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央⾏再定调：从虚拟货币到“链上美元”的货币主权逻辑

■ 本⽂选⾃《复旦⾦融评论》

■ 作者：⾼华声 复旦⼤学国际⾦融学院党总⽀副书记、副院⻓、⾦融学教授、博⼠⽣导师，⻓期研究加密资产， 著有

新作《稳定币：数字⾦融的未来》；林雅恒 资深⾦融从业者，财经作家

■ 公众号：复旦⾦融评论

本轮监管的⽬标已经从“抑制泡沫”，升级为防⽌链上美元在境内取代⼈⺠币。
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2025年11⽉28⽇，中国⼈⺠银⾏召开打击虚拟货币交易炒作⼯作协调机制会议。会议明确指

出：“虚拟货币不具有与法定货币等同的法律地位”“稳定币属于虚拟货币的⼀种形式”“虚拟货币

相关业务属于⾮法⾦融活动”，并重申未来将持续打击涉及虚拟货币的⾮法⾦融⾏为。这⼀表态

⼏乎构成对2017年9⽉4⽇中国⼈⺠银⾏等七部⻔联合发布《关于防范代币发⾏融资⻛险的公告》

（即“94公告”）的⼀次系统性再确认：既重申了中国对加密货币监管的结构性底层逻辑从未改

变，也释放出若⼲新的政策信号。

“94公告”有三个核⼼⽬的：第⼀，防⽌“⾸次代币发⾏”（ICO）泡沫引发“⼤规模公众性⾦融⻛

险”；第⼆，阻断虚拟货币交易所及代币融资对境内投资者的放⼤影响；第三，避免新兴投机渠

道沦为资本外流的新通道。当时监管的真正对象并不是区块链技术本身，⽽是⾼度投机、极度不

透明、与中国⾦融体系弱关联的“币圈”。监管⽬标可以概括为：“把⻛险关在⻔外，不能在中国

⾦融体系内部爆雷”。

这次会议的出发点已经发⽣变化：加密⾏业从“ICO泡沫”演变为具有⼀定⾦融基础设施属性的全

球性体系；USDT、USDC等美元稳定币逐渐成为全球资本流动的重要媒介，与⼈⺠币国际化在

⽀付、计价和储值功能上形成结构性竞争；反洗钱、反恐融资以及灰⾊跨境资⾦流动则被纳⼊国

家安全的制度性框架之中。同时，新加坡等地加速推进稳定币与RWA（现实世界资产上链）监

管，国际竞争维度越来越清晰。

在这样的背景下，本轮监管的⽬标已经从“抑制泡沫、隔离⻛险”，升级为防⽌去中⼼化的美元体

系在境内形成事实上的货币替代，从⽽削弱货币主权与跨境监管能⼒。换⾔之，中国不是反对稳

定币技术，⽽是反对⼀种“⽆许可的美元化体系”在境内渗透。

如果说2017年的政策是“堵上币圈泡沫的闸⻔”，重点打击⽆序ICO；那么2025年的监管更像是

“筑牢链上⻛险的防⽕墙”，聚焦稳定币等虚拟货币带来的跨境资⾦流动、洗钱等隐患。两者在守

护货币主权与⾦融安全的⽬标上前后⼀致，只是监管从1.0阶段升级到了2.0阶段。

为什么要在2025年特别点名稳定币？

稳定币之所以在这次会议中被单独点名，恰恰说明它已经从⼩众⾦融⼯具演化为全球⾦融体系中

不可忽视的新型基础设施。过去⼀年，全球稳定币规模已突破约3000亿美元，它们在⾄少三个层

⾯发挥了积极作⽤：第⼀层⾯，为跨境⽀付和⼩额跨境汇款提供了更便宜、更⾼效的结算⼯具；

第⼆层⾯，为加密资产市场提供了相对稳定的计价单位和交易对⼿⽅；第三层⾯，正在成为机构

投资者探索链上证券、链上债券和RWA的基础流动性载体。从技术和商业模式的⻆度看，稳定币

更像是数字⾦融时代的“新⼀代清算货币”：它将法币信⽤与区块链结算效率结合起来，既保留了

法定货币的稳定性，也释放了链上技术“7×24⼩时、跨境⽆摩擦”的优势。

但与此同时，对以⼈⺠币为货币锚的经济体来说，如果以美元为锚、由境外主体发⾏的稳定币在

境内⽆序流通，就可能在⽀付、储值和跨境交易中对⼈⺠币形成功能性替代，削弱⼈⺠币在本币

⾦融体系中的锚定作⽤。稳定币天然绕开SWIFT和传统银⾏账户体系。依托去中⼼化钱包和智能

合约，资⾦可以在跨境流动中⼤幅降低对银⾏账户的依赖，⽽这与我国现⾏的外汇管理及资本项

⽬管制存在内在冲突。在技术架构与治理结构上，稳定币发⾏⽅和相关节点分布在多司法辖区，

很难完全对接中国⾦融体系的反洗钱（Anti-Money Laundering, AML）与了解你的客户

（Know Your Customer, KYC），从⽽具备天然的监管不可⻅性与合规不确定性。因此，从监

管视⻆看，美元稳定币真正的敏感点在于：它推动的是⼀种“链上美元体系”的成型，⽽这直接指

向货币主权与⾦融安全。

监管连续性与升级

