 影子银行传染效应 

当券发行规模达到一定阈值，其金融外溢效应将显著： 

资金沉淀、集中兑付、跨平台交易等行为， 

都可能触发流动性风险，甚至引发“消费型资金池危机”。 

 

4.7 小结：券的金融映射表 

传统金融产品 对应券功能 金融属性对照 

商业票据（CP） 企业短期融资 信用贴现 

短期债券 资金折价募集 无息债务 

银行理财 / 存款 消费者资金沉淀 时间价值转移 

储值卡 电子券形态 储值型资金池 

电子钱包 数字券系统 流动货币化 

消费积分 忠诚度激励 低流动性资产 

综合结论： 

券的经济本质，与传统金融工具的区别仅在“兑付介质”不同。 

若从现金流与信用结构分析，券 = 一种非金融机构发行的、以消费场景包装的短期

债务工具。 

 

因此，券的真实身份是：“消费型债券的去监管版本”。 

它在经济系统中发挥与商业票据相同的功能， 

只是以更分散、更灵活、更隐蔽的方式存在。 



26 | P a g e  
 

 

第五章 券的市场化与二级交易生态 

 

5.1 券的市场化逻辑 

券一旦进入可转让、可折价、可交易的阶段，其性质便从“消费工具”转变为“金融资

产”。 

这意味着券不再仅仅是个人的消费凭证，而成为一种可定价、可流通的信用票据

（tradable credit note）。 

在金融体系中，“市场化”意味着三件事： 

1. 券拥有价格； 

2. 券可以被转让； 

3. 券的价值可以波动。 

当上述三要素成立时，“券市场”就形成了。 

它的运行逻辑与债券或货币市场类似，只不过参与者是消费者而非机构投资者。 

因此，券市场实质上是一个面向大众的零售级债券市场（Retail Bond Market）， 

其交易标的不是现金债务，而是商品债务。 

 

5.2 二级市场的基本结构：买卖、转让、折现 

券的二级市场主要由以下三种交易机制构成： 

交易类型 核心行为 对应金融类比 

买卖交易（Resale） 用户以折扣价买卖未使用的券 = 债券二级市场交易 

转让交易（Transfer） 用户无偿或有偿转让使用权 = 债权让渡 

折现交易（Discounting） 平台以低价收券再出售 = 商业票据贴现 

以礼品卡市场为例，用户可以在平台上以 80 美元的价格出售一张 100 美元面值的礼

品卡，平台再以 85 美元转售给下一位买家。 

这与银行在票据市场的“买入贴现—再出售”模式完全相同。 
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5.3 美国的礼品卡二级市场案例 

美国是全球最成熟的券类二级市场之一，尤其在礼品卡（Gift Card）领域，形成了完

整的交易生态。 

平台 成立年份 核心功能 模式特点 

CardCash 2009 买卖未使用礼品卡 C2B + B2C 模式，平台担保兑

付 

Raise 2013 用户间交易礼品卡 P2P 市场撮合，抽取手续费 

GiftCash 2017 礼品卡回收与转售 平台回收后统一销售 

Cardpool 2009–

2021 

礼品卡二级市场（已被并

购） 

邮寄礼品卡后付款模式 

这些平台的商业本质是—— 

以礼品卡为载体的信用票据交易市场。 

它们承担了三个角色： 

• 清算机构（Clearing Agent）： 验证券有效性； 

• 资金中介（Financial Intermediary）： 承担兑付与退款； 

• 市场定价者（Market Maker）： 形成券的折价率。 

礼品卡市场每年在美国交易规模超过 200 亿美元（Gift Card Market Report, 2024）， 

其中约 10% 属于二级市场交易。 

这说明券类资产的流通潜力已进入类金融市场化阶段。 

 

5.4 券的价格形成机制：折价率与流动性模型 

券的二级市场价格取决于以下三项核心因素： 

1. 剩余有效期（Time to Maturity） 

2. 发行方信誉（Issuer Creditworthiness） 
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3. 使用便利性（Usability / Liquidity） 

可用简化定价公式表示为： 

 

其中： 

• P：当前市场价格 

• F：券面值 

• dt：时间折价率 

• rc：信用风险溢价 

进一步细化后，券的“隐含折价收益率”（Implied Discount Yield, IDY）可类比债券收

益率计算： 

 

例如，一张 100 美元券以 80 美元售出，距离过期 90 天，则： 

 

即：该券的隐含年化收益率约为 101%， 

这正体现出券体系中资金时间价值的极高杠杆效应。 

小节结论： 

券折价交易并非损失，而是市场在定价企业短期信用与流动性风险的结果。 

 

 

 

5.5 二级市场的经济意义：消费者版“贴现市场 

券的二级市场不仅满足个体流动性需求，还在宏观层面承担了三项经济功能： 
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经济功能 描述 金融对应机制 

资金再分配（Reallocation of Cash 

Flow） 

持券人提前变现，买方以

折价获益 

= 债券市场流动

性功能 

信用定价（Credit Pricing） 市场根据发行方信誉形成

折价率 

= 信用利差机制 

风险吸收（Risk Absorption） 市场化交易分散企业兑付

风险 

= 次级市场风险

转移 

这意味着券的二级市场并非“灰色交易”， 

而是一个真实存在的消费级金融调节系统， 

让“消费者资本”得以在信用风险与折价收益之间自我平衡。 

它是传统货币市场的“零售镜像（Retail Mirror of the Money Market）”。 

 

