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[Table_Summary]  稳定币是一种基于区块链的数字现金。相较传统加密货币，稳定币通过“锚定”

于外部参考资产来维持稳定的价值，成为区块链生态中兼具流通性与价值稳定

性的一般等价物，是连接传统金融与加密货币市场的关键桥梁。目前主流稳定

币由法币储备支持，其本质是法币信用在加密市场的延伸。其显著优势如跨境

支付的高效性、低成本和部分规避汇率风险的能力，以及在新兴市场被用作避

险工具，共同推动了市场的爆发式增长：2019 年底至 2025 年 6 月间，稳定

币市场规模激增超 4000%。稳定币监管也进入“加速快车道”，中国香港和美

国分别推出相关监管法例，而美国高度重视稳定币发展或因其意图维持美元稳

定币的现有主导格局，并借此巩固美元在全球金融体系中的核心地位。 

 稳定币对市场主体的影响：供给方增长动能凸显、需求方效率提升、对银行信

贷影响中性。对供给方：市场扩张为多方带来增长动能，发行方可通过扩大规

模获取利差及手续费收益，交易平台依托高流动性和低费率优势提升业务规

模，产业链各参与者有望在市场扩容中拓展业务边界；对需求方：稳定币凭借

低成本、高效率及透明化特性，显著优化个人汇款、商家结算及机构跨境资金

管理体验，降低营运资金占用；对银行信贷：影响呈中性特征，最终作用取决

于资金流入来源与储备资产构成，在主流的证券持有模式下，稳定币资金若来

自现金或证券兑换，对信贷供给扰动较小；若替代银行存款，银行可通过调整

证券持仓缓冲冲击，整体不显著影响信贷规模。 

 稳定币对资产价格的影响：短债收益率承压，黄金影响模糊。对国债价格：稳

定币发行方成为美国短期国债主要参与者之一，2024 年与美元挂钩的稳定币

购买近 400亿美元美国短期国债，规模与美国最大政府货币市场基金相当。5 

天内 35 亿美元稳定币资金流入会在 10 天内使 3 个月期国债收益率下降约

2-2.5 个基点，若 2028年行业规模增长 10倍达 2万亿美元，2个标准差资金

流动对短期国债收益率影响或为 6.28-7.85个基点；对黄金价格：黄金价格受

美债利率、美元指数及避险属性等驱动，稳定币通过影响美债利率等间接作用

于黄金，但因黄金定价因素复杂，其与稳定币增长的直接关联不明确，价格波

动方向需综合多因素判断。 

 数字人民币与稳定币的对比及未来协同趋势。数字人民币作为央行发行的数字

法币，是法定货币的数字化形态，在相关场景中逐步推广；稳定币作为加密货

币则与传统金融体系融合发展，香港已通过相关法例。未来，我国或依托香港

发展离岸人民币、构建可控国际支付渠道，预计未来在保障货币金融安全的前

提下，我国将探索“数字人民币主导+合规稳定币补充”的多元支付生态。 

 风险提示：香港及美国政策落地细节不确定、全球政治经济不确定性、监管冲

突、储备资产挤兑风险、加密货币技术风险等。 
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1 稳定币：基于区块链的现金货币 

1.1 稳定币的定义与核心功能 

稳定币是一种基于区块链的数字现金。作为区块链上发行的加密货币，稳定币的诞生源

于传统加密货币价格的高波动性。传统加密货币的稀缺性设计、无现金流锚定及高杠杆交易

结构，使其投机属性成为与生俱来的基因，远超过作为实用支付工具的现实表现。与传统加

密货币不同，稳定币通过“锚定”于外部参考资产来维持稳定的价值，成为区块链生态中兼

具流通性与价值稳定性的一般等价物，是连接传统金融与加密货币市场的关键桥梁。  

图 1：比特币价格波动率高  图 2：以法币质押的稳定币交易链 

 

 

 

数据来源：CoinGlass，西南证券整理  资料来源：西南证券 

当前主流稳定币由法币储备支持，实质是法币信用的延伸。根据抵押资产类型，稳定币

可以分为以法币为抵押的稳定币、以商品为抵押的稳定币、以加密货币为抵押的稳定币以及

算法稳定币四大类。不同的稳定币在中心化程度、稳定性以及资本效率之间存在不同的权衡

选择：法币抵押型稳定币和商品抵押型稳定币为了稳定性和资本效率而牺牲了去中心化；加

密货币抵押型稳定币为了去中心化和稳定性而牺牲了资本效率；而算法稳定币则为了去中心

化和资本效率而牺牲了稳定性。具体来看，法币抵押型稳定币的稳定性依托法币储备，由中

心化机构管理发行与储备监控，同时基于去中心化区块链实现支付功能，所以其有“中心化

机构维系的去中心化支付工具”特性。同时，由于其价值稳定性源于 1：1 锚定法币，所以

法币质押型稳定币实质是法币信用在加密市场的延伸。当下，法币抵押型稳定币是市值份额

最高的稳定币类型，截至 2025 年 6 月 18 日，USDT和 USDC 市值合计占比超 90%，反映

出由中心化、法币支持的模式所提供的实用稳定性、深度流动性和可靠性，其价值远超过加

密货币抵押或算法模型所追求的去中心化的吸引力。  

表 1：稳定币类型 

类型  产生方式  关键特征、功能、风险  典型货币  

以法定货币为抵押的稳定币  与传统货币的价值以 1:1 挂钩  
中心化+交易对手风险；受管制；高

流动性+易锚定 
USDC、USDT、BUSD、PYUSD 

以商品为抵押的稳定币  
由黄金、白银或其他有形商品等

实物资产支持 

中心化+交易对手风险；受管制；高

流动性+易锚定 
PAXG、XAUt 

以加密货币为抵押的稳定币  由其他加密货币的储备支持 

去中心化的协议治理、智能合约风险、

无交易对手风险；比法币抵押的稳定

币流动性低；价格具有波动性，易受

用作抵押的加密货币价格波动影响 

Dai、sUSD、scUSD、IUSD、Frax、

MIM 
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类型  产生方式  关键特征、功能、风险  典型货币  

