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高华声

复旦大学国际金融学院党总支副书记、副院长

金融学教授、博士生导师

故事的开端，源于一场里程碑意义的全球支付行业“联姻”。2024年，支付处理巨头Stripe宣布以

11亿美元收购稳定币平台Bridge，此举如同全球金融版图上的板块运动，标志着旧有支付秩序板

块与新兴数字金融大陆正式开启深度碰撞。

此次收购并非普通商业交易，而是Stripe在支付领域地位的一次战略加冕。作为年交易量超万亿

美元、服务全球顶级在线商户的支付帝国，Stripe对加密货币的态度曾经历显著转变。2014年，

它曾短暂涉足比特币支付，但因2018年比特币高昂的手续费和缓慢的交易速度而而失望退场。此

次以公司史上最大规模收购重返加密货币相关领域，且目标直指当时尚属新兴的稳定币市场。是

什么力量，让这个曾经的怀疑论者，以如此激进的姿态重返战场？答案藏在Bridge惊人的增长轨

迹中：这家成立仅两年的初创企业，2024年业务量激增，客户涵盖Coinbase、SpaceX等科技巨

头，甚至获得美国政府机构青睐。Stripe高管将此次收购称为“近乎本能”的战略选择，因为稳定

币构建的支付平台具备两大核心优势：其一，天然具备全球化属性，可突破传统支付体系的地域

限制；其二，通过智能合约实现可编程性，能自动化执行复杂金融交易。这种特性使其成为解决

传统支付业务跨境扩张时面临的高昂基础设施成本和复杂监管合规问题的理想方案。

Stripe的豪赌，只是行业变革的序章，在这片新大陆上，早已巨头林立：支付网络的霸主Visa，

正将其全球网络升级为覆盖多种稳定币和区块链的通用结算平台，意图掌握下一代支付规则的制

定权。拥有超4亿用户的PayPal，则亲自下场，发行了自己的美元稳定币PYUSD，试图将其庞大

的用户流量直接转化为一个原生的数字货币经济体。零售业的泰坦——沃尔玛和亚马逊，也已悄

然启动可行性研究，探索利用自有稳定币彻底颠覆传统银行卡支付体系的可能性。

这个“新世界”引起了全球顶尖企业的极大关注，其运作机制究竟如何？谁在其中扮演着铸币的中

央枢纽、铺路的基建狂人、交易的市场主宰与连接万物的毛细血管？这背后实际上是一场围绕未

来全球支付体系主导权展开的隐秘战争，各路顶尖企业纷纷入局，争夺这块万亿“蛋糕”的最大份

额。为了理解这场竞争，我们必须从权力的最高点着手。
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权力之巅：新世界的中央枢纽