5.6 二级市场中的套利与资金循环 

当券具有折价交易属性时，套利行为自然出现： 

1. 平台套利（Platform Arbitrage）： 

平台批量收购低价券，统一高价转售，形成贴现利润； 

2. 机构套利（Institutional Arbitrage）： 

某些企业甚至利用券系统进行现金流调度： 

o 在资金紧张时大量发券融资； 

o 在现金充足时回购或赎回券。 

3. 用户套利（Consumer Arbitrage）： 

用户间通过信息差低买高卖券，实现折价收益。 

这种套利结构与商业票据贴现市场完全一致。 

券市场的流通速度（Velocity）越快，整个系统的资金乘数效应越高， 

意味着社会中的消费型流动性正在被“金融化”。 
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5.7 券市场的风险与监管灰区 

券市场虽然具有经济效率，但同时也存在若干系统性风险： 

风险类型 表现形式 可能后果 

信用风险 发行方倒闭或拒绝兑付 券无效化、用户损失 

流动性风险 集中兑付、过期积压 企业现金流断裂 

信息不对称 券真伪、面值不明 二级市场欺诈 

监管套利 券规模化发行但未纳入金融监管 类金融风险积累 

资金池风险 平台挪用或混同用户资金 形成类 P2P 模式风险 

当券的发行规模、沉淀资金或交易频率达到临界点后， 

券系统就从“营销工具”演变为影子金融系统（Shadow Financial System）。 

在美国，这种风险通过 FinCEN 的“储值产品监管指引（Stored Value Products 

Guidance）”进行约束；在中国，券与预付卡已逐渐纳入《资金存管与消费者权益保

护条例》。 

 

5.8 券市场的未来：代币化与数字流通 

随着区块链与数字支付的发展，券市场正向**可编程资产化（Programmable 

Assetization）**方向演进： 

• 链上验证（On-Chain Verification）： 解决伪券与重复兑付； 

• 可追溯交易（Traceable Transaction）： 透明化券流通； 

• 智能合约清算（Smart Contract Settlement）： 自动兑付与过期处理； 

• 代币化发行（Tokenized Issuance）： 企业可将券作为数字债权资产发行； 

• 跨境可转移（Cross-Border Transferability）： 数字券可在不同国家或平台间流

通。 

从金融科技视角看， 
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数字券（Digital Coupon）= 稳定币（Stablecoin）的消费化形态。 

它承载价值、可兑换商品、具备稳定锚定机制， 

只是锚定目标从“法币”变为“商品或服务”。 

 

5.9 小结：券市场化的金融本质 

层面 核心机制 金融对应 

一级市场（发行） 企业募集短期资金 融资市场 

二级市场（流通） 消费者间转让券 信用市场 

三级市场（套利） 平台贴现与再销售 货币市场 

监管层面 储值、清算、反洗钱 金融合规体系 

本质定义： 

“券市场是一种以消费为名义、以债权为实质的去中心化金融市场（Decentralized 

Retail Credit Market）。” 

它将普通消费者变为资本参与者， 

将企业资金需求转化为市场化折价行为， 

最终形成一种消费主导型的民间金融流通体系。 

 

第六章 券的监管属性与法律边界 

 

6.1 监管认定的核心问题：券是否货币化？ 

监管机构在判断“券”的法律属性时，核心考量不在于其名称或形式，而在于功能。 

当券具备以下三种特征时，它就超越了单纯的促销工具范畴： 

1. 可储值（Stored Value） — 可长期持有且具独立经济价值； 

2. 可转让（Transferable） — 可在不同主体间流通； 

3. 可兑付（Redeemable） — 可兑换商品、服务或货币等价物。 
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一旦券同时满足以上三点，就被视为**“货币替代物（Money Substitute）”。 

此时，它在法律上不再是“消费凭证”，而成为类金融产品（Quasi-Financial 

Instrument）**， 

需纳入储值、支付与资金传输等相关监管体系。 

因此，**“券是否货币化”**是判断其是否应受金融监管的根本标准。 

 

6.2 美国监管框架：分散式金融合规体系 

美国是券类市场化最成熟的国家，同时其监管体系极为复杂，主要涉及联邦与州两

级法律。 

 

6.2.1 FinCEN：储值产品监管 (Stored Value Regulation) 

美国财政部下属的 FinCEN（Financial Crimes Enforcement Network） 

在 2011 年发布的《Prepaid Access Final Rule》中，将礼品卡、预付卡、电子券等定

义为 “储值产品（Stored Value Products）”。 

核心要求包括： 

• 平台需获得 MSB（Money Services Business）许可证； 

• 实施 KYC / AML（身份识别与反洗钱）； 

• 保持资金隔离账户（Segregated Accounts）； 

• 报告大额与可疑交易（CTR/SAR）。 

若券系统允许储值、转让或兑现，则视同货币服务业务，受《Bank Secrecy Act》约

束。 

监管逻辑： 

“任何能在公众间流通、具有货币替代功能的产品，都属于受监管资金传输活动。” 
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6.2.2 州级资金传输法 (State Money Transmitter Laws) 

