
香港稳定币立法： 背景、框架及展望
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（å）链上抵押型稳定币（þěƊĐĕĎĖě òĜęęĎġĒğĎęĖĠĒđ ĂġĎďęĒĐĜĖě）。以链上加密资产作

为抵押物，依赖智能合约实时清算，如 üĎĘĒğóðþ 的 óðø。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。

（æ）算法型稳定币（ðęĔĜğĖġĕĚĖĐ ĂġĎďęĒĐĜĖě）。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 ăĒğğĎĄĂó。äâää 年 ç 月 ăĒğğĎĄĂó

崩盘及发行商破产后，
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三、《稳定币条例》立法背景
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【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。
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【政策解读】
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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 万

港元罚款及 年监禁。① 同时，对于牌照申请人和持牌机构，第 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 级罚款及 个月监禁，循公诉程序最高罚款

万港元及 年监禁。② 另外，条例第 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 条等同。③

市场宣传方面，为杜绝市场混淆，第 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 级罚款。④ 在分销与广告层面，第 条与第 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 万港元及 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
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③
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（二）比较法分析：美国与欧盟
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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

０２０

投资者（第 ２９辑）

①

②

Ͻ Ϸ１０ ϸ ׳ Ͼץ ２１ ／׳ｈｔｔｐｓץ ／ ｗｗｗ．２１ｊｉｎｇｊｉ．ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ２０２５０７０８ ／ ｈｅｒａｌｄ ／ ５ｂ１ｃ４８０ｅ０ａ８ｅ３８４２ｆ２２ｆ２９５０１９３２３４７２．ｈｔｍｌ２０２５ץ ７ １ Ϫ

Ͻ Ͼץ ס ／׳ｈｔｔｐｓץע ／ ｗｗｗ．ｙｉｃａｉ．ｃｏｍ ／
ｅｐａｐｅｒ ／ ｐｃ ／ ２０２５０７ ／ １１ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿４５４２３．ｈｔｍｌ２０２５ץ ７ １ Ϫ



（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

Ͻྴ ୅币๧ሧ௜෻஝ਫ਼ ട案 １３０ ၡჭϩ２００ ຣದϾץᄛ财ྍຩץｈｔｔｐｓ׳／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｃａｉｘｉｎ． ｃｏｍ ／ ２０２５０７１１ ／
１０２３４０４０４．ｈｔｍｌ׸ｏｒｉｇｉｎＲｅｆｅｒｒｅｒ ＝ ｃａｉｘｉｎｓｅａｒｃｈ＿ｐｃ２０２５ץ ୍ ７ ᄅ １ ರ访໙Ϫ

Ͻ２０２５ ୍出१ௌඥሧࣁੀሔි࠯ྏނඌაൌᅞ案২Ͼץᄛᇏඥ৳޿ඥༀഽ൙ༀ෮ຩᅟץｈｔｔｐｓ׳／ ／ ｚｈｏｎｇｓｈｕｉ３６５．
ｃｏｍ ／ ｈａｎｇｙｅ ／ ７４６．ｈｔｍｌ２０２５ץ ୍ ７ ᄅ １ ರ访໙Ϫ



六、结　 　 论

《 》 ，


