
香港稳定币立法： 背景、框架及展望
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　 　摘要：稳定币是一种通过与其他资产挂钩而实现“价格稳定”的加密资产，从而有别

于比特币和以太币等原生加密资产，可以作为支付工具，特别适合用于跨境支付和去

中心化金融等场景。然而，稳定币也有潜在风险，需要进行监管。香港近年来大力推

进加密资产市场发展，对于稳定币尤为重视，２０２５年 ５月发布《稳定币条例》，建立了

一个比较完备的监管框架，包括稳定币界定、监管范围、注册登记制度、储备资产与赎

回机制、消费者保护措施以及监管权力与执法机制等。总体而言，《稳定币条例》积极回

应了稳定币领域面临的诸多关键问题，受到市场的普遍欢迎，同时，香港采取的一系列

配套措施也有利于条例的有效实施。与美国和欧盟相比，我国香港地区的监管框架体

现了不同的政策考量和战略取向，另外，本文建议内地从国情出发，采取地区有别的路

径，可以暂不发展在岸人民币的稳定币，但应当充分利用香港的市场设施和监管框架，

积极发展离岸人民币的稳定币，以促进人民币的国际化进程，提升人民币的国际地位。
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一、导　 　 言

随着金融科技的快速发展，稳定币作为一种新兴的数字资产，逐渐成为全球金融

市场的重要组成部分。稳定币以其价格稳定性、交易即时性和跨境支付的便利性，展

现出巨大的应用潜力，但也带来了金融稳定、投资者保护和监管协调等诸多挑战。香

港作为国际金融中心，一直对金融创新持开放态度，近年来在稳定币监管方面进行了
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积极探索和立法尝试。２０２５年 ５月 ３０日，《稳定币条例》正式刊宪生效，标志着香港

在稳定币监管领域迈出了重要一步。

本文旨在通过对香港《稳定币条例》的系统性分析，探讨其立法背景、核心规则及

其对稳定币市场的监管框架，同时通过与美国和欧盟相关立法的比较，揭示不同经济

体在稳定币监管上的政策考量与战略差异，并对香港稳定币立法对内地的启示进行

探讨。本文第二部分对稳定币的定义、分类、优势及风险进行系统梳理。第三部分详

细探讨了香港《稳定币条例》的立法背景和过程。第四部分系统解读了《稳定币条例》

的核心规则，包括监管范围及定义、注册登记制度设计、储备资产与赎回机制等。第五

部分对香港《稳定币条例》进行了系统性评价，包括对于内地发展人民币稳定币的启示。

二、稳定币概述

（一）稳定币特征与分类

目前稳定币（ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）并无统一定义，总体而言，是一种以“价格稳定”为核心

特征的加密资产。央行等监管机构更关注稳定币对金融体系的潜在影响，故将“非央

行发行、具有价格稳定机制的加密资产”均纳入稳定币的讨论范畴。①

诸如比特币等传统的加密资产通常价格波动剧烈，从而难以发挥价值储藏、交易

媒介和记账单位等传统货币职能。稳定币正是为解决这一难题而应运而生，具有价

格稳定性的核心特征，能够成为支付工具。

以资产支持方式与价格调节机制为标准，稳定币可以分为四类：

（１）代币化基金（Ｔｏｋｅｎｉｓｅｄ Ｆｕｎｄｓ）。以 １ ∶ １法币储备或现金等价物作支撑，例

如 ＵＳＤＴ。发行人通过持牌银行或信托机构托管现金及短期国债，用户一般享有赎回

请求权，但具体赎回程序取决于合同规定。

（２）链下抵押型稳定币（Ｏｆｆｃｈａｉｎ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｓｅｄ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）。抵押品为区块链下

的高信用资产（国债、回购协议、贵金属等）。托管与审计在链下完成，信息透明度依

赖发行人披露。Ｂｉｔｓｐａｒｋ曾计划在香港发行的 Ｓｐａｒｋｄｅｘ．ＨＫＤ即属此类。②
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（３）链上抵押型稳定币（Ｏｎｃｈａｉｎ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｓｅｄ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）。以链上加密资产作

为抵押物，依赖智能合约实时清算，如 ＭａｋｅｒＤＡＯ 的 ＤＡＩ。① 其优势在于去中心化管

理，但高波动抵押品蕴含潜在爆仓风险。

（４）算法型稳定币（Ａｌｇｏｒｉｔｈｍｉｃ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）。无资产储备，仅靠算法计算市场供给

情况来调解稳定币发行量，以维持稳定币价格，如 ＴｅｒｒａＵＳＤ。２０２２ 年 ５ 月 ＴｅｒｒａＵＳＤ

崩盘及发行商破产后，香港《稳定币条例》明确将其排除在合资格稳定币之外。

此外，按锚定标的类型，稳定币又可分为法币挂钩（美元、欧元、离岸人民币等）、

商品挂钩（黄金、石油等）及多元资产挂钩（特别提款权 ＳＤＲ 型等）。从金融学角度

看，稳定币其实很类似于传统的金融挂钩产品，比如 ＥＴＦ 基金和资产抵押证券等，其

价值取决于底层的挂钩资产，而比特币、以太币等传统加密资产没有与其他资产挂

钩，故也称为原生加密资产。

（二）稳定币优势及风险

相较于比特币、以太币等原生加密资产，稳定币具有以下优势。首先，通过“价格

锚定”机制获得价格的确定性。原生加密资产因缺乏内在价值及信用背书，其价格易

受市场情绪与投机行为驱动而剧烈波动。相反，稳定币透过 １ ∶ １挂钩法定货币或高

流动性短期国债等优质资产，维持面值恒定，从而有效抑制价格波动。其次，稳定币

依托区块链“支付即结算”的技术特性，实现点对点即时清算，跨境转账时间可由传统

电汇之 ２—３个工作日压缩至数分钟，费用显著降低。② 另外，稳定币作为“数字现金

收据”，可随时按面值赎回，具备高度流动性，为投资者在加密市场剧烈波动时提供避

险工具。③ 最后，稳定币在“去中心化金融”（Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｆｉｎａｎｃｅ，ＤｅＦｉ）生态中充当

计价单位与抵押资产，为链上借贷、衍生品交易等提供稳定的价值尺度，缓解传统加

密资产因价格剧烈波动导致的系统性清算风险。

现实中，稳定币试图以“法币全额储备”“加密资产超额抵押”或“算法套利”

等三类机制稳定价格，理论上为加密市场提供“准法偿”之锚。然而，价格稳定机

制的有效性高度依赖于发行人自身条件与监管完备程度。一旦发行人进行投机行
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为，比如隐匿储备缺口甚至挪用客户资金等，加上监管不力问题，价格稳定机制就

会失灵。

譬如，２０１８年 １０月，ＵＳＤ出现银行账户储备缺口，市场价跌破 ０．８８美元，引发市

场对“全额储备”承诺的质疑。① ２０２１ 年，美国商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）指控