在这个平行的金融世界里，权力核心聚焦于“铸币者”，即稳定币发行方。他们如同新世界风格各

异的中央枢纽，掌控着稳定币生态的关键环节。发行方之间的竞争态势，已从最初“谁更值得信

赖”的初级阶段，升级为一场涵盖生态系统构建、监管合规应对以及地缘政治博弈的全面战争。

作为该领域的领头羊，Tether（USDT）是一个充满争议但又无法被撼动的参与者。它诞生于监

管的灰色地带，因其透明度问题备受质疑，并在2021年因“虚假陈述”储备金状况而缴纳高额罚

款。尽管如此，这位备受争议的先行者却凭借其强大的盈利能力打造了一个金融帝国，2024年公

布的年度净利润高达130亿美元，足与高盛等顶级投行相媲美。其利润主要来源于将庞大的储备

金投资于美国国债，持债规模甚至超过了许多主权国家。Tether的雄厚实力也赋予了他强大的韧

性和野心，当下，它正凭借这些利润积极打造一个规模庞大的金融控股集团，大举投资于能源、

比特币挖矿、AI和电信等前沿领域。

与Tether游走在规则边缘的模式形成鲜明对比，Circle（USDC）则将合规与透明度作为其核心

战略和最强的市场优势。它通过在全球主要金融中心（包括美国和欧洲）获得运营许可，构建了

一张严密的合规网络。Circle的力量不仅源于此，更来自于它与传统金融世界的深度捆绑：其储

备金由纽约梅隆银行保管，与支付巨头Visa深度合作，并成为贝莱德等资管巨头进入该领域的首

选平台。通过这一系列战略联盟，Circle正将自己打造为传统金融进入数字资产世界的“官方指定

通道”，其终极目标是成为未来受监管的链上金融世界的底层操作系统，引领数字金融的合规发

展潮流。

当Tether和Circle在西方世界激烈角逐时，香港正以一种截然不同的方式，探索着稳定币的未

来。随着“稳定币发行人沙盒”计划的启动，这里成为了一个充满活力的“城市金融实验室”，上演

着三种模式竞赛：以京东为代表的电商巨-头驱动模式，旨在将跨境交易成本降低90%；以圆币

科技（RD Technologies）为代表的Web3.0原生驱动模式，目标是将港元打造成“亚洲链上世界

的本位货币”；以及由渣打银行、Animoca Brands和香港电讯组成的传统金融联军，充分发挥银

行、科技与电信的跨界优势。

香港实验室中三种模式的竞争，实际上是在探索稳定币未来的三种可能发展路径：是作为现有商

业帝国的效率提升工具，还是成为全新数字经济的底层基石，亦或是传统金融与前沿科技融合的
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产物。然而，无论哪种模式，发行方的力量及其地缘政治愿景都建立在技术基础之上。一旦“数

字美元”等稳定币被创造出来，其影响力就完全取决于承载它们流动的底层基础设施的效率和覆

盖范围。这就将我们带到了下一个关键的战场：这个新世界的金融高速公路。

金钱的高速公路：一场关于速度与未来的地盘争夺战

如果说稳定币发行方是新世界的中央枢纽，那么承载这些“数字货币”流转的区块链网络，无疑就

是支撑全球资金流动的金融高速公路。当下，一场围绕速度、成本、安全与合规的激烈“地盘争

夺战”正全面打响。这场竞争的走向，将直接决定未来全球资金流主动脉的掌控权归属。

在这场竞赛中，各方展现出截然不同的战略定位。Solana作为为速度而生的“零售超级高速公

路”，凭借其理论上高达65,000的TPS和不到0.001美元的交易成本，成为Visa和PayPal扩展稳

定币零售支付场景的重要合作网络。与之相对，曾经的行业主干道以太坊，如今因拥堵和高昂费

用已不再适用于日常支付，但其卓越的安全性和去中心化特性，使其成功转型为“价值的核心仲

裁所”。它不再争夺零售支付市场，而是专注于成为机构金融的结算层——例如贝莱德的代币化

国债基金便依托其构建——致力于成为这个平行金融世界中价值的最终锚定点。

与此同时，另外两条路径则上演着合规与效率的“双面博弈”。由Coinbase推出的Base，是一条

基于以太坊构建的“合规数字高速公路”，试图融合低成本、高速度与顶级安全性能。其深厚的

“美国背景”和与USDC的天然绑定关系，使其成为“数字美元”在美国本土流通和创新的“官方试

验田”，但也因其独家运营交易排序器而带来了中心化的隐忧。而在另一端，TRON则是一条在

“灰色地带”迅速崛起的“国际货运专线”，凭借低成本和高效率成为USDT最主要的流通网络，为
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新兴市场用户提供了关键的金融服务。然而，高效率的背后是巨大的合规风险，其创始人正面临