算法稳定币  
通过编程机制来维持其价值，不

依赖直接抵押品 

去中心化的协议治理挑战；抗审查性；

无交易对手风险、有智能合约风险；

与其他三类相比不太稳定 

AMPL、ESD、DSD、BAC、UST 

资料来源：Chainalysis，华经产业研究院，西南证券整理 

稳定币在 RWA 交易中发挥关键基础设施作用。首先，稳定币可作为支付与结算工具，

去中心化特点可以极大简化跨境交易流程，降低交易成本与时间，规避部分汇率波动和支付

延迟风险，且基于区块链技术实现点对点交易，提升安全性与透明度；其次，稳定币可成为

资产流动性释放引擎，依托代币化技术将流动性缺乏的 RWA 转化为可在区块链上交易的数

字资产，增强资产流动性；同时，稳定币可推动 RWA 与区块链深度融合，促进 DeFi 借贷、

优化 RWA 投资、赋能传统金融、创新保险领域，催生新金融产品与服务。 

表 2：“稳定币+区块链”与“传统银行+SWIFT”对比 

对比维度  传统银行 +SWIFT 稳定币 +区块链  影响对比  

交易时间  至少一个工作日  几分钟  效率大幅提升  

交易成本  0.1%-2%+固定费用  可低至 0.1% 成本优势明显  

可用时间  工作日+工作时间  7x24 小时  交易效率提升  

监管透明度  完整监管链条  部分国家严格监管，部分国家宽松  监管框架需逐步完善  

资金追溯  完整银行记录  链上可查但难溯源  监管难度加大  

资料来源：21 世纪经济报道，Infini，西南证券整理 

1.2 稳定币市场格局与监管现状 

稳定币市场规模呈现爆发式增长态势。截至 2025年 7月 8日，稳定币总市值规模为 2440

亿美元，较 2019 年年底的 50 亿美元增长了约 4780%，市场规模急剧扩张。根据 OKG 

Research 研究显示，截至 2025 年 5 月，稳定币供应量已接近 2500 亿美元，过去 12 个月

增加 54%，流通市值已相当于美国 M2 的 1.13%左右。OKG Research 预计在全球合规框架

逐步铺开、机构和个人广泛采用的乐观情境下，全球稳定币市场供应量在  2030 年将达到 3

万亿美元，月度链上交易量达 9 万亿美元，年交易总量或突破  100 万亿美元。就市值体量

而言，稳定币将成为继国债、现金、银行存款之后的“第四类基础货币资产”，成为数字支

付与资产流通的重要媒介。稳定币市值快速增长或归因于三大原因：1）跨境支付结算时，

稳定币更加高效及时，费用率更低，且可规避部分汇率波动风险；2）加密货币市场的扩容

带动稳定币需求增长；3）地缘政治风险加剧以及区域经济持续动荡，促使部分有避险需求

的新兴国家，如阿根廷，将稳定币作为重要替代货币。 
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图 3：稳定币 2019-2025 年市值呈现爆发式增长  图 4：比索贬值导致阿根廷稳定币需求快速增加  

 

 

 