Ｔｅｔｈｅｒ虚报资产，致其市占率由 ９９％骤降至 ６６％。② 更严重的事件是，２０２２ 年 ５ 月算

法稳定币 ＴｅｒｒａＵＳＤ的价格崩盘及发行人破产。③ 上述事件一再表明：价格稳定机制

纵有精妙设计，若发行人自律不足且监管不力，则非常容易触发挤兑与价格崩塌。

观察历次稳定币危机，其主要风险有以下三方面：第一，储备资产真实性与托管

独立性缺失，发行人可能逃避“全额托管、独立审计”义务，影响底层资产安全。第二，

发行人在治理和运营方面透明度不足。发行人采取的中心化决策或算法参数可单方

面变更，缺乏完善披露程序，导致信息披露不及时或不准确，为发行人的投机行为提

供了空间。第三，监管理念滞后，监管工具不足，在事前许可、事中监督和事后救济等

方面尚不完善。如何处理好上述风险，既是立法和监管的目标，也是稳定币市场健康

发展的关键因素。

（三）市场发展

近年来，稳定币市场发展迅猛，已经进入金融市场的主流领域，甚至成为政府的

发展战略。稳定币总市值于 ２０２０年初尚不足 ５０亿美元，至 ２０２５ 年 ５ 月已跃升至约

２ ３００亿美元，复合年增长率逾 １００％。④ 另外，市场集中度极高，锚定法币的代币化基

金占据绝对主导地位，其中以锚定美元的稳定币为主，比如 ＵＳＤＴ和 ＵＳＤＣ，二者的市

场份额合计占比超过九成。⑤

驱动稳定币规模扩张的因素主要包括以下三类。其一，跨境支付与汇款。许多

全球支付服务供应商将 ＵＳＤＣ、ＰＹＵＳＤ等代币纳入清算通道，使单笔交易成本相较传

统电汇大幅下降，同时实现“支付即结算”的即时到账。其二，稳定币大量用作去中心
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化金融的抵押品。约七成链上协议以稳定币为流动性基础，ＤｅＦｉ总锁仓量由 ２０２１年

的 ５４０亿美元增至 ２０２４年的 ９４０亿美元。① 其三，新兴市场财富保值。印度、尼日利

亚、印尼等国家因本币贬值压力，零售端稳定币交易量位居全球前列。②

三、《稳定币条例》立法背景

（一）香港对于虚拟资产的政策支持

香港作为国际金融中心，长期以来对金融创新持开放态度。特区政府自 ２０２２ 年

１０月发布《有关虚拟资产发展的政策宣言》起，③即明确由“审慎观望”转向“积极拥

抱”，首次提出探索稳定币在支付体系中的应用，并确立“相同业务、相同风险、相同监

管”原则，为加密资产业务提供开放而可控的制度土壤。２０２４ 年 ３ 月，香港金融管理

局启动“稳定币发行人沙盒”，就储备资产、赎回机制及审慎标准向业界释出监管预

期。④ 同年 ８月，金管局推出“Ｅｎｓｅｍｂｌｅ”项目，试验以稳定币结算代币化绿色债券及

ＲＷＡ代币化产品（Ｒｅａｌ Ｗｏｒｌｄ Ａｓｓｅｔｓ Ｔｏｋｅｎｉｚａｔｉｏｎ），为后续大规模商用奠定技术基础

设施。２０２５年 ６月 ２６日，特区政府发表《数字资产发展政策宣言 ２．０》，以“ＬＥＡＰ”框

架升级顶层设计并计划一年内完成交易所、托管人及稳定币发行人的统一发牌。⑤ 经

过探索，香港逐步构建起从政策愿景、监管沙盒到正式立法的监管闭环，为稳定币作

为绿色债券、ＲＷＡ代币化产品等结算工具提供清晰且具国际竞争力的法律框架。

在支持发展加密资产市场的政策环境下，香港对虚拟资产的监管路径呈现出“由

点到面”的演进逻辑，可分粗略为三个阶段：

（１）萌芽阶段（２０１７—２０１９）。２０１７ 年 ９ 月，证监会发布《有关首次代币发行的

声明》，将多数 ＩＣＯ代币纳入证券监管框架。⑥ ２０１８年 １１月再发《虚拟资产交易平台

７００

【政策解读】

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｓｕ，Ｚ． （２０２５）． Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ — Ａ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ Ｒｅｖｉｅｗ，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｈｓ
ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅｓ．ｏｒｇ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ｓｈｓｃｏｎｆ ／ ｐｄｆ ／ ２０２５ ／ ０９ ／ ｓｈｓｃｏｎｆ＿ｉｃｄｄｅ２０２５＿０４０１６．ｐｄｆ，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．

《ＶＩＳＡ 报告解读 ｜大国博弈：稳定币正在渗透全球经济》，载 ＴｅｃｈＦｌｏｗ 深潮，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｔｅｃｈｆｌｏｗｐｏｓｔ． ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ＿２０８５９．ｈｔｍｌ，２０２５年 ７月 １日访问。

《有关香港虚拟资产发展的政策宣言》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｇｉａ． ｉｎｆｏ．ｇｏｖ．ｈｋ ／ ｇｅｎｅｒａｌ ／ ２０２２１０ ／ ３１ ／ Ｐ２０２２１０３０００４５５＿４０４８２５＿
１＿１６６７１７３４５９２３８．ｐｄｆ，２０２５年 ７月 １日访问。

《香港稳定币立法落地：虚拟资产生态的监管创新与深化》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｃｘａｐ． ｃｏｍ ／ ｕｐｌｏａｄ ／ ｒｅｓｅａｒｃｈ＿ａｎｄ＿
ｃｏｍｍｅｎｔａｒｙ ／ ９０４ ／ ｓｅｌｆ ／ ６８３７ｂ６７４ａ８ｄ１１．ｐｄｆ，２０２５年 ７月 １日访问。

《〈香港数字资产发展政策宣言 ２．０〉将引领香港迈向全球数字资产领先新境界》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｓｃ． ｉｓｄ． ｇｏｖ． ｈｋ ／
ＴｕｎｉＳ ／ ／ ｗｗｗ．ｉｎｆｏ．ｇｏｖ．ｈｋ ／ ｇｉａ ／ ｇｅｎｅｒａｌ ／ ２０２５０６ ／ ２６ ／ Ｐ２０２５０６２５００８４７．ｈｔｍ？ｆｏｎｔＳｉｚｅ＝ １，２０２５年 ７月 １日访问。

《有关首次代币发行的声明》，载香港证监会官网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｓｃ． ｓｆｃ． ｈｋ ／ ＴｕｎｉＳ ／ ｗｗｗ． ｓｆｃ． ｈｋ ／ ＴＣ ／ Ｎｅｗｓａｎｄ
ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ／ Ｐｏｌｉｃｙｓｔａｔｅｍｅｎｔｓａｎｄａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ／ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｏｎｉｎｉｔｉａｌｃｏｉｎｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，２０２５年 ７月 １日访问。



监管框架》，首次为交易平台提供“自愿持牌”路径。① 稳定币因“不具投资收益预期”

