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Project Crypto：荆棘丛生的山花烂漫 

 

美国白宫发布《强化美国在数字金融科技中的领导地位》 

 

图片来源：美国白宫，国泰君安国际。 

 

  
 长期以来，来自美国联邦层面监管体系的缺失一直是数字资产发展的重要不确定性来

源。近几个月美国立法进程显著提速，白宫与美国证券交易委员会近期接连发布《强

化美国在数字金融科技中的领导地位》报告与“Project Crypto”倡议，二者共同构成

特朗普政府重塑全球数字资产格局的战略双翼。这两份文件不仅从国家层面终结了拜

登时代的监管敌对政策，更标志着数字资产从金融边缘走向经济核心的历史性转折。 

 白宫报告作为国家战略的顶层设计，首次将区块链技术提升至“铁路与互联网级别革

命”的高度。这份 166页的政策纲领以稍早通过的三份重量级法案为核心，明确提出

三大颠覆性方向：全面禁止央行数字货币（CBDC）以保护货币主权，建立比特币战

略储备强化资产地位，以及通过《清晰法案》扫除监管模糊地带。 

 SEC 主席保罗·阿特金斯于次日公布“Project Crypto”，积极响应白宫报告中对于

SEC 角色及权利的重新规划。“Project Crypto”涵盖监管规则重构、技术标准制定

的全方位计划，直指行业痛点。 

 降低监管壁垒提高美国在全球“数字资产”领域吸引力。可以肯定的是，监管放松将

在一定程度上推动数字资产领域创新发展的速度，结合特朗普行政命令开放 401

（k）计划投资数字资产，这将重塑全球资本流动格局。美国总统特朗普近期签署一

项行政命令，允许退休计划直接投资数字资产，这意味着，超过 9,000 万个 401

（k）计划（价值高达 8 万亿美元）将首次获得加密货币的购买权。 

 整体而言，虽然白宫报告与 SEC 的“Project Crypto”从上层架构了美国数字资产监

管的全新框架，为数字资产产业注入了前所未有的确定性和活力，但未来仍面临潜在

挑战。首先，白宫报告虽勾勒出宏大愿景，却在具体实施路径上缺乏细化细节，这可

能导致执行层面出现政策真空或解读分歧，从而削弱整体监管力度。其次，该报告涉

及国会、CFTC 等多部门协作，但目前仅见 SEC 通过“Project Crypto”给出实质性

响应，其他机构的政策落地进度尚不明朗，有待进一步观察和验证。 
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长期以来，来自美国联邦层面监管体系的缺失一直是数字资产发展的重

要不确定性来源。近几个月以来，美国立法进程显著提速，在《清晰法

案》、《天才法案》、《反 CBDC 法案》取得实质性进展不久，白宫与美国

证券交易委员会（SEC）接连发布《强化美国在数字金融科技中的领导

地位》报告与“Project Crypto”倡议，二者共同构成特朗普政府重塑全

球数字资产格局的战略双翼。这两份文件不仅从国家层面终结了拜登时

代的监管敌对政策，更标志着数字资产从金融边缘逐步走向舞台中央的

历史性转折。 

白宫报告作为国家战略的顶层设计，首次将区块链技术提升至“铁路与

互联网级别革命”的高度：“The American story is one of innovation. 

From the railroads that linked sea to shining sea, to the internet that 

connected the entire world, American entrepreneurs have led the 

buildout of next generation technologies in every generation since our 

founding. Crypto should be no different.”。这份 166 页的政策纲领以稍早

通过的三份重量级法案为核心，明确提出三大颠覆性方向：全面禁止央

行数字货币（CBDC）以保护货币主权，建立比特币战略储备强化资产

地位，以及通过《清晰法案》扫除监管模糊地带。特朗普政府总统数字

资产市场工作小组成员、报告起草者之一戴维·萨克斯表示：“这不仅是

政策调整，更是美国夺回数字资产领导权的宣言书。” 