数据来源：IntoTheBlock，西南证券整理  数据来源：Chainalysis，西南证券整理 

中国香港和美国均高度重视稳定币方向发展。2025 年 5 月美国和中国香港几乎同一时

间在稳定币监管立法方面取得突破性进步。美国方面，  5 月 19 日美国参议院以 66 票对 32

票通过了“cloture 动议”，《Genius AcT》，这是美国首个针对稳定币的联邦监管框架，6 月

17 日，美国参议院通过稳定币法案，离建立一个有效的稳定币监管框架更近一步；中国香港

方面， 5 月 21 日，香港立法会正式通过《稳定币条例草案》，该条例将于 8 月 1 日生效，

这一里程碑式的立法举措标志着香港在虚拟资产监管领域迈出了关键一步。具体来看，香港

和美国稳定币立法在储备要求上有一定差异，美国对合格储备资产进行了非常严格的限定，

仅包括现金、在受保存款机构持有的受保存款、期限极短的美国国库券、以及由这些国库券

完全支持的隔夜回购协议等，这些资产的共同特点是具有极高的流动性和极低的市场与信用

风险，而中国香港对具体种类暂未明确要求。该差异或折射出中国香港和美国在立法意图上

的区别：美国立法意在搭建监管架构，规整稳定币市场，巩固其在全球稳定币市场的主导优

势；而处于稳定币探索初期的中国香港，立法是为构建完备的虚拟资产监管框架，借此推进

金融创新进程，持续夯实香港国际金融中心的地位。  

表 3：美国与中国香港稳定币监管框架对比 

 香港  美国  

监管主体  
香港金融管理局负责对具有金融类属性的虚拟资产包

括稳定币进行监管。 

联邦和州监管机构，根据稳定币发行规模和发行主体性质有所

不同，如规模超 100 亿美元的发行方由联邦监管机构监督，

不足 100亿美元的非银行发行方可选择州监管体系。 

发行主体要求  

任何人在香港发行法币稳定币或宣称锚定港元价值的

法币稳定币，必须向金融管理专员申领牌照，持牌人、

指定稳定币实体及其高级人员需符合相关要求，违规会

被处罚。 

银行、信用社或非银行机构均可发行，但都需向相应联邦监管

机构注册，对发行主体的资质、高管等有相关要求，禁止有特

定金融犯罪记录者担任高管或董事。 

储备要求  

相关人士须妥善分隔客户资产、维持健全稳定机制，在

合理条件下按面额处理稳定币持有人的赎回要求，对储

备资产的具体种类未明确限定。 

发行方需为每发行 1美元稳定币持有至少 1美元合规储备，

限于美元现金、银行保险存款、短期国债等特定高流动性资产。 

合规与信息披露  

相关人士须符合打击洗钱及恐怖分子资金筹集、风险管

理、披露规定及审计和适当人选等要求，对广告宣传有

严格限制，只允许持牌法币稳定币发行相关广告。 

发行方需遵守《银行保密法》，制定反洗钱和制裁合规计划，

定期发布稳定币数量及储备构成报告，超 500 亿美元规模发

行方需提交审计年度财务报表。 
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 香港  美国  

消费者保护  
通过发牌制度、储备管理、赎回规定等保障消费者权益，

只允许持牌发行人发行的稳定币销售给零售投资者。 

赋予稳定币持有者在发行方破产时对其他所有债权的优先受

偿权，明确稳定币不属于证券或商品，不享受联邦保险。 

市场影响  

完善香港虚拟资产监管框架，推动金融创新，吸引相关

企业，巩固香港国际金融中心地位，促进稳定币及数码

资产生态圈健康发展。 

旨在建立联邦监管体系，使稳定币市场进一步规范，可能吸引

传统金融机构入场，强化美元在全球稳定币领域的主导地位。 

资料来源：《稳定币条例草案》，《STABLE 法案》，《GENIUS 法案》，大成律师事务所，西南证券整理 

挂钩美元稳定币占据市场绝对主导地位。截至 2025 年 6 月 18 日，由 Tether 发行的 UST

占到所有稳定币市值的 65.47%，由 Circle 发行的 USDC 占到所有稳定币市值的 25.92%，

两者均为与美元锚定的稳定币，合计占比 91.39%。美元在稳定币市场中的占比远高于国际

支付体系中美元的占比，截至 2025 年 5 月，美国在国际支付份额为 48.46%。这或解释了

美国为何高度关注稳定币发展——它可能在“去美元化”趋势下，成为巩固美元霸权的重要

战略工具。 

图 5：USDT 和 USDC 市值占比超过 90%   图 6：美元在国际支付市场中份额远低于稳定币市场  

 

 

 

数据来源：IntoTheBlock，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 稳定币对市场主体的影响：供给方增长动能凸显、需求

方效率提升、对银行信贷影响中性 

2.1 对供给端：市场扩张为多方提供增长动能 

稳定币已拥有完整的发行、流通和应用生态。在发行侧，发行方是核心主体，负责稳定

币的创建，像 Tether 发行 USDT、Circle 发行 USDC。托管方则为发行方提供资产保管服务，

确保锚定资产安全稳定，资管方参与资产的管理运作，保障发行的合理合规。发行侧生成的

稳定币流入流通侧。流通侧以交易平台为主要阵地，如知名的 Coinbase、币安等数字资产

交易平台，是稳定币交易的核心场所，部分传统金融机构也在探寻参与路径。做市商在此发

挥关键作用，通过持续提供买卖报价和充足流动性，保障稳定币交易的高效与价格稳定。稳

定币经过流通侧的交易流转后，来到应用侧。企业与  B2B 服务为稳定币在商业领域的应用

提供技术支持、解决方案等；支付处理环节让稳定币能够实现日常支付功能；钱包与托管则

为用户提供稳定币的安全存储与便捷管理服务，使得稳定币能切实服务于各类实际应用场景。 

图 7：稳定币产业链 

 

资料来源：CB Insights，Circle招股书，西南证券整理 

利差为发行方当下的主要收入来源。发行方主要负责稳定币在市场中的供应与持续运营。

该类别企业代表稳定币发行的多元模式，包括法币抵押、加密资产抵押以及算法稳定币，各

类稳定币通过自身独特机制维持币值稳定，满足不同市场需求。发行方的盈利模式主要通过

吸收零付息的法币储备并投资于短期国债等高流动性、高收益资产获取利差收益，同时在用

户以铸造-赎回过程中收取一定比例的手续费。以 Circle 为例，其盈利收入主要来自利息收入

以及手续费等其他收入。截至 2025 年 3 月 31 日，Circle 持有储备基金资产（包含美国国债、

隔夜回购、现金等）总额约 535.6 亿美元，占总储备约 89.2%，储备收入约 5.58 亿美元，

占比达到 96.4%。 

表 4：香港稳定币发行人“沙盒”名单  

“沙盒”  参与者  进入“沙盒”日期  主要情况  

京东币链科技（香港）有限公司  2024/7/18 
开发港元稳定币 JD-HKD，聚焦跨境支付、供应链金融等场景，

技术架构基于 JD Chain 区块链平台 

圆币创新科技有限公司  2024/7/18 
开发港元稳定币 HKDR，与 Cobo、连连国际等机构合作，聚焦

DeFi 流动性池与跨境场景支付。 

渣打银行（香港）有限公司+安拟集团有限公司  

+Hong Kong Telecommunications Limited 
2024/7/18 

开发港元稳定币 HKDG，渣打提供资金托管、安拟负责开发合约、

电讯负责支付接入 

资料来源：香港金融管理局，西南证券整理 
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交易平台主要收取手续费盈利。稳定币的流通环节以交易平台为核心，其在产业链中扮