而被排除在强制牌照之外。

（２）成型阶段（２０２０—２０２２）。２０２０年 １１月，香港立法会通过《打击洗钱及恐怖

分子资金筹集条例》修订，创设“虚拟资产服务提供商（ＶＡＳＰ）强制牌照”，并于 ２０２３

年 ６月生效，为虚拟资产交易端奠定合规基础。

（３）分类立法阶段（２０２２—２０２５）。２０２２ 年 １０ 月，香港发布《虚拟资产政策宣

言》，提出打造“全球 Ｗｅｂ３ 金融中心”的战略目标。同年 １２ 月，财政司司长在《财政

预算案》中承诺 ２０２４—２０２５立法年度完成稳定币立法。２０２５ 年 ５ 月 ２１ 日，《稳定币

条例》获立法会三读通过，并于 ５月 ３０日刊宪生效。

（二）国际与本土对于稳定币的监管需求

从制度供给理论看，条例的出台是一种制度供给，香港政府对于稳定币市场的政

策支持体现了决策者的政治经济考量，为监管体系的建立提供了良好的基础条件，但

另一方面，金融监管制度的供给也是一个需求诱致的过程，监管需求反过来也会影响

制度供给者提供新的制度安排的意愿。具体而言，《稳定币条例》背后的监管需求来

自国际和本土两方面。

１． 稳定币监管的国际要求

２０２３年 ７月 １７日，金融稳定理事会（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ，ＦＳＢ）发布《全球稳

定币监管最终建议》，向全部成员司法管辖区发出具有时间效力的“合规指令”。② 文

件第 ４段明确列出“两步走”时间表：第一步，２０２３年 ９月，ＦＳＢ与 ＩＭＦ联合向 Ｇ２０提交

宏观—监管综合报告，为各国立法提供“一致性基准”。第二步，截止 ２０２５年 １２月，各

成员须完成本地立法并提交实施进展，ＦＳＢ将于 ２０２５年底启动首次“跨境实施评估”。

香港作为 ＦＳＢ正式成员，若未能在 ２０２５年 １２月前完成与《建议》等效的本地立法，

将被视为“高风险缺口辖区”。根据巴塞尔委员会 ２０２３年 １２月发出的《银行账簿加密

资产敞口指引（Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｒｙｐｔｏａｓｓｅｔ Ｅｘｐｏｓｕｒｅｓ）》，来自“缺口辖区”的稳定

币敞口，其风险权重将从现行 １００％上调至 １ ２５０％，等同无抵押贷款。③ 香港持牌银

８００

投资者（第 ２９辑）

①

②

③

《适用于虚拟资产交易平台营运者的指引》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｆｃ． ｈｋ ／  ／ ｍｅｄｉａ ／ ＴＣ ／ ａｓｓｅｔｓ ／ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ／ ｃｏｄｅｓ ／ ｆｉｌｅｓ
ｃｕｒｒｅｎｔ ／ ｚｈｈａｎｔ ／ ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ／ ＧｕｉｄｅｌｉｎｅｓｆｏｒＶｉｒｔｕａｌＡｓｓｅｔＴｒａｄｉｎｇＰｌａｔｆｏｒｍＯｐｅｒａｔｏｒｓ ／ ＧｕｉｄｅｌｉｎｅｓｆｏｒＶｉｒｔｕａｌＡｓｓｅｔＴｒａｄｉｎｇ
ＰｌａｔｆｏｒｍＯｐｅｒａｔｏｒｓ＿Ｃｈｉ．ｐｄｆ？ｒｅｖ＝，２０２５年 ７月 １日访问。

ＦＳＢ Ｇｌｏｂａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ＣｒｙｐｔｏＡｓｓｅｔ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｆｓｂ． ｏｒｇ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ Ｐ１７０７２３１． ｐｄｆ，ｌａｓｔ
ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．

Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｏｆ ｃｒｙｐｔｏａｓｓｅｔ ｅｘｐｏｓｕｒｅｓ，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｂｉｓ． ｏｒｇ ／ ｂｃｂｓ ／ ｐｕｂｌ ／ ｄ５４５． ｐｄｆ，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，
２０２５．



行若继续为 ＵＳＤＴ ／ ＵＳＤＣ提供法币通道，将被迫计提更高资本，直接抬高业务成本。

另外，金融稳定理事会第 ３条建议要求“全球稳定币”发行人须与所有主要交易

节点所在地监管者签署“监管合作与信息共享协议”。若香港无法提供等效制度，美

元稳定币发行人可援引该条款拒绝向香港持牌交易所提供链上清算节点，阻碍本地

平台参与链上交易。

目前的国际机构监管指引表明，金融稳定理事会 ２０２３ 年框架已将 ２０２５ 年 １２ 月

３１日设为“合规大限”。香港若错过，将不仅失去监管话语权，更会触发国际银行、平

台、评级机构的多重“连锁惩罚”。立法会从“可选项”升格为“必答题”，这是香港稳

定币立法最紧迫的外部驱动力。①

２． 稳定币监管的本土需求

尽管当前流通的绝大多数稳定币与美元挂钩，但许多知名稳定币发行方及加密

资产交易平台均在香港设立公司。２０１９ 年，一家名为 Ｂｉｔｓｐａｒｋ 的平台曾提议发行与

港元挂钩的稳定币。② 随着香港加密市场日趋成熟，越来越多的企业有意在香港开展

业务。目前，已有十家 ＶＡＴＰ 获牌为香港投资者提供服务，另有九家平台提交申请。③

香港在金融监管方面仍采用分业监管模式。金管局履行央行职能并监管银行机

构和非银行支付机构，证监会则监管证券市场。由于稳定币法律定义模糊，监管权限

划分问题初现。例如，兼具支付与投资属性的稳定币可能同时受金管局（被视为储值

支付工具）④与证监会（被视为证券）的监管，但多数稳定币无法严格契合任一机构的

监管范畴，导致监管重叠或空白。金管局注意到，稳定币因与其他资产的关联性而区

别于其他加密资产。尤其当稳定币展现出成为储值及支付工具的潜力时，金管局认

为其更可能被纳入主流金融体系并用于跨境支付。若稳定币融入日常商业活动，其

对货币与金融体系的直接影响将更为显著。

最后，现行监管制度不足以覆盖稳定币。比如，《支付系统及储值支付工具条例》

（第 ５８４ 章）将储值支付工具界定为预先储存货币价值并可用于支付或转账的工

９００

【政策解读】

①
②

③

④

《稳定币条例草案》委员会背景资料简介，立法会 ＣＢ（１）５７ ／ ２０２５（０１）号文件，档号：ＣＢ１ ／ ＢＣ ／ １１ ／ ２４。
Ｆｉｎｔｅｃｈｎｅｗｓ． （２０１９）． Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｇｅｔｓ ｉｔｓ Ｆｉｒｓｔ ＨＫＤ Ｂａｃｋｅｄ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ． ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎｔｅｃｈｎｅｗｓ．ｈｋ ／ ８３９１ ／ ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ／

ｈｏｎｇｋｏｎｇｈｋｄｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｂｉｔｓｐａｒｋ ／，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．
《虚拟资产交易平台名单》，载香港证监会官网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｓｃ． ｓｆｃ． ｈｋ ／ ＴｕｎｉＳ ／ ｗｗｗ． ｓｆｃ． ｈｋ ／ ＴＣ ／ Ｗｅｌｃｏｍｅｔｏｔｈｅ

