
RWA基礎設施系列 | 為什麼陳年烈酒
和名酒需要的不只是靜態代幣 

無論是斯佩塞產區的威士忌酒桶、皮埃蒙特酒

窖中靜靜陳釀的巴羅洛葡萄酒，還是墨西哥龍

舌蘭酒產區橡木桶中熟成的陳年龍舌蘭酒，它

們都有一個共同點：

它們並非靜止不動。

每一種液體都在悄悄發生化學變化，儘管變化

的方式各不相同。在木桶中陳釀的烈酒會萃取

顏色和風味物質，因蒸發而減少體積，酒精度

也會發生變化；而瓶裝葡萄酒則會透過更緩慢

的反應持續發展，這些反應受到其成分、封瓶

方式、氧氣接觸和儲存條件的影響。十年陳釀

的酒桶也與一年陳釀的酒桶截然不同，陳年烈

酒和精品葡萄酒的經濟價值很大程度上取決於

其隨時間推移而發生的變化，以及生產商、年

份、稀有度、酒體狀況和產地等因素。

這正是收藏級烈酒和葡萄酒作為資產的魅力所

在。它們的價值源自於時間對酒窖或倉庫中實

物的影響，但所有權記錄傳統上卻保存在完全

不同的地方，例如酒廠的倉庫帳簿、酒商的酒

窖帳簿、經紀人的電子表格，或是每次資產易

手時重新簽發的證書。

香港買家購買一桶蘇格蘭威士忌、一箱勃根地

葡萄酒或一桶陳年朗姆酒時，實際上是在信任
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一系列文件來描述他們很可能永遠不會親自檢