演 “中介” 角色。稳定币交易平台通常提供高流动性，基于区块链技术实现跨境实时结算，

手续费远低于传统银行系统，在合规监管下实现了安全与稳定部分平台还通过提供做市服务

获取流动性收益。截至 2025 年 6 月，香港持牌的虚拟资产交易平台共有 11 家。 

表 5：香港虚拟资产交易平台名单 

虚拟交易平台名称  发牌日期  

OSL Digital Securities Limited 2020/12/15 

Hash Blockchain Limited 哈希区块链有限公司  2022/11/9 

Hong Kong Virtual Asset Exchange Limited 

香港虚拟资产交易所有限公司  
2024/10/3 

Hong Kong Digital Asset EX Limited 香港数字资产 EX 有限公司  2024/12/18 

Accumulus GBA Technology (Hongkong) Co., Limited 

Accumulus 大湾区科技（香港）有限公司  
2024/12/18 

DFX Labs Company Limited 2024/12/18 

EXIO Limited EXIO 有限公司  2024/12/18 

Panthertrade (Hong Kong) Limited 2025/1/27 

YAX (Hong Kong) Limited 2025/1/27 

Bullish HK Markets Limited 2025/2/18 

Hong Kong BGE Limited 香港 BGE有限公司  2025/6/17 

资料来源：香港证监会，西南证券整理 

稳定币市场扩张将带动产业链各参与者快速发展。ARK Invest 报告显示，2024 年稳定

币年化交易价值高达 15.6 万亿美元，分别超出 Visa 和 Mastercard 年化交易价值的 119%和

200%，在 2024 年 12 月，稳定币单日交易量触及 2700 亿美元，月交易量更是达到 2.7 万

亿美元。随着市场规模的急剧扩张，稳定币在跨境支付、期货交易、投资交易、供应链金融

等场景中的应用将持续深化。稳定币供给方作为市场的关键参与者，将在这一进程中收获诸

多发展机遇。一方面，市场需求的膨胀促使供给方能够通过扩大发行规模来获取更多的铸币

税收益以及交易手续费收入。另一方面，随着应用场景的不断丰富，供给方有机会与更多不

同类型的机构展开合作，例如与金融机构携手打造创新的金融产品，或者与电商平台合作拓

展支付渠道，从而进一步拓展业务边界，挖掘新的盈利增长点。渣打预测，在美国《天才法

案》通过后，稳定币市场规模预计从当前的 2440 亿美元扩张至 2028 年的 2 万亿美元。 

2.2 对需求端：更低的成本和更高的效率 

稳定币的低成本与高效率，推动需求提升。对个人而言，稳定币是一种交易速度快、成

本低、时间不受限的数字货币，其基础设施能够大幅提升汇款效率，将交易费用降至

0.1%-0.3%，实现资金数分钟到账，提供 7x24 小时服务，确保交易透明，汇率公平且无隐

形费用；对商家而言，稳定币不光降低了交易成本，与传统方式相比，许可型去中心化金融

（DeFi）系统可将交易成本降低多达 80%，还能够帮助企业完成按秒结算以及到货即付的精

细化管理，减少营运资金占用；对机构而言，稳定币能够帮助金融机构之间形成更快、更透

明的结算，降低交易对手风险和运营成本，以及能够通过实现高效地将海外赚取的收入兑换

回公司本国市场货币，简化资金汇回流程。 
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图 8：稳定币主要需求方 

 

资料来源：CPN白皮书，西南证券整理 

2.3 对银行信贷：稳定币储备与资金流入决定影响或呈中性 

随着监管框架的设立，稳定币有望在金融系统中被广泛使用，而它是否会对银行，尤其

是银行主导的信贷中介业务造成冲击成为市场关注的重点之一。在三种以法币为支撑的稳定

币在金融体系中得到广泛应用的合理性场景下，稳定币的采用对信贷供给的影响或依赖于两

个因素稳定币资金流入的来源，以及稳定币储备资产的构成
1
。大规模资金流入可能来自三

个渠道：实物货币（纸币）、商业银行存款以及现金等价证券（或货币市场基金）；稳定币储

备资产框架分为三种：稳定币储备框架：狭义银行模式（稳定币需完全由中央银行储备支持

的商业银行存款作为后盾）、双层中介模式（稳定币将由用于部分准备金银行制度的商业银

行存款作为支撑）和证券持有模式（稳定币发行方可以持有现金等价证券，如国库券和优质

商业票据），而证券持有模式是现在稳定币主流的储备资产形式。 

  

                                                                 
1 分析及结论来自 Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. International Finance 

Discussion Papers 
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图 9：稳定币资金流入与储备示意图 

 

资料来源：Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. 

International Finance Discussion Papers No. 1334. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve 

System，西南证券整理 

在狭义银行情境中，实物现金流入或证券兑换狭义银行稳定币时，对信贷供给呈中性影

响，而商业银行存款流入时，则会扰乱信贷供给。具体来看：1）如果稳定币在家庭和企业

资产负债表中替代现金，商业银行资产负债表中稳定币储备与准备金同步增加，中央银行资

产负债表则通过“准备金”替代“现金”进行结构调整，净效应是商业银行资产负债表扩张，

但信贷供给未发生变化；2）如果稳定币在家庭和企业资产负债表中替代商业银行存款，由

于在狭义银行情境中稳定币存款在商业银行资产负债表中需 100%储备，银行必须减持资产

以应对非稳定币存款资金的减少，此时中央银行或将通过购买证券以满足对准备金的新增需

求；3）如果稳定币在家庭和企业资产负债表中替代证券，与 2）中情况类似，央行或将通过

购买证券以满足准备金新增需求，而对商业银行信贷供给的净影响应微乎其微。 
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图 10：狭义银行稳定币相对于基准（情形）的变化 

 
数据来源：Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. 

International Finance Discussion Papers No. 1334. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve 

System，西南证券整理 

在双层中介情境中，实物现金流入或证券兑换稳定币时，对信贷供给呈积极影响，商业银

行存款流入时，对信贷供给呈中性影响。具体来看：1）如果稳定币在家庭和企业资产负债表

中替代现金，由于商业银行对稳定币存款采用部分准备金制度，其资产负债表随信贷扩张和证

券持有量增加而扩大，中央银行资产负债表则因准备金增加幅度小于现金降幅而出现净收缩，

整体信贷供给影响为正向；2）如果稳定币在家庭和企业资产负债表中替代商业银行存款，商

业银行和中央银行的整体资产负债表及资产持有量不变，唯一变化是商业银行负债结构，其中

传统存款转为稳定币存款，整体信贷供给影响为中性；3）如果稳定币在家庭和企业资产负债

表中替代证券，与 1）中情况类似，由于部分准备金制度，整体信贷供给影响为正向。
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图 11：双层中介稳定币相对于基准（情形）的变化 

 

数据来源：Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. 

