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2025年9月8日，美国股票交易所纳斯达克向美国证券交易委员会提交了一份最新修正提案，旨

在推动其主流市场上股票和交易所交易产品以代币化形式进行交易。在提交的文件中，纳斯达克

强调将代币化证券纳入成熟证券市场参与者监管范围的重要性，反对在“孤岛式交易场所”上市，

因为投资者在这些场所将“无法获得整合的最佳市场价格信息”。这一举动标志着主流金融机构正

式将区块链技术引入核心交易系统。若该提案获得批准，不仅是金融交易体系的重大技术升级，

更是全球资本市场结构演变的重大转折点。

证券代币化：传统交易模式与RWA融合升级

所谓证券代币化（Tokenized Securities），是指通过区块链将传统金融资产（股票、债券或基

金）所有权转换为数字代币的过程，在链上实现与实物证券的1:1锚定，并享有同等投票、分红和

治理权利。

在这一框架下，代币化不仅限于公开市场的证券，还将与RWA（现实世界资产）建立紧密联系，

如房地产、基础设施收益权、私募股权甚至艺术品等，都可通过代币化方式分割、上链并进入合

规交易体系。这使得过往缺乏流动性的非标资产，能够在全球范围内实现低门槛、高透明度的

24/7连续交易，极大拓展了可投资资产边界。

此外，在链上结算体系中，稳定币有望成为关键的交易媒介和清算工具。以美元稳定币（如

USDT）为例，其与法币1:1挂钩的属性可以在不依赖传统跨境汇款网络的情况下，为证券代币提

供即时、可编程的支付渠道。这不仅可以实现“T+0”交割，还能够突破不同时区和银行营业时间

的限制，从而实现真正意义上的全球实时结算。

此次纳斯达克推出的代币化结算方案涵盖四个核心环节：投资者通过经纪商选择“代币化结算”方

式，交易撮合仍沿用现有系统；结算指令发送至存管信托公司（DTC）；DTC将对应股票锁定于

专用账户，并触发链上智能合约铸造等值代币；最终代币分配至经纪商的链上钱包，完成交付。

该方案的核心创新在于采用“链下交易、链上结算”的混合架构，在保留传统市场流动性与信用体

系的基础上，引入区块链的效率优势。其实现了近乎即时（T+0）的结算终结，彻底突破了传统

“T+2”模式的时效瓶颈，显著降低了交易对手风险与资本占用成本。更重要的是，该架构为传统

资产赋予了可编程性、24/7不间断运作能力及与DeFi（去中心化金融）等新兴生态的互操作性，

成为推动金融基础设施向下一代演进的关键探索。
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纳斯达克为何推动证券代币化？