美国每个州均有独立的资金传输许可制度。 

若券平台涉及“代收代付、用户间转账、资金池管理”，则需申请州级 Money 

Transmitter License。 

例如： 

• 加州《California Money Transmission Act》； 

• 纽约州《New York Banking Law Article 13-B》。 

这意味着，美国礼品卡或券交易平台（如 Raise、CardCash）都必须： 

• 设立托管账户； 

• 受金融监管局（DFPI / DFS）监管； 

• 定期披露资金余额与未兑付风险。 

小节总结： 

在美国，任何券一旦被数字化、可交易、可储值，就被视为金融工具。 

 

6.2.3 CFPB（消费者金融保护局）与 SEC（证券交易委员会） 

• CFPB：对消费者权益保护进行监管，如礼品卡有效期、手续费、过期规则

等； 

• SEC：若券被设计为“投资回报”或“可产生收益”，即触及 Howey Test 标准， 

则券可能被认定为“证券（Security）”，需登记并受《Securities Act of 1933》

约束。 

关键判断标准（Howey Test）： 

若券涉及 

• 资金投入（Investment of Money）； 

• 公共企业（Common Enterprise）； 

• 预期收益（Expectation of Profit）； 

• 依赖他人努力（Efforts of Others）； 

则它属于证券。 
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因此，若企业发行“可升值、可返现、可分红”的券（例如代币化券、收益券）， 

则其法律性质将从“消费凭证”转为“证券产品”。 

 

6.3 中国监管框架：从商业管理到金融合规过渡 

中国对“券类产品”的监管起步较晚，但正在快速金融化。监管体系可分为三层： 

 

6.3.1 《单用途商业预付卡管理办法（试行）》 

由商务部与中国人民银行联合发布，主要规范企业发行的实体卡与储值券。 

关键条款包括： 

• 发行企业必须实名登记备案； 

• 储值资金须专户存管； 

• 不得超范围发行、买卖； 

• 不得形成资金池或挪作他用。 

该办法适用于月饼券、餐饮券、商场储值卡等企业行为。 

若券存在集中储值、转售、跨商户流通，即构成违法经营。 

 

6.3.2 《非金融机构支付服务管理办法》与央行《支付清算管理条例》 

若券系统通过网络发放、支持充值、提现或转账行为， 

则需取得央行颁发的 支付业务许可证（Payment License）。 

尤其是电子化券（如 App 内储值券、电子礼品卡）， 

一旦实现“可充值 + 可跨商户支付”， 

就被视为 “支付类储值产品”， 

需遵守资金备付金、反洗钱与信息披露要求。 
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6.3.3 防范非法集资与变相金融活动 

券的大规模发行若用于融资、资金募集或承诺收益， 

可能触及《防范和处置非法集资条例》或《刑法》第 192 条关于“非法吸收公众存

款”的规定。 

尤其是在“预售 + 回购”模式下， 

券发行方若承诺固定回报或溢价回购， 

则被认定为非法集资行为。 

因此，中国监管机构正将“券融资”逐步纳入消费金融与支付监管并轨体系， 

以防止“券市场”演变为隐形资金池或影子银行系统。 

 

6.4 券的合规边界：何时触及“金融业务” 

根据全球主要监管实践（美国、欧盟、中国），可提炼出“四大触发条件”： 

触发条件 说明 是否构成金融业务 

可储值（Stored Value） 用户资金沉淀且可延期使用  是 

可转让（Transferable） 可在用户间交易或转售  是 

可变现（Redeemable for 

Cash） 

可折现、退款或提现 是 

承诺收益（Promised Return） 发行方提供回报或返利机制 是（证券属性） 

若券同时具备三项以上特征，即构成“金融产品”； 

若具备全部四项特征，则应视为“货币性资产（Monetary Asset）”或“证券”。 

合规红线结论： 

• 仅限自用、不可转让、不可退款的券：消费属性； 

• 可储值、可流通、可退款的券：金融属性； 

• 可产生收益或投资功能的券：证券属性。 
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6.5 监管趋势：从“消费券”到“微货币体系” 

全球监管趋势正从“事后监管”转向“体系化监管”，主要体现为三点： 

1. 储值券纳入金融牌照体系（License Integration） 

o 美国 FinCEN：要求券类平台持 MSB 牌照； 

o 中国央行：要求电子券平台纳入支付清算监管。 

2. 券资金进入银行托管（Escrow Management） 

o 平台不得持有用户资金； 

o 必须在监管银行设立托管账户。 

3. 券系统与数字货币监管衔接（CBDC Compatibility） 

o 券的数字化形态（Digital Coupon）与央行数字货币（CBDC）逐渐融

合； 

o 券未来可能成为特定用途的数字货币子层（Purpose-Bound Money, 

PBM）。 

欧洲央行与 BIS 在 2024 年联合报告中指出： 

“Purpose-bound tokens（定向用途数字货币）可能成为企业发行券的监管替代方

案。”这标志着券经济将正式进入货币监管体系的边缘地带。 

 