驗的物品，而這正是問題所在。

將酒桶和酒窖所有權作為一種投資方式並非新

鮮事。幾十年來，私人買家和業內人士一直在

收購和交易蘇格蘭威士忌酒桶，儘管如今的消

費者投資市場主要是在近幾年才發展起來的。

波爾多葡萄酒期貨交易的歷史可以追溯到幾個

世紀以前，而現代的期酒交易活動則是在更晚

的時候才形成的。陳年烈酒和精品葡萄酒的二

級市場也透過酒商、拍賣行和專業經紀人運作

了數十年。

長期以來，這種模式行之有效，是因為市場規

模較小，信譽足以起到監管作用。幾乎每個人

都彼此認識，在這樣一個規模的圈子裡，任何

不法份子都會很快被發現。但隨著收藏酒類投

資成為主流，情況也改變了。稀有酒款拍賣價

格的飆升、酒桶和酒窖升值速度超過股票指數

的廣為人知的故事，以及大量與葡萄酒或烈酒

行業毫無關聯的新投資者湧入，使得資金以遠

超信任體系審查速度的速度湧入該領域。

近年來，英國當局和廣告監管機構一直在處理

各種問題，包括失敗的酒桶交易、不明朗的所

有權安排、不受監管的投資推廣以及關於潛在

回報的誤導性宣傳。優質葡萄酒也長期存在假

酒、年份造假以及偽造來源等問題，足以矇騙

經驗豐富的收藏家。這些問題並非威士忌或葡

萄酒特有，而是買家與騙局之間僅隔著一張紙

和賣家的口頭承諾，而紙張的偽造成本遠低於

裝滿實體酒桶的倉庫或存放編號酒瓶的酒窖。

代幣化技術的出現有望彌補這一漏洞，而陳年

烈酒和優質葡萄酒自然成為目標，因為這些高

價值資產無需大多數買家進行實物檢驗，即可

被持有、記錄和交易。這種方案通常很簡單：

將資產中具有法律效力的權利分割成碎片，在

鏈上體現這些權利，讓身處異國的人持有他們

從未見過的桶裝或箱裝資產的份額，並用可審

計的發行和轉讓歷史記錄取代不透明的、由經

紀人控制的記錄。

這解決了一部分問題，但並非全部，更棘手的

問題出現在代幣鑄造之後。

许多酒桶和酒窖代币化项目专注于发行和转移

数字所有权凭证，却止步于解决围绕法律所有

权、保管、仓库识别和持续资产数据等更复杂

的协调问题。代币仅发行一次，与批次编号和

生产商名称绑定，此后便如同静态证书一般，

只不过存储在区块链上而非实体档案柜中。然

而，陈酿一年的酒桶与陈酿十二年的酒桶并非

可互换的所有权凭证，一箱年轻的波尔多葡萄

酒与经过十五年妥善窖藏的同一箱葡萄酒亦是

如此。
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如果代币无法反映这种差异，那么买家实际上

只是持有一张静态收据，而根据定义，资产本

身永远不会静止不变。

一个正在陈酿的酒桶、一瓶正在变质的葡萄酒

或一桶陈年龙舌兰酒都需要一份能够与资产本

身保持同步的记录。体积会因蒸发而减少，酒

精度会随时间变化并在计量过程中进行测量，

酒桶可能会在仓库之间移动，被重新装入不同

类型的木桶进行后续陈酿，或者被部分取出用

于限量装瓶。葡萄酒也可能在酒窖之间移动，

被重新封塞、重新装瓶、接受检验，或者因为

来源记录不再有效而被下架。

如果代币仅记录发行当日的原始持有者和已记

录的权利，那么它就忽略了随着时间推移而创

造或摧毁价值的关键因素。

Uptick 基础设施旨在为这种不断变化的资产提

供一种保持其记录活跃的方式。附加到资产的

元数据不必被视为在铸造时编写并永久冻结的

一次性描述。Uptick 允许随着资产的变化更新

资产元数据，并支持生命周期跟踪。在酒桶或

地窖部署中，发行方可以定义哪些仓库、生产

商、商家或评估师账户有权提交特定更新，从

而使这些事件能够直接关联到代币化资产，而

不是保存在完全独立的记录中。

更新随后成为资产自身记录的一部分，并由被

授权方进行更新。

酒桶所有權本身就依賴買家無法每週核查的記

錄，而買家需要了解酒桶是否仍在指定的倉庫

中，其容量和酒精度是否發生變化，酒桶是否

被移動過，是否投保，倉庫保管人是否仍然認

可所有權聲明，以及今天出售的資產是否與最

初描述的資產相同。 Uptick 並不能改善威士忌

的成熟度，也不能取代倉庫，但它將這些實際

變化記錄下來，避免憑證繼續假裝什麼都沒發

生。

對買家而言，這徹底改變了所有權聲明的性

質。持有靜態憑證五年意味著，五年內，憑證

上最初記錄的內容與如今實際存放在酒桶或酒

窖中的酒桶之間存在著巨大的偏差。而長期持

有一個每次事件發生都會更新的憑證則意味

著，買家在持有兩年、五年或十年後，不再依

賴最初的快照。他們看到的可能是隨著資產的

成熟，生產商、倉庫、商家或其他授權方提交

的更新資訊所建構的不斷演變的記錄。

收藏陳年烈酒和名酒，其價值始終與酒液本身

一樣，與歷史息息相關。一桶來自已關閉酒廠

的酒，一瓶與一場倉庫大火相關的、導致一半

庫存被毀的酒，或一箱來自傳奇年份、幾經易

手最終落入收藏家酒窖的勃艮第葡萄酒，其價

值都遠超酒液本身。葡萄酒產業屢遭謳詐，假

冒的稀有佳釀足以矇騙經驗豐富的拍賣行專
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家，這表明此類藏品的價值很大程度上取決於