ＦｉｎｔｅｃｈＣｏｎｔａｃｔＰｏｉｎｔ ／ Ｖｉｒｔｕａｌａｓｓｅｔｓ ／ Ｖｉｒｔｕａｌａｓｓｅｔｔｒａｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｓｏｐｅｒａｔｏｒｓ ／ Ｌｉｓｔｓｏｆｖｉｒｔｕａｌａｓｓｅｔｔｒａｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｓ，２０２５ 年
７月 １日访问。

《支付系统及储值支付工具条例》，第 ２Ａ条。



具。① 然而，稳定币与之存在根本张力，主要有三方面。第一，稳定币价格波动使其未

必反映用户存入的货币价值，无法满足价值恒定要求。历史数据表明，ＵＳＤＴ、ＵＳＤＣ

在极端市场下曾分别脱锚至 ０．９５、０．８８美元，触发用户挤兑。这样显著的价格波动明

显不能满足储值支付工具的定义。第二，储值支付工具必须“无场景限制”，但多数稳

定币发行方在智能合约中预设交易或应用限制条款，无法满足储值支付工具的要求。

第三，储值支付工具以中心化托管为前提，许多稳定币却依赖链上智能合约完成自动

化清算，缺少监管主体。

另外，对于稳定币反洗钱监管，在缺乏专门立法的情况下，香港监管机构也面临

挑战。由于监管目标不同，不同金融产品所受反洗钱审查程度各异。通常，用作支付

手段的金融产品属主要监管类别，而其他产品所受要求可能较低。稳定币发行人可

利用此等差异，实施监管套利。

同时，目前稳定币的价格稳定机制披露的可靠性存在缺陷。无论采用何种稳定

机制，稳定币价值皆将无可避免地在市场中波动，而稳定过程有可能损害投资者利

益，因此需要充分披露。例如，抵押型稳定币要求每位投资者持续提供充足资产以维

持价值。然若其他投资者未能提供抵押，则可能导致整体资产池价值下跌。由于所

有资产被集中管理，稳定币价值取决于资产池总价值，故即使个别客户履行足额抵押

义务，价格仍可能下滑。若稳定币以其他加密资产作为储备，则情形更为严峻。加密

资产本身的高波动性加大了维持价格的难度。鉴于加密资产间的高度相关性，市场

恶化时难以寻得合适买家。

四、《稳定币条例》核心规则

（一）监管范围及定义

《２０２５年稳定币条例》（下称《条例》）在监管范围与定义上的设计，体现出香港

特区政府对“稳定币”这一新型数字资产的精准切割与风险聚焦。立法者将监管目标

锁定在“指明稳定币”（ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）这一核心概念，从而把市场上纷繁复杂的

加密代币划分为“受规管”与“不受规管”两大阵营，既避免了一刀切的过度监管，又

堵塞了监管套利的灰色空间。
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① 《支付系统及储值支付工具条例》，第 ２Ａ条。



１． 稳定币的法定概念

《条例》第 ３条首先给出“稳定币”的三重技术特征，包括以计算单位或经济价值

存储形式表述；以分布式账本或类似技术运行；以及通过参照单一或一篮子资产来维

持稳定价值。①

只要同时满足上述三点，即落入“稳定币”的广义范畴。然而，广义概念并不自动

触发监管义务。立法者进一步通过第 ４条将监管重点聚焦于“指明稳定币”（ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ

ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ），即“完全或主要以官方货币（如港元、美元）为参照的稳定币”。② 该定义

排除了央行数字货币（ＣＢＤＣ）、有限用途代币、证券型代币、储值支付工具余额以及银

行存款，从而将监管资源集中于对货币与金融稳定最具潜在冲击的法币稳定币。

２． 受规管活动的范围

第 ５ 条明确了两类“受规管稳定币活动”包括在香港发行指明稳定币或就指明

稳定币提供“发行”之外的附加服务（例如赎回、托管、交易撮合等），金管局可借宪

报公告形式，经过研判合理纳入。如此设计使监管框架具备弹性：当市场出现新

的商业模式时，政府无须修订主体法例，仅需通过行政命令即可将新业务纳入

监管。③

考虑到稳定币业务的跨境属性，《条例》第 １００ 至 １０７ 条创设“指定稳定币实体”

（ｄｅｓｉｇｎａｔｅｄ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ ｅｎｔｉｔｙ）机制。即使发行人不设在香港，只要其发行的指明稳定

币在香港拥有“显著使用量”（如日均交易额、持有人数等达到法定值），金融管理专

员即可通过宪报公告将其纳入监管。此举有效填补了传统“属地监管”在虚拟资产领

域的真空，防止境外发行人通过“离岸＋在线”方式绕过香港监管。

３． 与其他监管框架的边界划分

为避免重复监管，《条例》第 ２条及附表 ８对“存款”、“证券”、“储值支付工具”等

传统金融工具作出明确排除。④ 举例而言，若某代币被定性为《证券及期货条例》下

的“集体投资计划”，则自动脱离《稳定币条例》的管辖；反之，若某储值支付工具余额

仅以港元计价且不具备投资属性，则继续受《支付系统及储值支付工具条例》监管。

通过“排他清单”，立法者向市场清晰传递了“同一业务、同一风险、同一监管”的原

则，减少合规不确定性。
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②
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④

《稳定币条例》，第 ３条。
《稳定币条例》，第 ４条。
《稳定币条例》，第 ５条。
《稳定币条例》，第 ２条及附表 ８。



（二）注册登记制度设计

《条例》以牌照制度为主要监管措施，构建了一套“前端许可—持续监管—动态

调整—有序退出”的完整登记注册体系，确保任何在香港开展指明稳定币业务的主体

均须接受金管局的统一审慎监管。

１． 申请主体条件

首先，申请人资格被严格限定于两类主体：在香港注册成立的公司或在境外成

立但已获金管局认可的认可机构，且最低已缴股本为 ２ ５００ 万港元或等值可自由兑

换货币。① 若申请人以其他形式的财政资源替代，须经金管局书面批准，确保资本质

量与风险吸收能力。

其次，关键人员适格性审查贯穿始终：行政总裁、董事、稳定币经理及控权人必

须在获得牌照前取得金管局的“适当人选”认定，而其后任何人员变动亦须在 １４日内

报批。②

在申请阶段，申请人须按金管局指明的格式提交商业计划、经审计财务报表、储

备资产管理政策、反洗钱及反恐融资制度、技术系统安全评估及法律意见书等。③ 金

管局依据附表 ２所列“最低准则”进行实质审查，重点评估财务稳健性、治理结构、技

术安全、赎回安排及跨境合规能力。通过审查后，金管局可对牌照附加资本附加、储

备资产投资限制、客户集中度上限、信息披露频率等条件，并保留事后修改或新增条

件的权力。④

２． 持续监管要求

持牌人每年须缴纳牌照费并提交经审计财务报告、储备资产独立审计报告及风

险评估更新，金管局可视风险状况启动现场检查或专项调查。⑤ 为兼顾市场既有参与

者，《条例》附表 ７创设六个月的过渡窗口：在原条例生效前已在香港开展稳定币业

务的实体，如在三个月内提交完整申请并获金管局确认收悉，可获“临时牌照”继续经

营，直至正式牌照获批或被拒绝。未能及时提交申请或被拒绝的实体将进入最长一

个月的“结业期”，期间仅可从事业务清算。

此外，条例要求金管局备存并公开电子名册，实时披露持牌人名称、牌照编号、
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①
②
③
④
⑤