6.6 小结：券的法律地位映射表 

券类型 监管级别 法律属性 对应监管机构 

单用途实体券 商业监管 消费凭证 商务部门 

储值电子券 支付监管 储值产品 央行 / FinCEN 

可交易券（二级市场） 金融监管 金融产品 金融管理局 / SEC 

收益型券 / 数字代币券 证券监管 投资产品 SEC / 证监会 

跨境券 / 区块链券 综合监管 金融资产 金融、外汇、反洗钱机构 
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最终结论： 

券的法律边界由其功能决定，而非形式决定。 

当券具备可储值、可转让、可兑付特征时，它便已跨入金融领域； 

当券具备投资与收益属性时，它实质上已成为证券。 

因此，未来的“券经济”必然走向合规化、资产化与可监管化。 

这将促使“券”从传统的营销工具，正式演化为受金融体系约束的企业级微货币体

系。 

 

 

第七章 券的宏观经济影响 

 

7.1 券的货币替代效应：Private Money 的崛起 

当“券”在经济体系中大规模流通时，其功能逐渐超越了商品折扣的范畴， 

开始扮演**“货币的局部替代物（Partial Substitute of Money）”**的角色。 

其表现为： 

• 消费者在未兑付前，将券视作一种储值资产； 

• 企业通过发行券实现无息融资与信用流通； 

• 平台和市场通过券交易形成价格发现机制。 

在这一过程中，券系统具备了与法定货币相同的三大功能： 

货币功能 法币实现 券经济对应实现 

价值尺度（Unit of Account） 以国家货币计

价 

券以货币面值标示（100 元

券） 

流通媒介（Medium of 

Exchange） 

现金 / 转账 券可用于商品兑换、转让、交

易 

价值储藏（Store of Value） 存款、理财 券可长期持有并折价变现 
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因此，在宏观货币层面，券经济构成了企业层面的“私有货币体系（Private Money 

System）”。它让“非银行机构”在本地范围内创造了流通性与信用。 

这与历史上的“商票货币体系”（如 19 世纪英格兰的商人票据系统）具有高度相似

性：商家以信用发券，消费者以信任接受，市场以信号定价。 

 

7.2 券的流通性与“货币乘数效应” 

在货币理论中，**货币乘数（Money Multiplier）**描述的是货币流通速度与资金再

利用次数的关系。 

同样地，券在社会经济中也具备类似机制。 

当一张券可以被反复转手、转售或部分抵扣时，其流通次数形成了券的流动性乘数

（Coupon Velocity Multiplier）： 

 

其中 Vt 为券的转手次数或再流通率。 

当券的二级市场活跃时，其在社会经济中的有效购买力远高于其原始发行额。 

这意味着，券在宏观货币供应量（M1、M2）的统计之外， 

形成了一个**“平行货币层（Parallel Monetary Layer）”**。 

例如，美国礼品卡存量市场约 4000 亿美元，但未被纳入 M2 统计。 

实际上，这部分“券余额”对消费支出、现金流循环具有真实货币效应。 

因此，券经济实际上扩大了社会有效货币供应， 

对流动性、通货膨胀与信用扩张均有显著影响。 

 

7.3 券经济与通货膨胀：被忽视的货币注入通道 

券体系的广泛使用，会导致“有效需求提前释放”， 

这对通胀与价格水平具有双向影响： 

影响方向 机制 宏观后果 

短期抑制 发行券相当于未来折扣销售，降低当前交易价格 降低短期 CPI 
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中长期推升 企业提前获取现金流，扩大生产与消费能力 提高未来 CPI 

在通货膨胀模型中，券相当于一种“递延流动性工具”： 

• 在发行时创造购买力； 

• 在兑付时释放购买需求。 

若券发行量大于兑付速度，就会形成隐性货币超发（Implicit Monetary Expansion）。 

而一旦兑付集中爆发（如节假日消费潮）， 

则出现阶段性通胀冲击（Seasonal Inflation Shock）。 

因此，券经济在宏观层面既能短期抑制价格，又可能长期推高通胀， 

其影响取决于券发行量、过期率与兑付周期的时间分布。 

 

7.4 券余额与企业资产负债表的系统性影响 

从会计角度看，企业发行券所形成的“预收账款”属于短期递延负债（Deferred 

Revenue）。 

但在宏观统计中，这部分资金常被误认为企业营收或现金流入，而非负债。 

这导致三个宏观效应： 

1. 负债隐性化（Debt Concealment） 

o 企业表面现金流强劲，但实际隐藏大量未履约义务； 

o 金融市场低估企业短期偿付压力。 

2. 利润波动放大（Profit Volatility Amplification） 

o 大量券过期 → 利润激增； 

o 集中兑付 → 利润骤减。 

3. 信用风险传导（Credit Risk Transmission） 

o 若发行方无法兑付，券持有人损失直接传导至消费市场。 

当券发行规模庞大、集中在特定行业（如餐饮、零售、电商）， 

就可能引发行业性流动性风险， 

其效果类似银行体系中的“短债长投”错配问题。 



40 | P a g e  
 

因此，券体系虽分散，但在宏观金融稳定性上具备系统性影响。 

 