Project Crypto 对于数字资产发展的意义 

SEC 主席保罗·阿特金斯于次日公布“Project Crypto”，积极响应白宫

报告中对于 SEC 角色及权利的重新规划，更标志着 SEC 过往的“执法

优先”转向“创新优先”。该计划的推出是美国数字资产监管政策的又一

重大转折，其涵盖监管规则重构、技术标准的制定等关键领域，从 3 个

维度入手为数字资产生态注入确定性、活力和全球竞争力： 

（1）提升监管清晰度与合规效率。过去，SEC 对数字资产的监管往往

依赖于模糊的 Howey 测试，导致大量诉讼（如 Ripple 案）和开发者外

流，抑制了行业增长。Project Crypto 通过一系列举措彻底改变这一局面，

首先是澄清 token 分类规则，例如明确大多数数字资产交易不构成“投

资合同”，并为 staking、lending 和 DeFi 协议提供简化路径。这不仅仅

是政策声明，还包括路演和利益相关者反馈机制，帮助企业快速适应新

规则。根据市场测算，在新规则下，合规成本有望下降超过 20%。与此

同时，随着“非证券数字资产”定义明晰与监管重叠的下降，行业诉讼

案件也有望迅速回落，这也会降低数字资产发展的阻力。 

（2）刺激创新与技术迭代。Project Crypto 的作用不仅仅局限于监管放

松，更将积极推动区块链技术在传统金融中的应用。它支持自托管

（self-custody）、DeFi 模型和“超级应用”平台，鼓励开发者探索新用

例。一方面，项目明确 staking 活动和液体质押（Liquid Staking)代币

不视为证券，这意味着开发者可安全构建on-chain衍生品和NFT市场，

目前 Injective 等 L1 区块链已看到用户量的显著增长；另一方面，Project 

Crypto 将 Reg NMS（美国市场数据规则手册）扩展到 tokenized 资产，

使用 Oracles 和聚合器收集市场数据，这为跨链协议和 AI 集成铺平道路。 
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（3）降低监管壁垒提高美国在全球“数字资产”领域吸引力。可以肯定

的是，监管放松将在一定程度上推动数字资产领域创新发展的速度，结

合特朗普行政命令开放 401（k）计划投资数字资产，这将重塑全球资本

流动格局。美国总统特朗普近期签署一项行政命令，允许退休计划直接

投资数字资产，这意味着，超过 9,000 万个 401（k）计划（价值高达 8

万亿美元）将首次获得加密货币的购买权。 

政策协同重塑产业生态 

Project Crypto 与白宫报告的交汇并非偶然，而是美国数字资产政策从

被动监管向主动引领转型的战略体现。Project Crypto 作为 SEC 的具体

执行举措，直接响应了白宫报告的顶层指导，形成了一个从国家战略到

监管落地的完整闭环。 

这种协同效应首先体现在政策方向与执行层面的协同性。白宫报告建议

国会和联邦机构建立统一的数字资产市场结构框架，其中重点包括明确

SEC 和 CFTC 的职责分工，Project Crypto 则进一步通过 SEC 内部规则

的澄清和创新豁免机制，将白宫指引框架转化为可执行政策，从而有效

消除以往监管不确定性带来的投资者担忧。这种自上至下的一致性确保

了政策从白宫到 SEC 的贯通，避免了以往政府常见的机构间摩擦，在为

数字资产企业提供清晰合规路径的同时，有望加速全球资本向美国境内

回流。 

进一步看，这种协同在监管协同与市场结构重塑上表现得尤为突出。在

白宫报告强调通过立法推动 SEC 和 CFTC 的联合监管，避免数字资产在

商品与证券分类上的模糊地带后，SEC 主动与 CFTC 协调推进。目前

CFTC 已允许在受监管交易所进行现货数字资产交易，这正是 Project 

Crypto 声明的一部分。从长远看，SEC与CFTC机构间协作不仅解决了

长期存在的监管套利问题，还为整个数字资产市场构建了一个统一的生

态框架，该框架通过将流动性质押和代币明确排除在证券法之外，以推

动 DeFi 协议和 staking 生态进一步发展。可以预见的是，美国数字资产

市场有望实现从碎片化转向一体化的快速转型，从而吸引更多机构投资

者参与，并推动区块链技术在传统金融中的渗透。 

向前看，数字监管框架仍然面临挑战。虽然白宫报告与 SEC 的 Project 

Crypto 从上层架构了美国数字资产监管的全新框架，为数字资产产业注

入了前所未有的确定性和活力，但未来仍面临潜在挑战。首先，白宫报

告虽勾勒出宏大愿景，却在具体实施路径上缺乏细化细节，这可能导致

执行层面出现政策真空或解读分歧，从而削弱整体监管力度。其次，该

报告涉及国会、CFTC 等多部门协作，但目前仅见 SEC 通过 Project 

Crypto 给出实质性响应，其他机构的政策落地进度尚不明朗，有待进一

步观察和验证。这些不确定性也提醒我们，数字资产政策的真正成功不

仅取决于顶层设计，也需要具体的政策落地。未来的美国数字之路，依

然将会是荆棘丛生的山花烂漫。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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