《稳定币条例》，附表 ２第 ４条。
《稳定币条例》，第 ５４、５８、６６条。
《稳定币条例》，第 １４条。
《稳定币条例》，第 １７条。
《稳定币条例》，第 ２２条。



主要营业地址、附加条件及任何撤销、暂停、变更信息。① 退出机制方面，持牌人可

主动申请撤销牌照，但须证明储备资产足以全额赎回流通稳定币且不存在未决客

户纠纷。② 若触发资本不足、虚假陈述、无力赎回或危害公众利益等撤销事由，金管

局可即时启动强制撤销程序，并委任法定管理人接管业务、处置资产及兑付客户。③

清盘或撤销程序中，储备资产须优先用于赎回流通稳定币，剩余资产方按一般破产程

序分配。

（三）储备资产与赎回机制

《条例》将“储备资产”视为稳定币信用与香港货币金融稳定之间的关键防火墙，

并以“１００％ 备付、高流动性、安全隔离、实时赎回”四项原则为核心，构建了一套涵盖

资产池组建、托管、估值、审计及赎回流程的精细化制度。该制度既回应了传统金

融“银行挤兑”风险的监管经验，又充分吸收了加密市场价值脱锚及大股东侵占客

户资产的教训。储备资产与赎回机制通过设置 １００％全额备付、实时披露、独立托

管、灵活赎回与极端情景处置等多种政策，体现了金管局“技术中性、风险导向”的

监管目标。

１． 储备资产要求

根据《条例》第 ５条及附表 ２，任何持牌人就其发行的每一“指明稳定币”类别，必

须设立独立且唯一的指明储备资产组合。该组合的市值在任何时点不得低于相应稳

定币尚未赎回的流通总量之面值，即实行严格的 １ ∶ １ 全额兑付，而非传统银行业的

部分准备金逻辑。立法者刻意使用“任何时点”而非“会计期末”或“工作日终”措辞，

旨在杜绝“隔夜腾挪”、“窗口粉饰”等操作空间，使储备充足率成为实时硬约束。储

备资产在资产性质上必须满足“高质量、高流动性、最低信用及市场风险”三项要

件。④ 金管局保留对单一发行人敞口、货币集中度及衍生工具使用的上限调整权。

２． 资产隔离与赎回流程

为防止“资金混同”导致的优先权纠纷，《条例》要求各储备资产池与持牌人的自

有资产从法律、账户及运营层面三重隔离。⑤

《条例》将赎回权规定为持币人的法定权利。立法者以“三不”对发行人设置刚
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①
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③
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《稳定币条例》，第 ２１条。
《稳定币条例》，附表 ４第 １６条。
《稳定币条例》，第 ２８—３５条。
《稳定币条例》，附表 ２第 ５（５）条。
《稳定币条例》，附表 ２第 ５条。



性底线：不得拒绝赎回、不得设置“过分严苛”之限制、不得收取“不合理”费用。① 条

文将判断标准交由金管局以指引形式细化，实务中出现的设置最低金额、锁仓期、

ＫＹＣ以外附加证明等做法可能被视为不合理限制。

日常情形下，持牌人收到有效赎回要求后须在切实可行范围内以最快速度完成

兑付，且必须以参照资产按面值支付；若发行人拟引入任何“非实时”或“阶梯赎回”

安排，须事先获得金管局书面豁免，而金管局仅在发行人证明具备充足流动性、技术

系统与风控措施后方可批准。为落实上述权利，条例要求发行人通过白皮书、官网等

渠道披露赎回费率、触发条件、处理流程及每日可赎回额度，确保市场透明与公众预

期稳定。

（四）消费者保护与市场行为规范

１． 消费者保护

《条例》设置多重机制，包括赎回权，信息披露，投诉救济，刑事责任等，为稳定币

投资者建立了保障体系。其制度逻辑是：先以赎回权保障资金安全，再以强制披露

确保决策信息完成及时准确，辅以高效投诉及补偿机制化解纠纷，并以严厉打击欺诈

与误导，最终形成覆盖交易前、中、后的全周期消费者保护框架。

立法者借鉴证券监管思路，要求持牌人就每一类指明稳定币发布白皮书，内容必

须至少包括：稳定币机制、风险因素、储备资产构成及托管安排；赎回权行使方式、费

用、时限及潜在限制；以及与发行人之间可能存在的利益冲突及管理机制。②

同时，《条例》要求持牌人建立“健全、易启动、可负担、独立、公平、具问责性、及

时且有效率”的投诉及补偿机制。不得设立不合理收费。③ 对于无法通过内部机制

解决的争议，消费者可依第 ６部将平台行为向金融管理专员投诉。④

２． 刑事责任

在稳定币市场信息不对称高、技术门槛高、诈骗案高发的现实背景下，《条例》为

提高消费者保护程度，规管欺诈、误导等行为，确保消费者免受虚假陈述与欺诈销售

之害。

首先，条例第 １１条与第 １２条将任何在指明稳定币交易中出于欺诈或欺骗意图
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《稳定币条例》，附表 ２第 ６条。
《稳定币条例》，附表 ２第 １３条。
《稳定币条例》，附表 ２第 １４条。
《稳定币条例》，第 ６部。



而使用任何手段、计划或计谋的行为界定为刑事犯罪，循公诉程序可处最高 １ ０００ 万

港元罚款及 １０年监禁。① 同时，对于牌照申请人和持牌机构，第 １４９ 条进一步规定，

任何人在向金融管理专员提交资料时如故意提供“在要项上属虚假或具误导性的资

料”，亦构成犯罪，循简易程序可处第 ６ 级罚款及 ６ 个月监禁，循公诉程序最高罚款

１００万港元及 ２年监禁。② 另外，条例第 １５０条针对文件造假设立特别责任，如由第三

方签署的文件“在要项上属虚假或具误导性”，签署人在明知或理应知道的情况下仍

予签署，即属犯罪，量刑与第 １４９条等同。③

市场宣传方面，为杜绝市场混淆，第 １５１条明文禁止持牌人或指定稳定币实体在

香港或其他地方作出“其能力或资格已获金融管理专员认可或保证”的虚假表述，违

者一经定罪可处第 ５级罚款。④ 在分销与广告层面，第 ９ 条与第 １０ 条将未获牌照发

行人的要约或广告行为列为犯罪，循公诉程序最高罚款 ５００ 万港元及 ７ 年监禁，确保

消费者只能通过持牌发行人、持牌虚拟资产交易平台、持牌法团或认可银行投资稳定

币产品。⑤

（五）监管权力与执法机制

《条例》在制度设计上体现了“风险导向，突出主体”的监管理念。金管局作为主

要监督机构，《条例》赋予其监督准入、持续监管、危机干预与执法救济等权力。同时，

为保证权力合理使用，《条例》设立了独立复核机构“稳定币审裁处”，形成行政效率

与司法制衡并重的治理框架。

在日常监管环节，第 １１０至 １２９条授权金管局随时索取资料、委任技术人员出具

报告、进入处所搜查并扣押文件等权责。⑥ 第 ５３至 ７０条对持牌人的控权人、董事、行

政总裁、稳定币经理实施“事前同意＋持续适格”管理，并可在出现重大风险时限制股

份转让或授权金管局向法院申请强制出售。⑦ 第 ７８ 至 ８６ 条更赋予金管局在持牌人

陷入无力偿债、重大违规或损害持有人利益情境下，经咨询财政司司长后，指示立即

补救、委任顾问或法定管理人接管其事务、业务及财产，实现“早期干预—接管重整—
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《稳定币条例》，第 １１—１２条。
《稳定币条例》，第 １４９条。
《稳定币条例》，第 １５０条。
《稳定币条例》，第 １５１条。
《稳定币条例》，第 ９—１０条。
《稳定币条例》，第 １１０—１２９条。
《稳定币条例》，第 ５３—７０条。



