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词元与数字资产：智能体经济的新价值范式
中国证券投资基金业协会兼职副会长、金融科技委员会主席

肖风

当人工智能从辅助工具进化为独立的经济主体，人类社会的

价值创造与交换体系正在经历一场根本性的重构。在这场变革中，

“词元”与“数字资产”作为两个关键概念，构成了理解智能体

经济的核心钥匙。厘清它们之间的关系与演进路径，对于把握未

来经济形态的走向至关重要。

词元：智能体经济的原子化生产资料

词元，即 AI Token，本质上是信息被拆解到不可再分的原子

单位。无论是文本、图像还是代码，大语言模型都必须将其转换

为词元序列才能进行理解和计算。这种原子化的信息处理方式，

让机器得以突破人类语言的模糊性，实现精确的语义解析与逻辑

推理。从技术层面看，词元是驱动 AI 模型运转的“数字燃料”

或“原材料”，属于典型的生产资料范畴。

然而，词元仅仅是生产资料，而非智能体经济的价值单位。

这一区分至关重要。词元（AI Token）是智能体经济的‘生产资

料’，并非货币单位。词元衡量的是工作量与算力消耗，而非财

富存储或价值交换。它回答的是“消耗了多少资源”的问题，而



2

不是“创造了多少价值”的问题。将词元误解为价值单位，就像

将煤炭等同于货币一样，混淆了生产要素与价值载体之间的根本

差异。

正是由于词元作为生产资料的地位，它天然具备价格风险管

理的需求。随着 AI 智能体需求的爆发式增长与算力供给的阶段

性瓶颈，词元价格开始出现剧烈波动。这种波动性对依赖词元进

行业务运营的企业和开发者构成了实实在在的经营风险。因此，

词元现货与期货交易市场的出现几乎是必然的。就像石油、铜等

大宗商品一样，标准化的词元期货合约将帮助市场参与者锁定未

来的算力成本，对冲价格波动的风险。这种衍生品市场的发展，

既是词元作为生产资料地位的佐证，也为智能体经济的稳定运行

提供了必要的风险管理工具。

智能体经济的价值单位：从创造到证券化

智能体经济的本质在于，人工智能开始独立创造经济价值。

当 AI 能够自主完成数据分析、内容生成、交易决策、供应链管

理等复杂任务时，它所创造的价值不再仅仅是人类劳动的延伸，

而是具有独立性的新增价值。这些价值需要被封装、确权、定价，

并进入资本市场流通，才能实现广泛的分配与再投资。

这将催生一种全新的、标准化、份额化、证券化的价值单位。
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这种价值单位将脱离真实的智能体经济创造过程，在资本市场上

发行融资、上市交易，如同股票代表公司所有权、债券代表债权

一样，它将代表对 AI 创造价值的索取权或收益权。具体而言，

这种资产可能表现为多种形态：算力资产将 GPU 计算能力切片打

包，像债券一样通过出租获得收益；模型资产将训练好的 AI 模

型封装为智能体资产，每次被调用都会产生费用并直接分发给资

产持有者；数据资产则将高质量训练数据的所有权与使用权分离，

让数据贡献者能够持续分享模型收益。

通过实现标准化与证券化，这些新形态的资产进入传统资本

市场的流通体系。这一过程并非简单的技术包装，而是价值发现

机制的深层变革。值得关注的是，国内出现一些不法分子借助虚

拟货币相关的概念进行交易炒作，甚至打着数字资产的名义进行

非法集资、传销诈骗等非法行为，扰乱经济金融正常秩序，这些

不合规的行为是需要警惕的。

当 AI 创造的价值可以被标准化、份额化地交易时，资本市

场的定价机制将从“基于人类劳动的预期收益”转向“基于智能

体产出的可验证结果”。资产价格的锚点不再是管理团队的承诺，

而是 AI 系统持续输出的可量化经济价值。

资产管理行业的新边界

对于全球资产管理行业而言，这既是历史性的机遇，也是前
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所未有的挑战。一方面，AI 原生数字资产构成了新一代另类资产，

为投资者开辟了参与智能体经济发展的全新通道。这些资产与传

统股票、债券的相关性极低，能够有效分散投资组合风险，同时

分享 AI 技术爆发带来的超额收益。对冲基金、家族办公室和养

老基金等机构投资者已经开始布局这一领域，试图抢占先机。

另一方面，面对这新一代另类资产，资产管理行业迫切需要

整备全新的能力体系。首先是技术能力，投资经理需要真正理解

AI 模型的工作原理、词元的定价逻辑等，否则无法对资产进行有

效的尽职调查。其次是估值能力，传统的现金流贴现模型对于 AI

原生资产可能并不适用，行业需要建立基于算力成本、模型调用

频率、智能密度与场景 ROI 的动态估值方法论。再次是合规能力，

KYC、跨境监管协调等问题对现有法律框架构成了系统性挑战，

资产管理机构必须建立适应生态的合规体系。最后是风险管理能

力，词元价格波动、模型迭代风险、技术过时风险等都是需要被

系统性识别和管理的新型风险敞口。

从更宏观的视角来看，词元与数字资产的演进路径勾勒出智

能体经济从技术竞赛走向商业变现的完整图景。在基础层，词元

作为生产资料驱动着 AI 的运转；在风险管理层，词元期货与现

货市场为算力成本提供了定价和缓冲机制；在价值层，AI 创造的

经济价值被封装为标准化的数字资产，进入资本市场流通；在投

资层，这些资产成为新一代另类资产的配置标的，让全球资本能
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够分享智能体经济增长的成果。

这个链条的每一个环节都需要制度和基础设施的建设，尤其

是词元期货市场的标准化合约设计、AI 原生资产的证券化法律框

架、数字资产管理工具的成熟度，以及跨领域监管协作的推进。

当 AI 开始像人类一样创造价值，并拥有自己的“股票”和

“债券”时，我们正在见证的不仅仅是技术的进步，更是一场关

于价值本质的重新定义。资产管理的边界正在被重新绘制，而能

够率先整备新能力的机构，将在智能体经济的浪潮中赢得主动权。