纳斯达克推动证券代币化这一举措远非简单的技术试验，而是应对传统金融体系深层痛点、抢占

未来市场高地的战略性回应。其背后蕴含着对效率、市场和制度变革的深刻考量。

第一，突破传统结算体系的效率瓶颈。

纳斯达克系统虽支持百万级订单处理能力，但传统证券清算仍依赖“T+2”模式，涉及中介众多、

流程冗长，导致资金占用成本高且存在交易对手风险。通过代币化与智能合约自动清算交割，可

实现“T+0”即时结算，将流程从数天压缩至秒级，显著降低风险与成本，并为高频交易、跨境结

算等场景提供传统体系难以实现的高效基础。

第二，拓展资产边界，激活万亿级潜在市场。

传统交易所上市资产以标准化、高流动性产品为主，大量非标资产如私募股权、房地产和另类投

资难以公开发行与交易。代币化技术能够将这些资产碎片化为小额权益，依托区块链实现低成本

发行、高透明度流转与实时结算。纳斯达克旨在构建融合传统证券与实体资产的数字化金融生

态，吸引全球多元资产和新一代链上投资者。

第三，应对行业变局，保持制度话语权。

随着贝莱德、摩根大通等机构纷纷推出区块链结算平台，以及欧盟、新加坡等经济体积极推进代

币化监管框架，纳斯达克面临被跨赛道竞争者边缘化的风险。通过牵头推进合规代币化架构，纳

斯达克旨在参与制定下一代金融基础设施的标准，在区块链时代继续维持其全球交易技术领导者

的地位。

新格局：巨头进场的优势与障碍

纳斯达克以“合规创新”模式推进证券代币化，正在重塑全球金融基础设施的发展路径。其核心突

破在于将代币化证券无缝纳入现有国家市场体系（NMS），确保数字代币与传统证券具有完全同

等的法律地位和投资者权利，并通过DTC实现传统股权与链上代币的1:1锚定。
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正如纳斯达克CEO Adena Friedman强调，这一举措将推动资本市场向可编程、自动化方向演

进。通过智能合约的可编程特性，未来公司治理、资产转让和合规执行等复杂流程将实现全自动

化运作，全面提升全球资本市场的操作精度和运行效率。

此外，该举措通过共享现有订单簿避免流动性碎片化，为全球监管机构提供可复制的合规框架，

有效解决代币化领域的核心痛点。其“链上-链下”的混合模式将成为行业标准，为万亿规模非标

资产开辟合规上链通道。凭借其品牌信誉和合规优势，纳斯达克正在吸引传统主流资产进入区块

链生态，加速跨境资本流动，降低新兴市场融资门槛，最终推动全球金融体系向更高效、互联的

新范式转型。

尽管代币化证券交易前景广阔，但其技术的全面应用仍面临多重结构性挑战。监管合规性是首要

障碍，各国对证券代币的法律定义、投资者准入和跨境交易存在显著差异，缺乏全球统一的监管

框架。尽管美国SEC已在探索，但现有的证券法律体系如何适配区块链“即时、全球化”的特性，

仍是一个待解的难题。

另一方面，传统金融体系的惯性与系统兼容性也是重大挑战。当前的区块链网络的吞吐能力和延

迟水平尚未达到支持大规模证券交易的要求，且现有金融基础设施（如清算结算系统）与区块链

平台的对接需要巨额改造投入来应对兼容性不足的问题。此外，智能合约的漏洞以及网络攻击风

险使其市场参与者对这一新技术的安全性和稳定性存疑，机构投资者尤其谨慎。最后，隐私与透

明度的平衡问题亟待解决：区块链的公开性与证券交易对敏感信息保护的需求存在内在矛盾。由

此可见，这些因素共同构成了证券代币化从实验化走向主流应用的现实障碍。

对中国股票交易所可能的影响

纳斯达克牵头推进的代币化证券有可能在未来3到5年内重塑全球资本市场的结算、上市与融资方

式。这一进程或对上交所与深交所产生多维度影响，既有竞争压力，也有制度升级机遇。

上交所与深交所目前仍基于中证登的中央登记结算模式，证券交收周期为T+1，资金结算速度虽

快于证券，但整体而言，其实时性远不如链上采用T+0模式并以稳定币进行的结算。如果纳斯达

克等国际交易平台率先实现T+0、跨资产无缝结算，并能直接挂牌合规RWA（如海外基础设施债

券、碳信用等），中国境内部分优质企业和投资资金可能倾向于通过海外链上市场进行融资与投

资，而不再局限于本地市场。

当前沪股通、深股通等机制仍依赖港交所中转与银行跨境清算网络，目前缺乏链上直连能力。随

着稳定币支付网络与RWA交易结合，一旦在全球链上“一池流动性”形成后，这种新的链上生态可

能削弱沪深市场在国际资本流动中的枢纽地位。中国投资者可能更偏向持有美元稳定币参与全球

链上金融，而非通过人民币渠道购买人民币资产。

但是如果上交所、深交所能率先试点以合规人民币稳定币（例如由政策性银行或清算行发行）用

于证券链上结算，将有机会直接嵌入跨境链上清算网络，提升人民币在国际结算中的使用率，也

有利于中国资本市场吸纳全世界的资金。
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□ 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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