有序退出”的危机处理闭环。①

另外，条例充分保障金管局的事后调查和执法权力。比如，第 １１６ 条规定调查员

可在裁判官手令支持下强制取证，不配合者最高可处七年监禁；②第 １３１ 至 １３７ 条授

权金管局对持牌人、指定实体及其高管处以最高 １ ０００ 万港元或违法所得三倍的罚

款、谴责、暂停申请资格等制裁，罚款可向法院登记并强制执行。③

最后，为确保监管权力的行使受到制衡，条例设立“稳定币审裁处”作为独立复核

机构。审裁处主席由行政长官按终审法院首席法官建议委任的原讼法庭法官担任，

辅以财政司司长按主席建议委任的不少于两名独立成员，专责受理针对金管局“指明

决定”的复核申请。④ 审裁处可搁置执行决定、调取证据，并作出维持、变更或撤销的

终局裁决，且该裁决视为原讼法庭命令，可直接登记执行。⑤ 另外，申请人或金管局可

就法律问题向上诉法庭提出上诉，兼顾效率及公平，确保重大法律问题可以得到充分

讨论及权威判决。

五、分析与评价

（一）总体评价

香港特区政府于 ２０２５年出台的《稳定币条例》在监管范围精准划分、注册登记制

度设计、储备资产与赎回机制构建、消费者保护与市场行为规范以及监管权力与执法

机制等方面均进行了系统性安排。《条例》积极回应了稳定币领域面临的诸多关键问

题，受到市场普遍的正面反馈。

针对储备资产真实性与托管独立性问题，《条例》明确规定持牌人必须设立独立

且唯一的指明储备资产组合，且该组合的市值在任何时点不得低于相应稳定币尚未

赎回的流通总量之面值，实行严格的 １ ∶ １全额兑付，杜绝了“隔夜腾挪”“窗口粉饰”

等操作空间，使储备充足率成为实时硬约束。为了回应投资者对发行人治理与运营

透明度的关注，《条例》通过牌照制度对申请人资格、关键人员适格性审查、商业计划

及财务报表披露等进行了严格规定。此外，要求发行人通过白皮书、官网等渠道披露
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《稳定币条例》，第 ７８—８６条。
《稳定币条例》，第 １１６条。
《稳定币条例》，第 １３１—１３７条。
《稳定币条例》，第 １４０条。
《稳定币条例》，第 １４４条。



赎回费率、触发条件、处理流程及每日可赎回额度等信息，确保市场透明与公众预期

稳定。最后，为了增强监管的有效性，《条例》赋予金管局广泛的监督准入、持续监管、

危机干预与执法救济等权力。在监管工具方面，金管局可随时索取资料、委任技术人

员出具报告、进入处所搜查并扣押文件等，且在持牌人出现重大风险时，可指示立即

补救、委任顾问或法定管理人接管其事务、业务及财产，实现了“早期干预—接管重

整—有序退出”的危机处理闭环。这些措施在一定程度上增强了监管的灵活性和有

效性，有助于防范稳定币业务带来的系统性风险。

香港政府为保证稳定币在香港推行有序有效，除了推动立法，还采取了一系列配

套的监管措施。首先，金管局通过邀请特定机构入驻沙盒，①实施严格的 １ ∶ １高流动

性储备、独立审计披露、反洗钱 ／反恐融资合规以及技术安全验证等要求，金管局能够

在风险可控的环境中测试稳定币的应用场景及潜在风险。这种“试错”机制有助于提

前识别和解决可能出现的问题，为《稳定币条例》的完善提供了实践基础。② 另外，金

管局有意将稳定币应用于跨境支付场景，并通过“Ｅｎｓｅｍｂｌｅ”结算网络提供技术基础

设施。这一举措具有重要的战略意义，有助于提升香港作为国际金融中心的地位，推

动加密资产产业的发展。

需要指出，在牌照申请方面，金管局将在首阶段采取“邀请申请制”。即先与意向

方进行预沟通，确认其具备“具体且务实的应用场景”后方发出正式申请表。定点邀

请的机制看起来似乎不够开放公平，但非常务实，因为稳定币的市场竞争将非常激

烈，加之监管成本提高，发行人的盈利水平将大幅降低，能否盈利和生存下来，关键是

要有良好的应用场景和充足用户。这种机制可以避免起初一窝蜂的蹭热度申请、获

批后缺乏应用场景和交易量而空转，以及最终一地鸡毛的倒闭潮等问题。

最后，作为新生事物，稳定币的发展需要加强投资者教育。在《条例》的立法咨询

中，无论是行业从业者抑或零售投资者，均普遍将“稳定币”与现有支付工具监管框架

（例如证券及储值支付工具）混为一谈。③ 这种概念混淆可能使金融消费者暴露于风

险之下。与传统金融产品（如股票债券或储值支付工具）不同，稳定币尚未具备成熟

的监管框架，零售投资者难以通过披露程序了解自身面临的风险。此外，从立法咨询
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②
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首批入驻的三家机构为：京东币链科技、圆币创新科技及渣打×Ａｎｉｍｏｃａ×ＨＫＴ合资公司。
《金管局宣布稳定币发行人「沙盒」参与者》，载香港金融管理局官网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｈｋｍａ．ｇｏｖ．ｈｋ ／ ｇｂ＿ｃｈｉ ／ ｎｅｗｓ

ａｎｄｍｅｄｉａ ／ ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅｓ ／ ２０２４ ／ ０７ ／ ２０２４０７１８４ ／，２０２５年 ７月 １日访问。
《在香港实施稳定币发行人监管制度的立法建议咨询总结》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｈｋｍａ． ｇｏｖ．ｈｋ ／ ｍｅｄｉａ ／ ｃｈｉ ／ ｄｏｃ ／ ｋｅｙ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ／ ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅ ／ ２０２４ ／ ２０２４０７１７ｃ３ａ１．ｐｄｆ，２０２５年 ７月 １日访问。