大多數買家無法獨立核實的文檔。

只能辨識代幣化權益目前持有者的代幣，無法

展現收藏家真正購買的大部分內容。真正有價

值的記錄，應完整地呈現資產的歷史記錄，包

括釀造者、存放於哪個酒窖或倉庫、是否在不

同設施間轉移、是否被重新裝瓶、重新封塞、

檢驗、裝瓶、分裝或轉讓，以及每項事件的實

際核實者。

Uptick的生命週期追蹤功能可以為這些事件提

供記錄，使其與資產一同保存。這樣，即使買

家距離最初的發行日期有三位持有者之隔，他

們也不必僅依賴最新賣家提供的事件版本。他

們可以查閱每次資產易手或狀況發生變化時，

由授權更新已建置的記錄。

這種差異在稀有烈酒和名酒領域尤其明顯，因

為產地並非無關緊要，它本身就是產品的一部

分。兩瓶酒看起來一模一樣，但如果其中一瓶

擁有完整的監管鏈，而另一瓶則有漏洞，市場

對它們的對待就會截然不同。代幣化所有權也

應如此，因此代幣不應僅用於識別當前持有該

代幣的所有權人，還應有助於展現該資產為何

值得信賴。

陳年烈酒和葡萄酒比大多數參考價值更高的酒

類更難追踪，部分原因在於被追蹤的對象會不

斷變化。例如，一桶酒可能會從波本威士忌酒

桶轉移到雪莉酒桶中進行最後熟成，從而改變

其風味和價值。一瓶成熟的葡萄酒可能會在受

控條件下進行檢查或重新封瓶，在極少數情況

下，某些特定葡萄酒甚至會被重新裝瓶。收藏

家會仔細追蹤這些操作，因為即使葡萄酒本身

品質良好，操作不當或記錄不完整也會損害其

拍賣價值。一桶酒可能會被部分裝瓶，生產商

會取出一部分進行限量發售，而剩餘部分則繼

續陳釀；或者完全調配成另一種產品，使其作

為一個獨立的個體消失，然後以另一種產品的

一部分重新出現。

其中一些操作，例如重新裝桶、最後熟成、調

配和部分裝瓶，是酒桶管理的正常環節。而另

一些操作，例如對一瓶成熟的葡萄酒進行幹

預，則較為少見，但卻會對酒的來源和價值產

生巨大的影響。靜態代幣無法在不凍結資產實

際存續期以匹配證書的情況下代表資產，而這

無人願意接受；或者任由證書逐漸失去意義，

這更糟。

發行條款和配套的智能合約可以定義當實體資

產發生變化時，部分權益如何處理，包括在部

分提取或其他重大事件發生後如何對待持有

人。持有人投票、自動比例調整以及對實體營
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運的審批權，都需要在標準轉讓合規規則之

外，進行額外的法律和合約設計。實體資產發

生變化的事件也應更新代幣所代表的內容，否

則代幣所描述的資產實際上在幾個月前就已經

以該形式不復存在了。

Uptick 的元資料、生命週期和合規工具為這種

資產複雜性提供了基礎。針對酒桶的特定實施

方案可以添加發行條款和自訂邏輯，涵蓋部分

裝瓶、容量閾值、倉庫調撥以及成熟計劃的變

更。代幣無需成為被動地記錄實際決策的憑

證，它可以承載規則，告知持有者這些決策對

其權益的影響。

一個簡單的例子是，如果生產商提取部分酒桶

進行限量裝瓶，代幣不應繼續代表原先的完整

酒桶，彷彿一切如常。持有者需要知道他們的

權益現在適用於剩餘酒液、已裝瓶的酒液、按

比例分配的收益，還是這些內容的某種組合。

如果這些規則從一開始就已設定，那麼實體資

產的變更就不會變成事後的私下協商。一旦經

過驗證並提交，它就會成為代幣化記錄可以反

映的事件。

實體資產並不是唯一移動的東西，因為在木桶

裝瓶或一箱葡萄酒到達最終收藏家之前，所有

權可能會發生多次變化。蘇格蘭的一家釀酒

廠、勃根地的酒商或哈利斯科州的龍舌蘭酒生

產商向東京、新加坡和紐約的買家出售部分所

有權，都遇到了與液體本身無關的信任問題。

生產者不認識這些買家，無法獨立確認錢包地

址背後的實際身份，並且仍然必須確信接收到

期資產份額的人就是他們所說的人。一旦二級

交易開始，原始買家將產品賣給生產者從未聽

說過的人，這個問題就會加劇。

Uptick 的合規層整合了 ERC-3643 等標準，可

幫助發行人在首次銷售後保持代幣附帶的資格

和轉讓規則。代幣可以配置為僅移動到身分和

憑證滿足發行者當前要求的錢包，包括在以後

的轉售期間，但發行者仍然負責選擇可信任驗

證提供者並定義適當的法律和合規性檢查。

重要的轉變是，合規性不再需要被視為首次發

行代幣時完成的一次性檢查。每個擬議的二次

轉讓都可以根據相同的身份和資格框架進行測

試，因此發行人不必在每次索賠轉移到新的買

家或地點時重建整個審批流程。這為二級市場

提供了一個運作空間，同時又不讓代幣化的債

權脫離支持它的法律和託管結構。
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酒桶或酒窖份額可以帶來普通收藏品所沒有的

