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投资要点 

◼ 事件： 2025 年 12 月 29 日，人民银行在总结多年研发试点基础上出台
《关于进一步加强数字人民币管理服务体系和相关金融基础设施建设
的行动方案》，明确自 2026 年 1 月 1 日起正式启动新一代数字人民币计
量框架、管理体系、运行机制和生态体系，推动数字人民币从“现金型
1.0”向“存款货币型 2.0”升级，并配套完善监管与基础设施安排。 

◼ 机制层面，2.0 的核心是“负债属性重定性+宏观框架入表”。方案明确：
客户在商业银行实名钱包中的数币余额属于“以账户为基础的商业银行
负债”，银行类运营机构钱包余额统一计入存款准备金交存基数；参与
运营的非银行支付机构执行 100%数字人民币保证金要求，压实备付与
回流，降低“金融脱媒”、体外循环与影子银行风险。与此同时，银行机
构对实名钱包余额按存款利率定价自律约定计付利息，并由存款保险依
法提供与存款同等的安全保障，使数字人民币从以 M0 属性为主的支付
工具，扩展为兼具价值储藏能力的“数字活期存款”，在用户侧显著提
升持有与使用意愿，在银行侧形成可经营的资产负债管理空间。对宏观
调控而言，数币余额按流动性分层计入相应货币层次，并在“双层运营
+全局一本账”下可计量、可监测，有助于提升货币统计与流动性管理
精细度，增强政策传导与逆周期调节的精准性；对监管治理而言，通过
“管办分离”与管理委员会统筹、自律办公室牵头行业规范，强化权责
对称与合规、反洗钱治理效率。 

◼ 技术架构上，方案提出“账户体系+币串+智能合约”的数字化路径：一
方面升级以广义账户为基础的钱包体系，保持与现有银行账户规则的规
范性与低摩擦对接；另一方面引入“币串”形态实现价值转移与可离线
流通，并在兼容分布式账本技术（DLT）的前提下增强可验真与系统韧
性；同时升级数字人民币智能合约生态服务平台，支撑构建智能合约开
源生态，推动数币从“电子支付”走向“可编程的数字支付”。其意义在
于：账户侧标准化为规模化推广提供监管一致性、清算效率与运营可控
性；币串与 DLT 兼容性则为跨机构、跨场景乃至跨境协同夯实底座。智
能合约把业务规则嵌入资金流，可在供应链金融、预付资金监管、财政
补贴发放、碳普惠激励等场景实现条件触发与自动核验，降低挪用风险
与合规成本。“全局一本账”能力强化风控与统计精度：截至 2025 年 11

月末，累计交易 34.8 亿笔、金额 16.7 万亿元；mBridge 跨境支付累计
4047 笔、折合 3872 亿元，数币占比约 95.3%，验证了新架构对规模化
与跨境场景的支撑能力。 

◼ 投资建议：本次升级把数字人民币从“试点产品”推向“银行核心负债
与基础设施”，对 A 股的影响将更偏“订单驱动+长期渗透”，而非单纯
主题交易。【金融 IT】在钱包计息、准备金计量、存款保险衔接、反洗
钱与运营自律等制度落地过程中，银行需改造核心、账务、渠道与数据
治理体系。金融 IT 企业更可能获得银行 IT 与数币平台建设增量。建议
关注恒生电子、京北方、长亮科技、宇信科技等；【支付受理与终端】
随着受理环境扩张及与存量支付体系互通，受理设备、收单/运营、硬钱
包/安全载体等环节具备增量空间。建议关注新大陆、拉卡拉、恒银科技、
东信和平等；【通信运营商】SIM 硬钱包、专网承载、云与边缘算力、
跨境连接等底座能力的企业直接受益。建议关注中国电信、中国联通、
中国移动等。 

◼ 风险提示：数字人民币落地及推广不及预期，全球地缘冲突加剧，部分
标的股价波动风险。  
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