的反馈来看，即使是加密资产行业的从业者也对条例草案中的定义与监管范围存在

困惑。对于零售投资者来说，理解确切的受监管活动与产品存在挑战。如何以简明

准确的语言阐释复杂监管逻辑，并平衡科技创新与风险防控，将成为金管局在立法实

施及持续监管中面临的长期命题。

（二）比较法分析：美国与欧盟

我国香港地区以及美国与欧盟对稳定币的制度回应既呈现“法币锚定、足额储

备、持牌发行”的趋同性，又映射出迥异的金融主权战略。

其一，政策考量的分野最为鲜明。香港特别行政区的《稳定币条例》以巩固其国

际金融中心地位和助力离岸人民币跨境支付为核心目标。香港力图在“一带一路”倡

议中释放港元稳定币的清算潜能，通过稳定币的高效跨境支付功能，进一步提升其在

国际金融体系中的地位。这种政策考量不仅有助于香港经济的多元化发展，也为人

民币国际化提供了新的路径。美国的《ＧＥＮＩＵＳ 法案》则嵌入了美元霸权的叙事框

架，通过强制美债储备为财政赤字提供“链上流动性”。① 法案要求稳定币的储备资

产必须是美元或美国国债，这一规定不仅巩固了美元的全球主导地位，还为美国财政

赤字提供了新的融资渠道。同时，联邦与州的双轨牌照体系旨在平衡金融创新与货

币主权，体现了美国在金融监管上的灵活性和分权特征。欧盟的《加密资产市场条

例》（ＭｉＣＡ）则以统一内部市场和消费者保护为首要任务。通过建立统一的监管框

架，欧盟旨在消除内部市场的监管碎片化，同时为数字欧元预留制度空间。这种政策

考量不仅有助于提升欧盟内部市场的效率，也为未来数字货币的发展奠定了基础。

对于监管对象，主要经济体也呈现出不同的监管态度。香港对任何“指明稳定

币”实施金管局一元化许可，并辅以 ２ ５００万港元资本门槛及本地实体要求，同时，任

何海外以港元为锚定资产的稳定币发行人已被纳入监管范畴，形成了“属地＋属人”

双重管辖。这种严格的监管措施旨在确保稳定币的发行和流通符合香港的金融稳定

和消费者保护要求。对比金管局政策变化可以发现，在多家全球稳定币发行人出险

后，香港明显收紧了监管政策。例如增加了本地注册要求。美国则根据稳定币的市

值区分监管层级，１００亿美元市值以上的稳定币发行人归属联邦监管，其余机构由州

级机构依联邦最低标准进行监管。这种分级监管体系体现了美国联邦主义的分权特

征，既保障了联邦层面的统一监管标准，又赋予了州级机构一定的灵活性。根据
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《ＧＥＮＩＵＳ法案》，联邦合格支付稳定币发行人由美国货币监理署（ＯＣＣ）监管，而州级

合格支付稳定币发行人则由州级监管机构监管。① 欧盟通过单一牌照在 ２７个成员国

间实现互认，集中由欧洲银行管理局（ＥＢＡ）与各国主管机关协同监管。这种超国家

治理模式不仅提高了监管效率，还促进了成员国之间的市场一体化。

其二，各地对于风险事件应对的策略也有所不同。过往发生风险事件揭示了资

产托管及破产处理的重要性。香港采用法定信托隔离机制，要求稳定币的储备资产

必须由持牌银行托管，并赋予金管局在必要时采取立即补救、委任顾问或法定管理人

接管其事务、业务及财产的权力。这种机制确保了储备资产的安全性和流动性，同时

也为投资者提供了强有力的保护。美国则明确了持币人的破产优先权，②并将储备资

产限定于现金或 ９３天以内的美国国债，禁止再质押。这种规定旨在降低投资者在破

产情况下的风险，同时确保储备资产的高流动性。此外，法案要求发行人每月公布储

备资产的组成，并接受注册会计师事务所的审计。欧盟允许多种类型稳定币同时发

行，对电子货币代币要求 １ ∶ １现金或存款储备，③对资产参考代币则允许多元低风险

资产，并设立投资者赔偿基金。这种多元化的监管策略既促进了市场的创新，又为投

资者提供了多重保障。

同时，市场也非常关注主要监管机构的设置。香港由金管局主导稳定币监管，同

时构建与其他监管机构的合作，尤其是与负责加密资产交易平台监管的证监会。这

种货币监管与证券监管的功能协同，有助于形成全面且高效的监管体系。美国由美

联储、美国货币监理署及州监管者共同构成矩阵式治理体系，体现“功能监管＋多头博

弈”的监管传统。这种多头监管模式虽然增加了监管的复杂性，但也确保了不同利益

相关者的参与和平衡。欧盟则由欧洲央行统筹技术标准、成员国主管机关负责执法，

展示超国家机构与主权监管者间的合作治理。④

（三）对内地的启示：在岸与离岸人民币稳定币

美国积极鼓励加密资产的发展乃至成为国家战略储备，大力支持美元稳定币市

场，具有重大而深远的战略考量，不仅可以促进支付和金融系统创新，而且有利于强
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Ｓ．１５８２ ＧＥＮＩＵＳ Ａｃｔ，第 ４（ｂ）条。
Ｓ．１５８２ ＧＥＮＩＵＳ Ａｃｔ，第 １１（ｄ）条
Ａｒｔｉｃｌｅ ４６ ａｎｄ ４９，Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ （ＥＵ）２０２３ ／ １１１４ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ３１ Ｍａｙ ２０２３ ｏｎ

ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｃｒｙｐｔｏａｓｓｅｔｓ，ａｎｄ ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ （ＥＵ）Ｎｏ １０９３ ／ ２０１０ ａｎｄ （ＥＵ）Ｎｏ １０９５ ／ ２０１０ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅｓ ２０１３ ／ ３６ ／
ＥＵ ａｎｄ （ＥＵ）２０１９ ／ １９３７．

《沈建光、朱太辉、王若菡 ｜美欧稳定币政策走向分化》，载新浪财经，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｓｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｓｔｏｃｋ ／
ｓｔｏｃｋｚｍｔ ／ ２０２５０７１４ ／ ｄｏｃｉｎｆｆｍｙａｓ４７３３９２７．ｓｈｔｍｌ，２０２５年 ７月 １日访问。