International Finance Discussion Papers No. 1334. Washington: Board of Governors  of the Federal Reserve 

System，西南证券整理 

在证券持有情境中，实物现金流入稳定币时，对信贷供给呈现中性或积极影响，商业银

行存款流入时，信贷或呈收缩但银行可通过调整证券持仓缓冲，证券兑换稳定币时，对信贷

影响整体中性。具体来看：1）如果稳定币在家庭和企业资产负债表中替代现金，而稳定币

发行方用纸币购买现有证券，且这些纸币最终未存入银行体系，则对信贷供给无影响，这相

当于纸币与证券的直接交换，但如果购买现有证券的纸币被存入银行体系，或用于为新证券

发行提供资金，则可能通过商业银行扩大贷款或证券购买规模、降低证券发行的均衡成本等

方式增加信贷供给，整体而言，现金交换或推动信贷供给温和增长；2）如果稳定币在家庭
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和企业资产负债表中替代商业银行存款，假定稳定币发行方从商业银行获取证券，商业银行

则通过自行发行证券来部分弥补失去的存款资金来源，此外，商业银行可以减少其证券投资

组合，以适应存款资金的损失。如果银行主要通过改变证券持有量来调整资产负债表的资产

端，那么银行贷款组合的规模可能保持不变。在这种情景下，由于银行准备金的减少，中央

银行的资产负债表也会略微收缩；3）如果稳定币在家庭和企业资产负债表中替代证券，这

将导致类证券的有效代币化，且不会对银行体系的信贷供给产生直接影响。 

图 12：证券持有模式下稳定币相对于基准（情形）的变化 

 
数据来源：Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. 

International Finance Discussion Papers No. 1334. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve 

System，西南证券整理 
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整体而言，在大多数情况下，信贷供给影响呈现中性，而且稳定币取代现金可能会为银

行主导的信贷供给创造更大空间。值得注意的是，狭义银行框架最容易造成信贷脱媒的风险，

因为金融压力或恐慌时期可能导致商业银行常规存款大规模流入狭义银行稳定币，进而扰乱

信贷供给。尽管可通过限制稳定币持有量和设定差别准备金利率来缓解这种信贷干扰效应，

但狭义银行模式下稳定币储备的整体结构仍可能对银行体系稳定性构成威胁。  

表 6：稳定币储备框架及资金流入来源对信贷中介的影响 

资金流入来源  

稳定币储备方式  

狭义银行：稳定币存款存于单独账户，

在中央银行持有全额准备金  

两级中介：稳定币存款作为商业银行

的交易性存款持有  

证券持有：类现金证券作为稳定币的

储备抵押物持有  

现金替代  中性  正向  正向  

存款替代  负向  中性  中性至可能负向  

证券替代  中性  正向  中性  

资料来源：Liao, Gordon Y., and John Caramichael. 2022. Stablecoins: Growth Potential and Impact on Banking. International Finance 

Discussion Papers No. 1334. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System，西南证券整理 

3 稳定币对资产价格的影响：短债收益率承压，黄金影响

模糊  

3.1 对国债：稳定币增长或压低美国短债收益率 

稳定币发行方成为美国短期国债的主要参与者之一。截至 2025 年 3 月，与法币挂钩的

稳定币管理的总资产已超过 2000 亿美元，超过了中国等主要外国投资者持有的美国短债规

模。稳定币发行方，尤其是现在主导市场的 USDT（Tether 发行）和 USDC（Circle 发行）

主要以美国短期国债（T-bills）和货币市场工具为其代币提供支持，这使稳定币成为了短期

债务市场中的重要参与者。2024 年与美元挂钩的稳定币购买了近 400 亿美元的美国短期国

债，规模与美国最大的政府货币市场基金相当，且超过了大多数外国投资者的购买量。因此

未来稳定币市场扩容或直接推高市场对国债的需求量。 

图 13：2024 年美国短期证券持有量  图 14：2024 年美国短期国债购买情况  

 

 

 

数据来源：Ahmed, Rashad, and Iñaki Aldasoro. 2025. Stablecoins and 

Safe Asset Prices. BIS Working Papers No. 1270. Basel: Bank for 

International Settlements，西南证券整理 

 

数据来源：Ahmed, Rashad, and Iñaki Aldasoro. 2025. Stablecoins 

and Safe Asset Prices. BIS Working Papers No. 1270. Basel: Bank 

for International Settlements，西南证券整理 
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稳定币资金流入会压低短期国债收益率。在通过一系列加密货币冲击来解决内生性问题

的模型设定下，研究发现
2
，5 天内 35 亿美元的稳定币资金流入会在 10 天内使 3 个月期国

债收益率下降约 2-2.5 个基点。与短期国债相反，稳定币的购买对 2 年期和 5 年期等较长期

限国债收益率未产生明显影响。假设到 2028 年，稳定币行业规模增长 10 倍达到 2 万亿美

元（Treasury Borrowing Advisory Committee 预测），且 5 天期资金流动的方差也按比例增

长。那么，2 个标准差的资金流动规模将约为 110 亿美元，对短期国债收益率的估计影响为 

6.28-7.85 个基点。 

图 15：35 亿美元稳定币流入对 3 个月期美国短期国债收益率的影响 

 

数据来源：Ahmed, Rashad, and Iñaki Aldasoro. 2025. Stablecoins and Safe Asset Prices. BIS Working Papers No. 