7.5 券经济与社会信用体系的互动 

券的广泛使用也改变了社会信用的形成机制： 

• 在传统体系中，信用来源于银行评估与主权货币支撑； 

• 在券经济中，信用来源于商家信誉与履约概率。 

这种“去金融机构化信用结构（De-Institutionalized Credit Structure）” 

使信用的发放与验证分散到整个社会网络中，形成群体信用机制（Collective Trust 

Mechanism）。 

当消费者普遍信任品牌券时，其行为与持有银行存款无异： 

• 代表一种对企业的短期贷款； 

• 反映社会对企业信用的集体评估。 

从社会学角度看，券经济推动了**“商业信用社会化（Socialization of Corporate 

Credit）”**。 

 

7.6 券经济与货币政策的耦合与冲突 

券经济的存在，实际上削弱了传统货币政策的传导效率。 

1. 货币政策“外流效应” 

o 当央行调节利率时，券经济的资金募集不受银行利率影响； 

o 企业仍可通过发行券直接向市场融资。 

2. 流动性“局部固化” 

o 券资金滞留在企业内部账户，未进入银行体系； 

o 货币乘数减少，削弱政策扩张效果。 

3. 通胀与信用失衡风险 

o 大规模券发行扩大社会有效需求，形成政策“异步通胀”； 
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o 券兑付集中爆发可能扰动消费周期。 

因此，券经济在一定程度上形成了**“平行信用体系（Parallel Credit System）”**， 

削弱了中央银行在短期流动性与需求侧的控制力。 

这意味着：未来货币政策需要考虑“企业券余额”作为类 M1 货币指标。 

 

7.7 宏观层面总结：券经济的系统性地位 

层面 影响机制 宏观后果 

货币层面 增加社会有效购买力 扩大隐性货币供给 

财政层面 形成无税融资通道 影响税收征管与统计 

信用层面 分散信用创造 去中心化信用结构 

流动性层面 提前释放消费资金 扭曲货币流动速度 

金融稳定层面 可能触发行业性兑付危机 增加系统性风险 

政策层面 弱化利率传导机制 挑战中央银行货币控制权 

小节结论： 

券经济是现代金融体系之外的“灰色货币层（Grey Monetary Layer）”。 

它不受中央银行直接调控，却对消费、信用与流动性产生真实影响。 

这使得“券”不仅是微观融资工具，更是宏观货币环境中的隐形变量。 

 

 

第八章 券的金融化与资产化趋势 

 

8.1 从消费工具到金融资产的演化逻辑 

随着券经济的市场化与电子化，券已从单一的消费凭证逐步演化为一种可计价、可

交易、可抵押的资产。 

这种演化遵循典型的金融资产化路径： 
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凭证 → 储值 → 流通 → 定价 → 融资 → 资产化。 

在这个过程中，券经历了三个关键转变： 

阶段 券的功能 金融性质 

1. 营销阶段 促进消费、刺激销售 非金融属性 

2. 融资阶段 提前募集资金、形成负债 金融工具属性 

3. 资产阶段 可交易、可估值、可证券化 金融资产属性 

结论： 

当券被定价、流通、贴现或证券化后，它就不再是“消费工具”， 

而是成为一种消费场景锚定型金融资产（Consumption-Linked Financial Asset）。 

 

8.2 券的代币化趋势 

券的金融化首先体现在其代币化（Tokenization）进程中。 

随着区块链与分布式账本技术的发展，券可以被数字化为可追踪、可拆分、可验证

的数字凭证。 

代币化券的关键特征： 

特征 说明 

唯一标识（Uniqueness） 每张券具备唯一 Token ID（避免重复使用） 

可编程性（Programmability） 可通过智能合约定义有效期、用途、转让规则 

可追溯性（Traceability） 所有流转、转售记录可链上追踪 

可组合性（Composability） 可与其他金融资产（积分、代币）组合使用 

这种代币化券，实际上已经成为 Purpose-Bound Token（用途限定型代币）。 

其核心逻辑与欧洲央行和 BIS 提出的“定向货币（Purpose-Bound Money）”完全一

致。 

简言之： 

“数字券（Digital Coupon）是企业层面的微型稳定币（Micro-Stablecoin）。” 

它以商品或服务为锚定物，以智能合约控制用途， 

构建了企业自有的闭环数字货币体系。 
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8.3 券的资产证券化前景 

当券发行规模巨大且可预测时，其未来兑付现金流可作为底层资产进行资产证券化

（ABS）。 

例如： 

• 企业发行 1 亿张 100 元面值的数字券，总面值 100 亿元； 

• 预计 80% 兑付、20% 过期； 

• 则未来现金流可分为“确定兑付部分 + 过期收益部分”； 

• 该现金流可通过信托打包成证券化产品发行。 

结构 对应金融要素 

券发行 底层资产（Underlying Asset） 

券兑付率 现金流预测模型（Cash Flow Projection） 

券过期率 风险缓冲层（Credit Enhancement） 

券收益分配 证券分层（Tranching） 

这类“Coupon-Backed Securities（CBS）”将成为消费金融市场的新型资产类别， 

与 Credit Card ABS（信用卡应收款证券化） 和 Loyalty Points ABS 属于同一范畴。 

 