化美元国际地位，为美国国债创造新需求并压低其利率水平，最终提升综合国力。中

国作为大国，应当对此高度重视并积极应对，适时和妥善调整对加密资产与稳定币的

相关政策和立法。

尽管稳定币在跨境支付和贸易结算中具有一定的优势，但其带来的各种风险也

不容忽视。当前，内地市场尚未具备全面接纳稳定币的监管和法律框架，且稳定币在

实际应用中的诸多痛点尚未解决，因此，从具体国情出发，可以采取内外有别的稳定

币发展政策。具体而言，内地可以暂不发行基于在岸人民币的稳定币，但应当面向境

外积极参与加密资产与稳定币的发展。

一方面，２０２３ 年以来，稳定币在内地的使用呈现增长势头。多地报道显示，跨境

电商开始大规模使用稳定币进行贸易结算。区块链分析机构追踪到大量以 ＵＳＤＴ、

ＵＳＤＣ计价的大额跨境流水，２０２３年义乌链上稳定币支付被估算已超百亿美元。① 然

而，实地调研显示，真正以稳定币收款的义乌商户不足百分之一，且多为熟客之间的

小额暗线交易。② 跨境电商使用稳定币主要有三个原因：一是“支付即结算”压缩了

传统电汇 ２—３天的周期，２ 分钟即可到账。二是链上手续费相对 ＳＷＩＦＴ 通道更低，

尤其在非洲、南美等银行基础设施薄弱地区，ＵＳＤＴ 可直接充当“数字美元”；三是部

分新兴国家本币波动剧烈，商户与采购商均愿意以美元锚定资产锁定汇率风险。

然而，稳定币尚不能完全解决支付痛点。其一，出口退税政策明确排除数字货币

结算，６％—１３％的退税红利一旦丧失，稳定币的费率优势不再；其二，银行流水仍是

企业融资、参展、贷款的核心凭证，链上交易无法替代传统金融记录；其三，合规与操

作风险高：商户需通过“Ｕ商”（没有牌照的虚拟资产中间商）兑换，汇差 ２％—５％，且

易被冻卡；其四，欧美主流客户仍以美元电汇或信用证为主，稳定币尚未进入其采购

流程。由此可见，稳定币在跨境电商中的真实渗透率远低于链上数据所暗示的“百亿

美元”，更多扮演的是“应急通道”而非“主流工具”。

另一方面，近年来内地以“ＵＳＤＴ 理财”为幌子的诈骗案呈爆发式增长。仅

“ＤＧＣＸ鑫慷嘉”一案就涉及 ２００万名投资人、１３０ 亿元人民币，资金全部通过泰达币
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①

②

《义乌稳定币交易“１０亿美元流水”调查：仅个别商户收取》，载 ２１世纪经济报道，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．２１ｊｉｎｇｊｉ．ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ２０２５０７０８ ／ ｈｅｒａｌｄ ／ ５ｂ１ｃ４８０ｅ０ａ８ｅ３８４２ｆ２２ｆ２９５０１９３２３４７２．ｈｔｍｌ，２０２５年 ７月 １日访问。

《稳定币支付的百亿美元传说 调研中义乌人连连摇头》，载第一财经日报（数字报），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｙｉｃａｉ．ｃｏｍ ／
ｅｐａｐｅｒ ／ ｐｃ ／ ２０２５０７ ／ １１ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿４５４２３．ｈｔｍｌ，２０２５年 ７月 １日访问。



（ＵＳＤＴ）进出。① 境内公安机关即便掌握钱包地址，也常因“实际控制人无法对应”而

止步。

现实中，境外追赃的难点在于“三重不对称”。一是技术不对称：链上地址可瞬

时生成、多层嵌套，传统经侦的 ＩＰ 追踪、账户冻结手段在去中心化网络前迅速失效。

二是司法不对称：ＵＳＤＴ发行主体 Ｔｅｔｈｅｒ 位于英属维尔京群岛，服务器遍布全球，内

地司法函件平均耗时 ９—１８个月方可获得一次“形式性回复”。三是证据不对称：受

害者手持的往往是 Ｔｅｌｅｇｒａｍ群里的喊单记录，缺乏银行流水、合同文本等符合《刑事

诉讼法》要求的证据形式，难以立案。

更重要的是，内地实行资本管制，而稳定币可能成为规避资本管制的工具。比

如，２０２４年广东海关破获的“虚假出口骗税”案中，犯罪团伙先将人民币换成 ＵＳＤＴ，

再通过迪拜 ＯＴＣ市场兑换成美元，最终汇入美国券商账户购买美股，形成“出口—

ＵＳＤＴ—美股—美元”的闭环。② 由于 ＵＳＤＴ不受外汇额度限制，其隐蔽性与速度远超

传统地下钱庄。

本文建议，内地应当考虑在香港推出离岸人民币稳定币，主要理由有三个。第

一，与在岸人民币稳定币不同，发行离岸人民币稳定币不会影响内地金融稳定。第

二，美元稳定币的快速发展，给人民币跨境支付清算带来全新的挑战，如果在支付效

率、清算成本等方面不能跟上美元稳定币，那么，人民币跨境支付和国际化发展将面

临很大阻碍。第三，香港作为国际金融中心，具备独特的制度优势和丰富的金融经

验，现在香港稳定币监管法规建设也走在世界前列，从而能够为离岸人民币稳定币的

探索提供坚实的土壤。

离岸人民币稳定币的推出，不仅可以补充现有的人民币跨境支付系统（ＣＩＰＳ），

还有望构建起一条独立于 ＳＷＩＦＴ体系的人民币支付体系。

具体而言，持牌金融机构可以在监管沙盒内发行离岸人民币稳定币，用于大湾区

跨境电商、航运贸易等高频小额支付。成熟后推广到覆盖 ＲＣＥＰ 等区域结算，同时试

点债券代币化等 ＲＷＡ（现实世界资产）应用，进一步丰富离岸人民币稳定币应用场景

并增加市场接受度。

１２０

【政策解读】

①

②

《虚拟币投资平台跑路 涉案 １３０ 亿元、２００ 万人》，载财新网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｃａｉｘｉｎ． ｃｏｍ ／ ２０２５０７１１ ／
１０２３４０４０４．ｈｔｍｌ？ｏｒｉｇｉｎＲｅｆｅｒｒｅｒ ＝ ｃａｉｘｉｎｓｅａｒｃｈ＿ｐｃ，２０２５年 ７月 １日访问。

《２０２５年出口骗税资金流追溯核心技术与实战案例》，载中税联华税务师事务所网站，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｚｈｏｎｇｓｈｕｉ３６５．
ｃｏｍ ／ ｈａｎｇｙｅ ／ ７４６．ｈｔｍｌ，２０２５年 ７月 １日访问。



六、结　 　 论

香港《稳定币条例》的出台，为稳定币市场提供了一个全面且具国际竞争力的法

律框架。该条例通过精准划分监管范围、设计严格的注册登记制度、构建精细化的储

备资产与赎回机制、强化消费者保护措施以及赋予监管机构广泛的监督与执法权力，

系统性地回应了稳定币领域面临的诸多关键问题。然而，尽管《稳定币条例》在制度

设计上具有创新性和前瞻性，其有效性和市场反应仍需进一步检验。此外，稳定币作

为一种新生事物，其发展需要加强投资者教育，以确保金融消费者能够充分理解并有

效应对相关风险。

对于内地而言，香港的稳定币立法提供了宝贵的经验和启示。当前，内地市场尚

未具备全面接纳稳定币的监管和法律框架，且稳定币在实际应用中的诸多痛点尚未

解决。因此，从成本收益的角度看，内地不应急于发行在岸人民币的稳定币。相反，

香港作为国际金融中心，具备独特的制度优势和丰富的金融经验，现在更有走在世界

前列的稳定币监管框架，能够为离岸人民币稳定币的探索提供坚实的土壤。发展基

于离岸人民币的稳定币市场将有助于促进人民币的国际化进程，提升人民币在加密

世界的国际竞争力和影响力，同时，也将成为香港稳定币市场的一大特色，反过来有

助于香港实现成为虚拟资产中心的新时代愿景，巩固其作为国际金融中心的战略优

势，保持香港的长期繁荣稳定。

（责任编辑：沙　 含　 刘霄鹏）
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