1270. Basel: Bank for International Settlements，西南证券整理 

稳定币通过三个渠道影响国债市场定价：1）直接需求渠道，如果流入稳定币的资金原

本不会购买短期国债，稳定币发行方对短期国债的需求则会减少短期国债的可购买量；2）

间接渠道，当稳定币吸纳部分国债后，为国债市场提供了“缓冲垫”，交易商无需动用自有

资金或增加负债来持有这些资产，从而减少了资本占用和杠杆压力等交易商的资产负债表约

束，市场流动性有望进一步增强，最终对资产价格产生影响；3）信号效应渠道，大规模资

金流入稳定币或传递出风险规避的信号，而投资者或将这一信号纳入市场定价中。 

稳定币对短期国债收益率影响程度或部分取决于国债发行情况。如果国债供给固定，任

何安全资产需求的增加均会推高国债价格并降低其收益率。然而，这种调整的幅度取决于政

府对国债需求增加的反应。如果财政部调整发行以适应额外需求，那么稳定币的增加对国债

的影响以及对信贷配置的影响都或将更为温和，因此安全资产市场的供给侧管理或是影响国

债收益率的关键。根据《Genius 法案》框架，美国稳定币储备资产应主要投资于美元或短

期（不超过 93 天）美国国债类资产，这或代表特朗普政府推动稳定币法案的目的之一是对

美国国债形成支持作用，政府或可在美债需求增加的情况下增加美债发行。但需注意的是，

对美债尤其是短期美债的需求增加，反而可能对美国短债市场构成潜在压力，首先美国短债

凭借高票息与高流动性，目前仍是市场中极具吸引力的资产。截至 2024 年 8 月，稳定币发

行方持有美国国库券的规模占比约 1%，尚处于较低水平；但若其规模持续扩张，且监管继

                                                                 
2 研究发现来自 Ahmed, Rashad, and Iñaki Aldasoro. 2025. Stablecoins and Safe Asset Prices. BIS Working Papers  
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续要求高流动性资产（如美国短债）作为储备，其对短债收益率的影响或将如前文所述显著

增强，进而削弱美国短债的市场吸引力；其次稳定币本质上依赖发行方信用背书，若投资者

信心受损引发大规模挤兑赎回，发行方将被迫抛售储备资产（美国短债），这可能导致短债

收益率快速承压，并进一步诱发流动性风险。  

图 16：美国、中国、日本、法国、加拿大和西班牙 3 个月国债收益率（%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

如果购买国债的稳定币规模进一步扩大，银行信贷投放或呈现扩张。购买国债的稳定币

对信贷的影响主要来自两个渠道，一方面，稳定币在流动性供给中占比上升会推高国债需求，

提升银行持有的国债市值，进而放松资本约束、降低监管资本边际成本，但这也会削弱银行

扩大信贷投放的动力；另一方面，稳定币流动性占比上升会压低国债收益率，扩大风险贷款

与国债的收益差，银行据此调整投资组合、提高高收益贷款占比，而风险贷款的全额风险权

重会增加风险加权资产并收紧资本约束，其有效回报随之上升，反而激励信贷供给增加。信

贷供给的最终净效应取决于均衡状态下哪个渠道占据主导地位。当稳定币流动性占比较低时，

其需求规模不足以对市场价格产生显著影响（如 2.3 所述，在稳定币发行方增持国债的情境

下），此时对信贷投放的整体影响偏向中性。但一旦规模突破临界水平，国债需求引发的资

产价格变动将改变银行资产负债表约束，稳定币对信贷的溢出效应或将快速显现。 

  

-1

0

1

2

3

4

5

6

美国:国债收益率:3个月 中债国债到期收益率:3个月 日本:国债收益率:3个月 

法国:国债收益率:3个月 加拿大:国债收益率:3个月 西班牙:国债收益率:1-3个月 



 
稳定币的演进推演——主体、信贷及资产价格的影响解析  

请务必阅读正文后的重要声明部分  15 

图 17：模拟国债价格平均值 VS.稳定币的流动性占比  图 18：模拟银行风险贷款平均值 VS.稳定币的流动性占比 

 

 

 

数 据 来 源 ： Kim, Sang Rae. 2025. Macro-Financial Impact of 

Stablecoin’s Demand for Treasuries. Working Paper. Seoul: 

Department of Economics, Kyung Hee University，西南证券整理；注：

该结果基于作者建构的宏观金融模型，横坐标为稳定币的流动性占比，

纵坐标为模拟国债价格平均值。 

 

数 据来 源： Kim, Sang Rae. 2025. Macro-Financial Impact of 

Stablecoin’s Demand for Treasuries. Working Paper. Seoul : 

Department of Economics, Kyung Hee University，西南证券整理；注：

该结果基于作者建构的宏观金融模型，横坐标为稳定币的流动性占比，

纵坐标为模拟国债价格平均值。 

3.2 对黄金：稳定币增长带来的价格影响难辨方向 

除供需博弈外，黄金定价主要受美债利率、美元指数及避险属性等核心因素驱动。1）

黄金价格与美债利率呈负相关，美债利率在一定程度上可视为持有黄金的机会成本，利率上

行时，持有黄金的相对收益下降，抑制需求，反之则提振价格；2）黄金价格与美元指数呈

负相关，2025 年以来两者反向联动特征尤为显著，这或暗示当前支撑金价上涨的部分逻辑

源于美元信用的弱化；3）全球避险情绪升温时，黄金的避险属性凸显，推动其价格上行。 

图 19：黄金价格与美国 10年期国债实际收益率（美元 /盎司；%）  图 20：黄金价格与美元指数（美元 /盎司；1973 年 3 月=100） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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稳定币需求增长或通过压低机会成本与抬升避险需求两条路径推动黄金价格上行。一方面，

美国稳定币储备资产以短期国债为主（如 3.1 所述），其规模扩张将推升短期美债需求。美国

财政部借款咨询委员会（TBAC）2025 年 4 月专题报告显示，若稳定币市值达 2 万亿美元，

将带来约 1万亿美元短期美债新增需求，这会压低短期美债收益率，降低持有黄金的机会成本，

刺激黄金需求进而推升其价格；另一方面，数字货币市场波动性较强，若稳定币受数字资产波

动冲击或发行方遭遇信用危机，可能引发国债挤兑风险，威胁金融系统流动性。市场在稳定币

扩张过程中或提前定价此类风险，出于避险考量增持黄金，进一步支撑金价上行。 

图 21：美债规模以及稳定币持有的美债规模预测  

 