8.4 券的智能合约清算  

智能合约的引入，使券的发行、流通与清算完全自动化： 

1. 发行阶段：系统自动生成券 Token，并记录发行方义务； 

2. 流通阶段：转让、交易由合约验证，无需第三方中介； 

3. 清算阶段：当使用条件满足（如扫描消费），合约自动销毁 Token 并完成付款

结算。 

此机制带来的优势包括： 

• 防止伪造与重复兑付； 
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• 实现即时清算与自动会计记录； 

• 减少运营成本与人工干预； 

• 实现监管可视化与实时稽核。 

从金融科技视角看，这使“券”从离线凭证跃升为链上债务合约（On-chain Debt 

Contract），成为企业级 Web3 财务体系的组成部分。 

 

8.5 券的信用评级与收益曲线模型 

当券的市场化程度提高后，投资者与交易平台需要根据发行方的信用与历史兑付表

现，对券进行定价与评级。 

核心参数包括： 

• Issuer Default Probability（违约概率） 

• Redemption Rate（兑付率） 

• Breakage Ratio（过期率） 

• Average Time to Redemption（平均兑付时间） 

根据这些参数，券的隐含收益率曲线（Implied Yield Curve）可被构建： 

 

其中： 

• Rf：无风险收益率； 

• Cs：发行方信用利差； 

• Lp：流动性溢价。 

这一模型将“券市场”正式引入利率结构分析领域，使券具备“金融定价基础”。 

未来，企业的“券收益曲线”甚至可能成为消费金融行业的信用晴雨表， 

类似国债收益曲线在宏观经济中的参考作用。 
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8.6 券的国际化与跨境流通潜力 

当券被数字化与资产化后，其跨境流通成为可能。 

尤其是在亚太地区，跨境礼品卡与品牌券已初步形成区域市场。 

• 技术可行性：数字券可通过稳定币、CBDC 或支付桥（Payment Bridge）实现

跨境清算； 

• 合规可行性：券可嵌入智能合约以实现自动 KYC / AML； 

• 商业可行性：全球品牌（如 Starbucks、Apple、Amazon）已构建跨国券体

系。 

从宏观视角看，跨境券体系可能成为企业私有国际结算网络（Corporate Settlement 

Network），替代部分传统外汇支付通道。 

这意味着券经济的国际化，实质上是企业货币主权的延伸（Extension of Corporate 

Monetary Sovereignty）。 

 

8.7 券的资产化未来：从“消费凭证”到“流动资产单元” 

综合上述趋势，“券”正在经历一场从消费凭证 → 金融产品 → 流动资产单元的结构性

转变。 

阶段 表现形式 资产特征 

过去 实物券、礼品券 不可交易，无金融性 

现在 数字券、电子礼品卡 可交易、具融资性 

未来 代币化券、智能券 可定价、可质押、可证券化 

在未来 5–10 年，券系统可能具备以下能力： 

• 可作为**抵押品（Collateral）**参与短期融资； 

• 可在 DeFi 平台实现抵押借贷； 

• 可纳入企业资产负债表中的可交易资产类别； 

• 可通过智能合约托管实现“自动会计 + 即时清算”。 

这意味着券将成为“消费驱动金融（Consumption-Driven Finance）”的核心资产单元。 
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8.8 小结：券的金融化与资产化路径图 

阶段 核心机制 技术基础 监管定

位 

1. 数字化（Digitization） 券电子化、线上发行 SaaS / API 平台 商业行

为 

2. 金融化

（Financialization） 

折价交易、融资功能 支付系统 / 预付账

户 

金融行

为 

3. 资产化（Assetization） 可证券化、可抵押、可

定价 

区块链 / Token 技

术 

证券属

性 

4. 国际化（Globalization） 跨境流通与结算 CBDC / Stablecoin 货币属

性 

终极形态定义： 

“券是以商品或服务为锚定物的、企业发行的、可编程的数字信用资产

（Programmable Digital Credit Asset）。” 

因此，券经济的未来不止是营销创新，而是金融创新。 

它正在连接消费、信用、资产与货币四个层面， 

成为现代金融体系中最具潜在破坏力与创新性的“消费型金融资产类别”。 

 

 

第九章 典型案例与模型分析 

 

9.1 中国案例：月饼券经济模型 

（一）背景与结构 

“月饼券”是中国最典型的券类经济现象之一。 

每年中秋节前，大量企业、机构通过发行或购买月饼券进行员工福利、商务赠礼或
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市场促销。 

其市场规模在节日期间可达数百亿元人民币，形成了独特的季节性融资循环体系。 

在金融结构上，月饼券的发行方（多为食品厂商或连锁品牌）承担三重角色： 

角色 功能 金融意义 

发行者 售券以换取现金 发行短期信用凭证 

履约者 在节日期间交付月饼 债务清算 

融资方 利用提前收款生产备货 无息短期融资 

因此，月饼券本质上是企业以商品兑付为担保的短期融资工具， 

其发行、流通与兑付形成典型的“节日型票据市场”。 

 