美国SEC的严厉诉讼，这给TR-ON的未来发展蒙上了一层厚重的阴影。

这场“高速公路”之争，最终不只会有一个赢家。一个成熟的数字金融生态系统正朝着专业化分工

的方向发展。未来，稳定币将依据交易性质，在这些各具特色的高速网络上实现无缝流转。但无

论这些公路多么专业，都需要具备入口、出口以及连接终端用户的庞大道路网络。这就引出了构

成数字金融帝国日常运转的下一个关键层级：流通生态系统。

金融帝国的毛细血管：从交易所到你的钱包

在数字金融构建的宏大体系里，即便有坚实的基础设施，也需借助一套复杂且严谨的流通体系，

才能将价值精准输送至整个体系的各个层级。这一体系涵盖交易所、托管与合规服务商、钱包以

及支付平台，它们分别如同帝国的动力引擎、信任保障基石以及和深入千家万户的毛细血管，共

同维系着数字金融生态的稳定运行。

作为连接传统法定货币世界与新兴数字货币世界的关键纽带，交易所是整个流通体系的中心。以

币安和Coinbase为代表的中心化交易所（CEX），凭借其便捷的法币出入金通道，成为吸引绝大

多数普通用户的“枢纽站点”，极大地降低了市场进入门槛。而像Uniswap这样的去中心化交易所

（DEX），则构建了一个无需中介的“自动化交易集市”，它充分体现了区块链无需许可、公开透

明的核心精神，增强了用户的资产控制权，是去中心化金融（DeFi）创新的重要前沿阵地。

为使这一新兴体系获得主流世界的认可，托管与合规服务商承担着“守门人”和“风险防控屏障”的

重要职责。纽约梅隆银行（BNY Mellon）等传统金融巨头为稳定币保管储备资产，其严格的流

程极大地增强了稳定币的可信度，为大型机构投资者铺平了道路。同时，以Chainalysis为代表的

合规服务商则扮演着“数字金融世界的监管卫士”角色。它们运用先进的技术手段追踪交易轨迹、

识别非法资金流动，并与全球执法机构紧密合作，通过追踪交易、识别非法资金流，并与全球执

法机构合作“冻结”被污染的资金，向监管证明该生态系统能够有效管理风险。
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若将前面的环节视为幕后支撑工程，那么钱包和支付平台则是这场革命最终触达普通用户的“关

键终端”，这也是文章开头Stripe收购案备受关注的核心要点。PayPal发行PYUSD并将其无缝集

成到其庞大的支付网络中，极大地降低了普通人的使用门槛，使稳定币能够更广泛地融入日常支

付场景。而Stripe的服务则更进一步，让数百万在线商户能够一键接受USDC付款，同时为商户

屏蔽了所有区块链的复杂性，让他们直接收到本国法币，极大地提升了商户接受稳定币支付的积

极性。这两大事件标志着稳定币正在从服务于内部交易的“赌场筹码”，演变为一个主流的、可供

全球商户集成的支付基础设施，为数字金融的普及和应用开辟了新的道路。

下一个十年的财富版图

在这篇文章中，我们解构了一个正在以前所未有的速度崛起的万亿稳定币金融体系。它并非单一

的产物，而是一个由发行人（铸币者）、结算网络（金融公路）、交易平台（流动性市场）、托管

合规（秩序维护者）以及钱包支付（商业终端）五大核心支柱构成的庞大生态。基于此，我们回

到最初的关键问题：在这场支付体系的激烈暗战中，究竟谁能在这块万亿“蛋糕”中分得最大份

额，成为最终的赢家？

答案已然明确：真正的赢家绝不会是仅在单一环节占据领先地位的参与者。以Tether和Circle为

例，尽管Tether坐拥百亿利润，Circle手握合规王牌，但它们都只是在整个牌局的一角具备优

势。真正的胜利将属于那些能够实现“支付—清算—生态”闭环垂直整合的超级平台。就像开篇提

到的Stripe，在收购Bridge之后，其创始人又以个人资本布局底层区块链技术。这一系列举措清

晰地展现出通往行业王座的路径，即掌控从终端支付到后台清算的全栈能力。这类平台不仅要具

备“印钱”（发行稳定币）的能力，还要能“修路”（搭建结算网络），更要将“道路”直接延伸至每

个用户和商家的门口（提供便捷的钱包支付服务）。

从灰色地带的野蛮生长，到华尔街巨头的合规入场，这场围绕稳定币蛋糕的争夺战，正在重塑全

球的财富版图。真正的变革，才刚刚开始。

本文所揭示的，仅仅是这个庞大帝国的冰山一角。在《稳定币：数字金融的未来》第三章中，作

者对每一个环节的参与者、他们的商业模式、面临的风险以及未来的战略方向，都进行了更为详

尽和深刻的剖析。如果你想真正理解这场正在重塑全球金融格局的无声革命，并从中找到属于自

己的机会，那么这本书将是你不可或缺的指南。

□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。

□视觉 | 葛雯瑄 复旦大学国际金融学院研究中心

□图源：unsplash
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