数据来源：TBCA，西南证券整理 

稳定币需求或通过强化美元信用分流黄金需求，进而压制金价。一方面，稳定币作为数

字货币，其市场接受度提升本质上会强化挂钩法币的认可度，间接巩固相关法币的全球地位。

当前稳定币市场以美元挂钩品种为主，美国财政部部长表示美国有望借助稳定币保持美元在

全球的主导储备货币地位。若美元稳定币持续扩张，市场对美元信用的信心增强，可能削弱

黄金需求并拉低其价格；另一方面，部分新兴国家（如阿根廷）正在通过持有稳定币来应对

通胀和货币贬值，这或将分流部分黄金需求，进而压制金价。 
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图 22：2023.7- 2024.6 拉丁美洲按资产类型划分的零售规模交易量占比 VS.全球平均水平 

 

数据来源：Chainalysis，西南证券整理 

总体来看，稳定币规模增长对黄金价格的影响方向尚不明确。稳定币规模增长对黄金价

格的影响具有多面性与复杂性，一方面，稳定币存在推升金价的作用机制。美国稳定币储备

多为短期国债，其规模扩张会增加短期美债需求，压低收益率，降低黄金机会成本，刺激需

求推高金价；且数字货币市场波动大，稳定币若遇危机引发国债挤兑，市场出于避险会增持

黄金，也支撑金价上行。另一方面，稳定币也可能打压金价。稳定币被市场接受会强化美元

信用，巩固美元地位，若美元稳定币持续扩张，市场对美元信心增强，黄金需求或被削弱；

部分新兴国家如阿根廷用稳定币应对通胀和货币贬值，也会分流黄金需求，导致金价下行。

在多因素交织影响下，稳定币增长对黄金价格的影响尚不明朗。  

图 23：稳定币市场增长对黄金价格的影响  

 

资料来源：西南证券 
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4 数字人民币与稳定币：对比分析及未来协同趋势 

4.1 数字人民币：央行发行的数字法币 

数字人民币是中国人民银行发行的以央行为中心的数字货币。数字人民币本质还是法定

货币，其主要定位于现金类支付凭证（M0），具备货币的价值尺度、交易媒介、价值贮藏等

基本功能，与实物人民币等价，以国家信用为支撑，具有法偿性。数字人民币采取中心化管

理、双层运营模式，在数字人民币运营体系中处于中心地位，负责向作为指定运营机构的商

业银行发行数字人民币并进行全生命周期管理，指定运营机构及相关商业机构负责向社会公

众提供数字人民币兑换和流通服务。数字人民币支持与传统电子支付系统长期并存，并充分

利用现有金融基础设施，实现不同指定运营机构钱包间、数字人民币钱包与银行账户间的互

联互通，提高支付工具交互性。  

图 24：数字人民币运营架构（推演） 

 

资料来源：中国电子银行网，西南证券整理 

数字人民币与稳定币存在多维度差异，数字人民币法律安全性更高。货币本质来看，数

字人民币属于数字形式的 M0，其推广可能增加 M0 占比，而稳定币是链上的影子货币；发

行主体方面，数字人民币由央行发行，而稳定币可以由获得牌照或者经过注册的私人部门发

行；信用背书方面，数字人民币是由央行背书，且在法律层面上获得与人民币同等地位，而

稳定币如 USDT、USDC，币值依托背书资产的价值且受发行企业信誉影响；监管方面，数

字人民币与在监管框架中与人民币具备同等地位，而稳定币的发行公司需接受严格监管，且

需符合相关资质要求（如获得牌照或完成注册），但由于其依托区块链技术运行，而区块链

的去中心化、跨境流通等特性，使得监管部门在实时监测交易流向、防范跨境监管套利等方
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面面临较大难度大；应用场景方面，数字人民币聚焦实体经济交易支付，《中国数字人民币