限制。發行方可能需要根據司法管轄區限制買

家，實施持有規則，阻止轉帳到尚未完成驗證

的錢包，或確保所有權始終在倉庫、託管人或

法律協議能夠實際認可的結構內。如果代幣在

沒有這些檢查的情況下自由交易，發行方又會

回到舊問題：資產流動速度超過了負責核實資

產的人員的核實速度。

這在二級市場交易中尤其重要，因為傳統的基

於信任的系統在二級市場交易中變得脆弱。例

如，新加坡的收藏家將一桶酒的份額出售給紐

約的買家，或者東京的葡萄酒投資者將酒窖份

額的一部分出售給一位素未謀面的買家。如果

沒有附加規則，發行方基本上只能寄望市場在

首次交易後能夠正常運作。

透過將轉讓規則內建於代幣中，代幣化的權益

會將發行方的要求帶入每一次未來的鏈上轉

帳。

代幣化的酒桶或酒窖庫存需要一個展示和交易

的平台，同時又不能脫離其相關的記錄。電子

表格可以記錄買家，經紀人可以記錄轉讓，倉

庫可以記錄保管情況，但困難在於，當這些記

錄需要描述同一資產在數年、多個所有者和多

個系統中的交易時。

Uptick Marketplace 為這類資產提供了一個展

示和交易的平台，而不是僅僅將其作為裸露的

代幣，缺乏可用的市場介面。對於酒桶或酒窖

的實現，清單可以顯示資產的性質、發行方、

轉讓的權利、已記錄的更新以及未來交易的限

制。

該介面的價值不僅在於代幣可以上架出售。在

傳統的酒桶或葡萄酒交易中，要價、所有權文

件、最新的倉庫資訊、來源記錄和轉讓條件都

可能透過不同的管道傳遞。將它們整合到同一

交易平台上，意味著買家可以同時評估聲明及

其佐證，而不是先商定價格，之後再發現漏洞

或限制。此外，這也使得不同立場之間的比較

更加便捷，而不僅限於生產商、年份或標示年

份。

這種連續性必須超越單一市場。一個酒桶或酒

窖的份額可能持續十年甚至二十年，在此期

間，圍繞它的應用程式、交易場所和網路可能

會發生數次變化。 Uptick 的互通性標準可以幫

助代幣化權益在互聯環境中保持可用性，而不

是永久依賴最初發行該權益的應用程式。其目

標並非創建多個相互競爭的資產版本，而是讓

市場准入和應用程式使用範圍不斷擴大，同時

透過一個權威的身份識別和同步記錄來維護一

個連續的歷史。
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具有長期生命週期的資產也需要一種機制，以

便在出現問題時停止流通。酒桶或酒窖批次可

能會被凍結或撤回，年份和產地聲明可能會受

到質疑，有時瓶裝酒的問題會在多次易手後才

被發現。監管機構會凍結酒桶，所有權糾紛也

會發生，有時生產商需要凍結特定批次的酒，

因為存在污染問題或針對該批次酒的法律索

賠。

缺乏管理或合規控制的靜態代幣無法應對這種

情況，無論其所代表的實體資產發生什麼，它

都可能繼續流通。

可回收代幣為數位債權提供了一種應對方式，

當實體資產不再可自由交易時，該債權可以做

出回應。 Uptick 的 RWA 基礎設施支援在法院

命令或合規問題要求時凍結、轉移或回收代

幣，從而避免數位債權像什麼都沒發生一樣繼

續流通。如果酒桶捲入法律糾紛，酒窖批次被

監管扣押，或者酒桶的來源受到質疑，則在法

律允許的情況下，代幣可能會被凍結或重新分

配，以便數位索賠反映基礎資產的狀態。

這與任何嚴肅的實體資產登記機構一直以來的

要求相同。如果被代表的資產被召回、爭議、

凍結或受到法律限制，代表該資產的記錄必須

能夠反映出這些變化，否則，即使確定性已經

消失，代幣仍會繼續交易，給人一種確定性的

假象。

對於陳年資產而言，這一點比對於更簡單的資

產更為重要，這其中有實際的原因。威士忌酒

桶或名酒的持有權可能在基礎資產被消耗、裝

瓶、贖回或出售之前很久就已易手。如果在資

產生命週期的中途出現爭議，代幣不能表現得

好像最終結算已經完成。發行方需要一種方法

來暫停代幣轉讓、更正記錄、在法律要求的情

況下收回或重新分配代幣化的債權，並證明中

斷本身已成為歷史記錄的一部分。

否則，代幣化只會讓錯誤的債權更容易流通。
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這一切都不會改變這些資產的本質。

一桶酒仍然需要在受控環境中儲存數年，有時

甚至數十年；葡萄酒仍然需要合適的窖藏環境

和時間。即使最初的生產商後來關閉，資產也

依賴持續的保管和有效的實體管理，而且任何

元資料更新都無法取代負責評估和處理酒液本

身的人員。

將已記錄的所有權代幣化並不能將老化過程代

幣化，也不應該試圖這樣做。

Uptick 的貢獻在於確保權益在整個生命週期中

的連續性。發行時使用的身份和權利框架可以

與後續的資產更新、二級轉讓、市場准入、跨

網路使用以及出現問題時的干預措施保持關

聯。因此，每個階段都可以基於同一底層權

益，而不是產生另一個需要從一開始就進行核

對和信任的獨立記錄。

當這些層級保持關聯時，代幣化的權益可以持

續反映資產的本質、持有資格、資產的變化以

及特殊事件的處理方式。其可靠性仍然依賴公

認的保管、檢驗、法律文件和可信賴的資料輸

入，但數位記錄在發行十年或二十年後更有可

能與標的資產保持一致。

無論是一桶蘇格蘭威士忌、一箱勃根地葡萄

酒，或是一桶陳年龍舌蘭酒，購買陳年資產的

意義在於，相信當你不在場時，它依然會保持

良好的狀態。

一份可靠的記錄，輔以公認的所有權、實物保

管、檢驗和可執行的權利，才能確保這種信任

不會淪為猜測。

hello@uptickproject.com

@Uptickproject

@Uptickproject

Uptick Network

Uptick Network
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