尽管外部形态与技术载体发⽣了巨⼤变化，但2017与2025两次定调在底层逻辑上⾼度⼀致。⽆

论是防⽌ICO泡沫诱发的公众性⻛险，还是防⽌链上美元体系引发的系统性冲击，实质上都是宏

观审慎监管在新资产形态下的⾃然延伸。从早期的集中式虚拟货币交易平台，到此后的稳定币，

再到潜在的去中⼼化美元体系，表⾯上是技术和业态的迭代，本质上是同⼀条跨境资⾦流动链条

的升级版。虚拟货币是⼀种“⽆主货币”，美元稳定币则是私⼈机构发⾏的“数字美元分身”。在中

国现有政策框架中，这两类货币形态都不可能成为境内⾦融基础设施的底层货币。

在“连续性”之外，本轮监管还体现出明显的“升级版”特征。从监管对象看，2017年聚焦ICO、交

易所和代币投机；2025年则把稳定币、链上美元及相关跨境流动纳⼊核⼼视野。从监管理由看，

2017年强调“防⻛险、防泡沫”；2025年更突出“反洗钱、反恐融资、货币主权和跨境监管可控

性”。从政治定性看，2017年更多被视为⼀场重要⾦融监管事件；2025年则在很⼤程度上被纳⼊

“⾦融安全—经济安全—国家安全”的⼀体化“⼤安全逻辑”。

可以说，当下讨论虚拟货币监管，已经⽆法仅仅停留在“⼩⾦融”的技术细节，⽽必须置于数字时

代制度竞争与国家安全的更⼤框架之中。

过去⼀年，市场上曾出现两类典型误读。⼀类观点认为，中国将“全⾯放松对虚拟货币的限制”；

另⼀类则将⾹港地区的稳定币试点解读为“内地也快要放开”。央⾏此次再度定调，很⼤程度上是

对上述误读的集中纠偏，有助于消除“监管套利空间”的幻想，避免在政策边界模糊处形成新的灰

⾊地带。

监管部⻔继续坚持对中国⾹港实⾏“内外有别”的监管分层。中国⾹港地区可以在严格监管前提

下，探索稳定币与RWA试点，承担“离岸实验区”的制度创新功能。内地则保持对虚拟货币及稳定

币相关业务的刚性禁⽌态势，坚守货币主权底线。这是⼀种典型的“双轨并⾏”安排：离岸市场承

担制度试验功能，境内体系守住⻛险与主权底线。这是通过更清晰的分层，锁定各⾃的监管⽬

标。

本轮表态也并⾮对区块链和数字⾦融创新的全⾯否定。央⾏及相关部委在多场合强调：“⽀持区

块链等底层技术在实体经济和⾦融基础设施中的合规应⽤”；“持续推动数字⼈⺠币（e-CNY）的

研发与试点，构建可监管、可追踪、可控的数字法币体系”；“发展数据要素市场、链上确权（联

盟链）、⾦融基础设施数字化”；“探索“合规版”RWA，如数据资产、应收账款、碳资产等可穿

透、可审计、可监管的链上资产形态”。

本轮表态的真正收紧的是“去主权的链上美元体系”，⽽不是所有链上技术与数字⾦融创新。被

“终结”的是关于“内地全⾯放开虚拟货币”的市场想象，⽽不是整个数字⾦融产业。

合规数字资产中⻓期配置的两⼤主线

在“虚拟货币在内地被严格禁⽌”与“数字⾦融持续推进”并存的格局下，对投资者⽽⾔，真正值得

关注的有两个中⻓期⽅向。

其⼀，⾹港地区及区域⾦融中⼼的“监管外溢效应”。随着⾹港等地稳定币与RWA监管框架逐步

落地，亚洲有望形成新的稳定币与链上美元中⼼，为机构级DeFi、合规RWA以及跨境链上⾦融基

础设施带来新的业务机会。对于关注全球配置和资产结构优化的投资者⽽⾔，这将是未来⼏年必

须重点跟踪的制度与市场前沿。

其⼆，内地“数据要素+数字⼈⺠币”的制度创新路径。在境内，虚拟货币被严格禁⽌，并不意味

着数字⾦融退潮。恰恰相反，数字⼈⺠币体系将继续拓展零售⽀付、跨境试点和政务⺠⽣场景；

联盟链与RWA将在供应链⾦融、碳⾦融、数据资产等领域加速落地；数据交易所和⾦融基础设施

数字化，将深刻改变⾦融资源配置⽅式。

如果说，美元稳定币正在塑造⼀套以美元为中⼼的链上⾦融基础设施，那么对中国⽽⾔，更现实

的机会不是去简单复制，⽽是⽤数字⼈⺠币为基⽯和港元稳定币为创新点，构建⼀套以⼈⺠币为

中⼼、可监管、可穿透、服务实体经济的数字⾦融新体系。在这样的框架下，稳定币本身并不是

中国⾦融体系的“敌⼈”，⽽是⼀种必须认真对待、积极参与规则制定的全球公共技术与制度创

新。真正需要被限制的，是在中国监管体系之外运⾏、却可能在境内⽆序扩散的“链上美元”。

对投资者⽽⾔，真正需要调整的不是对“币价”的预期，⽽是对中国数字⾦融路线图的理解框架。

□ 本⽂仅代表作者个⼈观点，与所在机构⽆关，仅供读者参考，并不作为投资、会计、法律或税务等领域建

议。
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