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中国加密资产监管的结构性转向： 

从“全面围堵”到“分类治理”
1
 

一、为何是“结构性转向”？ 

2026 年 2 月 6 日晚间，中国人民银行、国家发展改革委、工业和信息化部、公安部、

市场监管总局、金融监管总局、中国证监会、国家外汇局等八部门联合发布《关于进一步防

范和处置虚拟货币等相关风险的通知》（银发〔2026〕42 号，以下简称 2·6新规），明确虚

拟货币相关业务活动属于非法金融活动，境内一律严格禁止，坚决依法取缔。与此同时，中

国证监会配套发布《关于境内资产境外发行资产支持证券代币的监管指引》（证监会公告

〔2026〕1 号），为以境内资产现金流为偿付支持的境外代币化权益凭证发行建立了备案制

管理框架。 

这一政策组合的出台，并非是简单的监管升级或者重复强调，而是标志着我国加密资产

监管的一次结构性转向。所谓“结构性转向”，核心在于监管逻辑从一刀切的全面禁止，转

向基于资产属性、风险特征和业务实质的分类监管与精准切割。这种转向主要体现在三个方

面： 

第一，监管对象扩展。与 2021 年《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通

知》（银发〔2021〕237 号，以下简称 237 号文）主要聚焦“虚拟货币交易炒作”不同，2·6

新规首次将“现实世界资产”（RWA）代币化活动明确纳入监管视野，并给出了法律定义：

使用加密技术及分布式账本或类似技术，将资产的所有权、收益权等转化为代币（通证）或

者具有代币（通证）特性的其他权益、债券凭证，并进行发行和交易的活动。这意味着监管

不再将“加密资产”视为一个模糊的整体，而是开始识别其内部的不同形态——原生虚拟

货币（如比特币、以太币）与有真实资产背书的代币化权益凭证（RWA）被区别对待。 

第二，监管原则细化。2·6新规确立了“相同业务、相同风险、相同规则”的跨境监管

原则，RWA 业务被拉回传统资产证券化的监管轨道。这一原则要求无论业务采用区块链、智

能合约等何种技术包装，只要其金融本质相同，就应当适用相同的传统金融监管规则。如果

底层是债权，需合发改委外债管理规定；如果是证券性质，需合证监会发行规定；涉及资金

出入境，需合外管局资本项目管理规定。 

 
1 报告执笔人：张梓航 
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第三，监管路径堵疏结合。在境内严禁虚拟货币及 RWA 活动的同时，通过证监会《指

引》，也为特定条件下境内资产境外 RWA 发行开辟了一条狭窄但明确的合规路径，从而将可

能存在的跨境金融活动纳入严格监管框架，实现“开正门、堵偏门”的效果。 

二、我国加密资产监管的历史演进 

2·6 新规结构性转向的背后，是我国监管层对加密资产风险认知的深化、对全球金融

变局的应对，以及对金融创新与安全的重新平衡，必须将其置于中国虚拟货币监管的完整政

策演进历程中加以理解。 

第一阶段即认知定性期（2013 年-2017 年）。2013 年 12 月，中国人民银行等五部门发

布《关于防范比特币风险的通知》，首次明确比特币“是一种特定的虚拟商品”，不具有与

法定货币等同的法律地位。这一定性具有开创性意义，它承认了虚拟货币作为“商品”的客

观属性，同时划清了其与法定货币的界限，为后续监管奠定商品性、防止金融化的底层逻辑。 

第二阶段即收紧围堵期（2017 年-2026 年）。2017 年 9月，中国人民银行等七部门联合

发布了《关于防范代币发行融资风险的公告》（以下简称“九四公告”），全面叫停了首次代

币发行 ICO，将其定性为非法公开融资。至此以后，监管逐渐深化形成了双线打击的布局：

一方面，国家发改委等十一部门将虚拟货币“挖矿”列为淘汰类产业，从能源消耗角度进行

整治；另一方面，2021 年央行等十部门联合发布《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒

作风险的通知》（以下简称“237 号文”），明确虚拟货币相关业务为非法金融活动，并首次

将境外交易所向境内居民提供服务纳入非法范畴。这一时期的核心特征是全面禁止，旨在阻

断虚拟货币在境内的所有业务链条。 

第三阶段即精准深化期（2026 年 2·6 新规后）。2·6 新规反映了监管从单一风险点向

复合风险面扩展的特点。一是监管分工专业化，明确了央行牵头虚拟货币风险防范，证监会

牵头 RWA 风险防范的分工，体现对货币与证券不同资产属性的认知深化；二是监管对象具体

化，首次明确定义并单独规制 RWA 和稳定币，特别是明确未经同意、境内外任何单位和个人

不得在境外发行挂钩人民币的稳定币，作为捍卫货币主权的明确红线；三是监管逻辑穿透化，

建立了对境内主体境外发行行为的审批和备案机制，贯彻属人管辖，将监管关口大幅前移，

从而打击监管套利，防止风险倒灌；四是监管工具系统化，着力形成中央统筹、属地实施、

部门协同的长效工作机制，市场监管、网信、公安等多部门依据职责强化风险防范与处置，

织密金融安全网。 
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三、2·6 新规下 RWA 监管的“破”与“立” 