的研发进展白皮书》明确其应用场景包括生活缴费、餐饮服务、交通出行、购物消费、政务

服务等。近年来，数字人民币在跨境支付领域的应用逐步拓展，形成双边合作与货币桥两种

模式，例如 2023 年中新两国开展游客使用数字人民币消费的试点，2024 年实现首笔新能源

车辆出口新加坡的数字人民币跨境贸易结算，2025 年陆家嘴金融论坛提出设立数字人民币

国际运营中心。2025 年中办、国办印发《关于深入推进深圳综合改革试点  深化改革创新扩

大开放的意见》明确加强数字人民币试点应用场景创新，参与多边央行数字货币桥项目研究，

探索央行数字货币在跨境领域的适用性，或预示了数字人民币将跨境支付作为未来主要发展

方向之一。稳定币的诞生源于加密资产交易需求，根据 The Block Research，稳定币已成为

加密现货市场中最主要的计价资产，占总交易量超过 80%，且应用场景正逐步拓展到跨境支

付、DeFi 金融、外汇储蓄等；隐私保护角度，数字人民币为小额匿名、大额追踪，安全性更

高，有利于国家防范及打击金融犯罪，而稳定币在区块链技术下几乎完全匿名；额度方面，

个人数字人民币钱包主要分为四种类型：一类钱包需要用户提供手机号、有效身份证件、本

人银行账户，运营机构现场面签，无交易限制；二类钱包需要用户提供手机号、有效身份证

件、本人银行账户，余额上限 50 万元，单笔支付限额 5 万元；三类钱包需要用户提供手机

号、有效身份证件，余额上限 2 万元，单笔支付限额 5000 元；四类钱包提供手机号即可办

理，余额上限 1 万元，单笔支付限额 2000 元，而稳定币在交易额度上没有限制。 

表 7：数字人民币与稳定币的区别 

 数字人民币  稳定币  

货币本质  数字 M0 链上影子货币  

发行主体  央行  获得牌照或者经过注册的私人部门  

信用背书  央行，法律层面上获得与人民币同等地位  背书资产价值+发行方信誉  

监管  与人民币具备同等地位  发行方受到严监管，但是区块链技术或使监管难度较大  

应用场景  实体经济交易支付，跨境支付为未来主要发力方向  加密资产交易，跨境支付，DeFi 金融，外汇储蓄等  

隐私保护  小额匿名大额追踪  几乎完全匿名  

额度  个人数字人民币钱包主要分为四种类型，高等级额度高   无限制  

资料来源：《中国数字人民币的研发进展白皮书》，中国电子银行网，西南证券整理 

4.2 未来：或形成“数字人民币主导+合规稳定币补充”的多元支

付生态 

国际货币体系多元化转型，弱化对美元的过度依赖或成未来趋势。过去美国的技术优势

支撑其占据全球价值链高位，以及通过贸易赤字和铸币税实现货币循环，稳固美元全球主导

货币地位。但特朗普政府的逆全球化举措，正逐步将美元霸权推向结构性衰退，加速国际货

币体系多元化进程。外汇储备方面，根据 IMF 数据，美元在全球外汇储备中的占比已从 1999

年的 71%降至 2024 年第一季度的 57.4%，创下近三十年来最低水平；汇率方面，2025 年

以来，美元汇率经历了剧烈波动，根据道琼斯市场数据，2025 年 1 月 20 日至 4 月 25 日期

间，美元指数累计下跌了 8.9%，创下自 1973 年尼克松冲击以来美国总统任期前 100 天的

最大跌幅，跌幅远超历史平均水平，反应出市场对美元信心呈现疲软趋势；国际贸易结算方

面，截至 2025 年 5 月，美元在全球支付中的占比为 48.46%，较 2024 年 12 月的 49.12%

略有下降，仍然是全球支付体系中占据主导地位的货币，但是区域分布上出现结构性变化。

根据国际金融报研究院，虽然美元在亚洲、欧洲、美洲地区仍保持相对强势，但是金砖国家
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美元结算占比从 2018 年的 65%-75%骤降至 2025 年的 30%—40%。此外，美元在商品贸易

领域变化明显，美元在石油贸易结算中的占比逐渐下降。沙特与中国就部分石油贸易使用人

民币支付达成协议，俄罗斯和印度则建立了卢布-卢比支付机制。铁矿石、铜等基础大宗金属

贸易中美元结算历史上也比较高，但中国与澳大利亚、巴西等国试行人民币结算机制之后，

随着全球贸易格局变化和各国对贸易结算货币多元化的追求，美元在大宗金属贸易结算中的

占比有所下降；债务水平方面，美国联邦债务总额在 2024 年底突破 36 万亿美元，占 GDP

比重高达 124%-125%，创下二战后的最高纪录，数字较 2019年的 23万亿美元增长了 56.5%，

债务规模与偿债能力之间的不平衡将导致投资者对美元长期价值信心下降。根据 IMF 和世界

银行的综合数据，主动参与“去美元化”安排的国家已从 2018 年的 18 个增至 2023 年的 110

多个，扩张速度远超预期，反映了全球对美元依赖减少的广泛共识。 

表 8：全球主要“去美元化”举措及成效（2020-2025） 

举措类型  主要参与者  成效指标  挑战  

本币结算  金砖国家  内部贸易美元占比降至 58% 汇率风险对冲工具不足  

储备多元化  全球央行  美元储备占比降至 58% 非美资产市场深度有限  

支付系统替代  中俄欧  替代系统处理量占比 5% 网络效应难以突破  

数字货币合作  mBridge 成员  22 国参与试点  监管协调复杂  

债务工具创新  新兴市场  非美债发行量年增 15% 投资者基础薄弱  

资料来源：IMF，BIS，相关国家央行报告，国际金融报，西南证券整理 

我国正在逐步增持黄金，对冲美元风险。2025 年陆家嘴论坛上，中国人民银行行长潘

功胜在主题演讲中指出“未来，国际货币体系可能继续朝着少数几个主权货币并存、相互竞

争、相互制衡的格局演进”。中国持有美国国债比例呈现下降趋势，截至 2025 年 4 月，中国

持有美国国债 90133.6 亿美元，占外国投资者持有美国国债比例为 8%，自 2024 年 5 月起

占比一直维持在 10%以下。与减持美债相反的是，中国正在逐步增加黄金储备，尤其是

2023.10-2024.4 期间，中国黄金储备量同比增速维持在 10%以上，或以对冲美元风险。  

图 25：中国持有美国国债金额及同比  图 26：中国黄金储备量及同比  
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未来我国或将推行“数字人民币+稳定币”双轨清算机制。我国正通过“一带一路”等

战略推广数字人民币使用范围，增强人民币的全球信用。2025 年 3 月，央行宣布数字人民

币跨境支付系统（DCEP-CIPS）试点范围扩展至 50 个国家和地区，覆盖“一带一路”沿线

90%的经济体，一季度跨境结算规模达 1.8 万亿元，同比增长 320%。区块链技术支撑的“数

字丝绸之路”已实现 8 秒跨境到账，中老铁路、北极航线等重大项目率先应用。未来，我国

在数字人民币领域将持续推进国际化，包括扩大本币互换协议、推广人民币跨境支付系统、

完善全球清算服务网络，提升人民币在“一带一路”国家投资贸易中的使用比重。同时，针

对稳定币等加密货币与传统金融体系融合的趋势，我国也在积极探索金融创新以优化支付效

率、降低成本。香港已通过稳定币相关法例，未来有望依托其亚洲金融中心地位，发展离岸

人民币并构建可控国际支付渠道。2025 年 6 月 18 日陆家嘴论坛上，中国人民银行行长潘功

胜首提稳定币，并表示智能化、去中心化金融等技术将持续推动跨境支付体系的演进和发展。

预计未来在保障货币金融安全的前提下，我国或将探索并逐步形成“数字人民币主导+合规

稳定币补充”的多元支付生态。  

图 27：“数字人民币+稳定币”双轨清算机制 

 

资料来源：西南证券 
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欧若诗 销售岗 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售岗 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

贾文婷 销售岗 13621609568 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 销售岗 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 销售岗 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售岗 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

马冰竹 销售岗 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

龚之涵 销售岗 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售岗 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 
 