（二）资金流模型 

以下为月饼券的简化现金流路径： 

企业发行券 → 销售给渠道商或单位客户 

↓ 

渠道或客户支付现金 → 企业获得资金（融资） 

↓ 

消费者持券兑付商品 → 企业履约成本流出 

↓ 

部分券过期或未兑付 → 形成 breakage 利润 

 

现金流特征： 

• 资金提前回笼（提前 T≈90 天） 

• 履约集中（兑付期<30 天） 

• 过期率高（breakage≈15%–25%） 
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从金融角度看，这相当于企业以“90 天期的零息短期票据”方式进行融资。 

融资成本 = 0；隐含收益率 = breakage + 折价收益。 

 

（三）定量分析模型 

假设某食品公司发行总面值 ¥100,000,000 的月饼券： 

参数 数值 含义 

销售价 ¥80,000,000 折价 20%出售 

生产成本 ¥60,000,000 月饼制造与物流成本 

过期券比例 20% 未兑付部分 

履约周期 90 天 从售券到兑付结束 

则该公司： 

• 实际融资额 = ¥80,000,000； 

• 实际兑付支出 = ¥48,000,000（80%券 × 成本率 60%）； 

• breakage 收益 = ¥12,000,000； 

• 总利润 = ¥32,000,000； 

• 隐含融资收益率 ≈ 32M / 80M / (90/365) = 162% 年化。 

小节结论： 

月饼券经济是一种典型的短期无息融资 + 概率性收益机制， 

其本质与商业票据融资高度一致，只是以消费形式掩盖。 

 

（四）市场衍生行为 

1. 券二级市场交易： 

大量券被黄牛折价转售（如¥100 面值券以¥70 出售）， 

构成典型的贴现市场。 

2. 券兑换套利： 

一部分券被跨区域兑换、集中变现，形成套利资金链。 
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3. 企业现金流滥用风险： 

部分企业在券资金未履约前挪用资金， 

类似“类 P2P 资金池”风险。 

因此，月饼券经济虽然高效，却存在流动性与合规隐患， 

在监管视角下，它实质上是一种短期公众融资活动。 

 

9.2 美国案例：礼品卡市场模型 

（一）市场规模与结构 

美国礼品卡（Gift Card）市场是全球最成熟的券经济形态。 

据 Gift Card Market Report (2024)， 

美国礼品卡年度交易额超过 4,000 亿美元， 

其中二级市场（CardCash、Raise 等）约占 10–15%。 

类别 占比 金融特征 

零售礼品卡（Retail Gift Cards） 60% 储值+流通 

电子礼品卡（E-Gift Cards） 30% 数字化储值 

企业礼品卡 / B2B 券 10% 资金锁定与信用管理 

这些礼品卡完全具备储值、流通、折现、收益四大金融属性， 

因而在美国被 FinCEN 定义为“Stored Value Product”。 

 

（二）平台化交易机制 

典型平台： 

• CardCash：C2B 回收、B2C 转售； 

• Raise：P2P 自由交易市场； 

• GiftCash：批量回收再分销； 

 

其运营机制如下： 
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消费者 A → 平台出售礼品卡（折价） 

↓ 

平台验证券有效性并冻结 

↓ 

平台以略高价格转售给消费者 B 

↓ 

消费者 B 使用礼品卡消费 

 

平台赚取价差，承担清算与兑付风险。 

这种结构几乎等同于商业票据的贴现再销售模式。 

 

（三）美国礼品卡的监管与透明化机制 

1. FinCEN 监管： 

所有储值类产品纳入 MSB 监管， 

平台须报告交易、执行 KYC、反洗钱。 

2. CFPB 监管： 

要求披露有效期与费用；防止“breakage”滥用。 

3. 资金托管制度： 

用户预付款需放入受保银行托管账户，防止挪用。 

因此，美国礼品卡市场在实现资产化的同时，也实现了金融化合规化。 

 

（四）定量模型示例 

假设平台 CardCash 回收礼品卡折价为 80%，转售价为 90%， 

单笔交易 100 美元面值，则： 

• 平台毛利 = 10 美元； 

• 用户 A 实现流动性； 
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• 用户 B 获得折扣购买力； 

• 商家获得提前资金； 

• 监管机构追踪全程资金流。 

这种机制形成了一个“消费驱动型短期金融市场”， 

其经济功能等同于 消费版货币市场基金。 

 

9.3 比较模型：中国月饼券 vs. 美国礼品卡 

项目 中国月饼券 美国礼品卡 

发行主体 食品制造企业 各类零售企业 

资金来源 企业客户、消费者 个人消费者 

监管机制 商务部、地方工商 FinCEN + CFPB 

兑付机制 商品履约 储值清算 

二级市场 非正规、线下 平台化、线上合法 

breakage 率 15%–25% 10%–15% 

合规程度 低 高 

本质属性 无监管短期融资 受监管储值融资 

小节结论： 

美国礼品卡市场代表了“券金融化”的成熟形态； 

中国月饼券市场代表了“券融资化”的原始形态。 

两者共同验证了一个经济学事实： 

“券经济的存在基础，不是营销，而是融资。” 

 