“破”为先，境内严禁，斩断风险链条。具体而言包括：一是禁止业务开展。禁止在境

内开展 RWA 活动，以及提供有关中介、信息技术服务等，涉嫌非法发售代币票券、擅自公开

发行证券、非法经营证券期货业务、非法集资等非法金融活动，一律禁止；二是切断服务链

路。互联网企业不得为 RWA提供网络经营场所、商业展示、营销宣传、付费导流等服务，围

堵试图通过国内 App、小程序触达境内散户的 RWA项目的获客渠道；三是严管机构行为。金

融机构、支付机构不得为相关活动提供账户开立、资金划转等服务。 

“破”的坚决性，源于监管对RWA本质风险的清醒认知。RWA本质上是资产证券化（ABS）

在区块链领域的延伸，其本身蕴含着资产证券化固有的期限错配和杠杆累积风险；当这种风

险模式嫁接至虚拟货币领域，代币的碎片化、高流动性和全球可交易性，会使风险得到双重

放大，从而将局部资产质量恶化迅速传导为全球性金融系统性风险。因此，境内严禁旨在物

理隔离，筑起防火墙，防止虚拟金融泡沫与风险向国内传统金融体系渗透。 

“立”其从，境外严管，建立合规门槛。在“破”的同时，证监会《指引》为境内资产

境外发行资产支持证券代币立起备案制管理的严格合规路径。新的穿透式监管的核心框架

包括：一是备案制。实际控制基础资产的境内主体必须向证监会事前备案，锁定责任主体，

无论 SPV、信托等境外架构多么复杂，监管都要穿透到境内实控人；二是负面清单。明确基

础资产及境内主体存在危害国家安全、特定刑事犯罪、资产权属纠纷等六种情形之一的，不

得开展业务；三是全链条。业务必须同步符合跨境投资、外汇管理、网络与数据安全等多重

监管要求，依赖券商、律师、审计等专业中介深度协同。 

与此同时，在新规境内严禁、境外严管的框架下，香港凭借“一国两制”优势和开放探

索定位，成为连接内地资产与全球资本不可替代的“超级连接器”。香港金管局已收到多家

机构稳定币牌照申请，同时正完善数字资产托管及场外交易（OTC）监管框架，构建全方位

新型监管系统。作为“防火墙”和“试验田”，香港在“一国两制”下稳步推进合规 RWA 业

务备受市场瞩目。 

四、结构性转向的动因深析 

我国加密资产监管的此次结构性转向，是在全球监管制度变局、加密市场距离波动和国

内风险防范需求三重力量推动之下的必然结果。 
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全球金融变局下监管的制度博弈。近年来，全球主要经济体在数字资产监管上进入“建

制竞赛”阶段。美国《CLARITY法案》明确了加密资产的商品与证券分类，欧盟《加密资产

市场法案》（MiCA）全面实施，香港、新加坡等地加速完善牌照制度。这种全球监管框架的

明晰化，一方面为传统金融机构入场扫清了障碍，推动了 RWA 等合规创新；另一方面也形成

了制度竞争压力。我国作为全球第二大经济体，必须在维护金融安全的前提下，参与甚至引

领数字金融规则塑造。2·6 新规正是体现了通过严格的合规框架，倒逼中国优质资产以高

标准进入全球市场，从而争夺在数字金融时代的定价权与话语权。 

来自加密市场“雪崩”的现实警示。政策出台前夕，全球加密货币市场正经历一场雪崩

式暴跌。2026 年 2 月 5日至 6 日，比特币价格自 2024 年 11 月以来首次跌破 7万美元，最

低触及 66835 美元，较 2025 年 10 月的历史高点下跌超过 40%，市场分析认为其“避险资

产”的叙事标签正在瓦解，数十万账户爆仓，总金额达数亿美元。极端市场波动和投资者的

惨重损失，为监管强化提供了现实依据，印证虚拟货币若作为非货币当局发行的投机资产，

其价格巨幅波动与高杠杆相结合，极易引发系统性风险，必须坚决遏制其在境内的生存空间。 

落脚点是内部安全与人民币国际化的战略考量。维护金融安全、防范系统性风险始终是

我国金融工作的根本任务。2·6 新规是防止虚拟货币炒作扰乱经济金融秩序、危害人民群

众财产安全的必然选择，其中最特别值得关注的是对“挂钩人民币的稳定币”的境外发行

禁令。USDT、USDC等稳定币在跨境支付和 DeFi生态中扮演着“准货币”角色，对其发行尤

其是本币挂钩稳定币的管控，直接关系到货币主权与人民币国际化的路径选择。我国监管认

为，在资本项目尚未完全开放、跨境资金流动管理仍需强化的阶段，放任私人部门发行人民

币稳定币，可能冲击汇率管理、助长资本非法跨境流动，与稳健推进人民币国际化的战略相

悖。因此，禁令是捍卫法定货币地位、维护外汇管理有效性的防御性举措。 

以绝对金融安全为基石，以服务实体经济为宗旨，以审慎开放与合规创新为路径，我国

加密资产监管从“全面围堵”到“分类规范”的结构性转向，标志着在数字金融治理领域

迈出关键一步，其意义在于确立好安全边界和创新通道。2·6 新规开启的“境内严防、境

外严管、香港连接”新路径，是一个更加复杂治理征程的起点，在走向成熟落地的过程中，

也面临一系列严峻的挑战，其未来发展必将深刻考验者我国监管的智慧、韧性与协同能力。 
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