9.4 券经济系统模型图 

以下为券经济在宏观层面的资金与信用流动逻辑图： 

[消费者资金] → [企业发行券] → [企业资金池] 
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↓ 

[商品 / 服务兑付] 

↓ 

[breakage 转化为利润] 

↓ 

[再投资 / 再发行券 → 循环融资体系] 

 

对应金融体系结构映射： 

券经济环节 金融体系等价物 

发券 债券发行 

持券 投资持仓 

转售券 二级市场交易 

兑付 债务清算 

过期券 债务注销与利润释放 

小节结论： 

券系统实质上是“去金融化货币体系的微观再现”， 

它在企业层面实现了与银行体系相似的信用创造与货币循环。 

 

9.5 应用展望：从券融资到券资产化市场 

未来，随着监管清晰与技术成熟，券经济可能演变为以下三种形态： 

阶段 模式 描述 

1. 券金融化（Financialization） 券被定价、折现、交易 建立市场化价格机制 

2. 券资产化（Assetization） 券收益流被证券化 券 ABS / CBS 产品 

3. 券货币化（Monetization） 券与数字货币体系融合 企业发行“稳定券” 
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这种演化意味着，券经济将成为连接消费金融与货币体系的桥梁层。 

企业将具备发行、流通、清算乃至融资的“微型中央银行”职能， 

而券市场将成为未来数字经济中的零售级货币市场（Retail Money Market）。 

 

9.6 全章结论 

1. 月饼券经济展示了企业如何利用消费场景实现无息融资； 

2. 美国礼品卡市场证明了券经济可在严格监管下实现金融化与证券化； 

3. 券系统模型揭示了其与传统金融体系的映射关系； 

4. 未来券市场将走向代币化、可监管、可资产化的阶段。 

小节最终结论： 

券经济是一种“消费驱动的信用货币体系”。 

它让消费者成为投资者，让企业成为发行银行。 

当监管、技术与市场机制全面融合时， 

券将不再是“打折的钱”， 

而是成为现代金融体系的第五类资产形态（Fifth Asset Class） —— 

介于现金、债券、股权、衍生品之间的“消费型信用资产（Consumer Credit 

Asset）”。 

 

结论 

 

券是一种被低估的金融工具 

在漫长的商业史中，人们习惯将“券”视为一种促销、营销或福利工具—— 

它被用来吸引消费者、刺激销售、制造节日气氛。 

然而，从金融学的角度重新审视，“券”远非如此简单。 

每一张被售出的券，都是一份企业对未来履约的债务承诺； 

每一笔消费者支付的现金，都是一份无息融资的资金流入。 

当这种行为被规模化、系统化地复制时， 

“券”就成为企业自有的融资与信用创造机制。 
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它不是营销附属，而是隐形金融工具。 

它让非金融企业获得与银行相似的能力—— 

创造信用、募集资金、调节现金流。 

 

从营销到金融化的临界点 

当“券”能够被转让、交易、折价与估值时， 

它便越过了营销与金融之间的分界线。 

在这个临界点上， 

券不再只是企业促销的“支出”， 

而成为企业资产负债表中的“融资负债”； 

不再只是消费者手中的“优惠”， 

而成为具有市场价值的“信用凭证”。 

“发券” = “发行短期债券”，只是换了一种语言与场景。 

这意味着，一个庞大但分散的民间信用体系正在形成： 

它无需银行，却具备银行功能； 

它以商品为担保，却释放金融流动性。 

 

券经济 = 消费金融的底层形态 

在金融层面上，券经济是**消费金融（Consumer Finance）**的最底层形态。 

它以真实消费场景为锚，以企业信用为核心， 

构成了现代经济体系中最具韧性、最接地气的金融结构。 

与传统金融不同，券经济是去机构化的： 

• 不依赖银行体系； 

• 不依赖资本市场； 

• 而是通过千万级消费者构建的分布式信用网络。 

这种网络让消费者既是资金提供者，也是信用传播者； 

让企业既是融资主体，也是货币发行者。 

在此意义上，每一个品牌，都是一个微型中央银行。 
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当所有“消费券”都开始承载融资意图，市场将诞生新的“民间货

币系统” 

当“发券”从营销手段演变为融资策略， 

当“兑券”从消费行为演变为债务清算， 

当“交易券”成为市场化信用流通行为， 

社会的货币体系将迎来结构性转变。 

那将是一个由企业主导、消费者参与、监管逐步介入的 

民间货币系统（Parallel Private Monetary System）： 

• 它不取代国家货币，却在其之下运行； 

• 它不创造泡沫，却重塑流动性结构； 

• 它不依赖央行，却以信用和商品构筑信任。 

在这个系统中，“券”不再是“打折的钱”， 

而是一种新的信用资产单元（Credit Asset Unit）。 

它连接了消费与金融、信用与价值、现实与数字。 

 

写在最后 

券经济是市场经济进入“信用原子化时代”的标志。 

当企业开始以“券”创造信用、消费者以“券”储存价值、 

平台以“券”进行交易与定价， 

世界的金融体系将不再只由央行与银行构成。 

那时，券不再只是营销工具， 

而是下一代消费金融的货币单位。 

 


