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事项：

香港立法会在 5 月 21 日正式通过《稳定币条例》草案，用以在香港设立“法币稳定币” 发行人的发牌制

度，香港政府于 5 月 30 日在宪报刊登《稳定币条例》，《稳定币条例》正式成为法例。京东科技旗下的

京东币链科技于 2024 年 7 月入选香港金管局公布的首批“稳定币沙盒”参与者，京东稳定币目前已经进

入沙盒测试第二阶段，将面向零售和机构提供移动端及 PC 端应用产品，测试场景主要包括跨境支付、投

资交易、零售支付等。

国信互联网观点：京东币链科技隶属于京东科技，并未归属于上市公司体内，我们认为稳定币发行后 1）

京东币链科技作为稳定币发行方，是产业链中最受益环节，或能够将用户存入资金进行投资，赚取利息收

入；2）伴随用户规模的扩大，在提供用户兑换稳定币与法币的服务中，或能收取一定比例手续费；3）京

东集团国际电商业务尚处于发展初期，占比较小（我们测算收入占比不到 1%），但在积极探索布局机会，

近期重启 JoyBuy 布局欧洲市场，618 活动中开门红前 20 分钟，京东全球售成交额同比增长超 9 倍，长期

来看稳定币的发行有望帮助其国际电商业务提升效率的同时降低手续费等交易成本，增强用户体验，推动

出海节奏。

评论：

1、京东稳定币布局历程

京东币链科技（JINGDONG Coinlink Technology Hong Kong Limited）是京东科技集团（未在上市公司体

内）的全资子公司，专注于区块链技术和数字货币支付系统的研发与应用，2024 年 3 月注册，7 月入选香

港金管局首批“稳定币发行人沙盒”名单。“沙盒”是金管局 2024 年 3 月推出的，让有意在香港发行稳

定币的机构测试运作计划，“入盒”后可以在指定范围内测试预期业务模式，并就日后如何遵守稳定币监

管制度与金管局沟通。“入盒”测试涉及的主要应用场景包括支付、供应链管理、资本市场用例。

京东稳定币是一种基于公链并与港元（HKD）或美元（USD）等法币 1：1 挂钩的稳定币。第一阶段暂定发

行的是港元和美元锚定的稳定币，具体情况基于监管及市场需求而调整。京东稳定币定位不局限于服务京

东自身生态，而是致力于为全球的企业及个人提供更高效、更经济、更安全的支付基础设施。目前京东稳

定币还没有正式发行，已经进入沙盒测试第二阶段，将面向零售和机构提供移动端及 PC 端应用产品。测

试场景主要包括跨境支付、投资交易、零售支付等

2、主要应用场景及对京东集团业务的影响

1）跨境支付场景中，一是能够将交易速度从天缩短到分钟、甚至是秒级；二能够降低成本，减少了中间

环节和交易费用，可以节省跨境支付成本；三是体验好，能够进行全年不中断的支付服务等优势。非

常适合目前的国际贸易结算应用。香港金管局实测显示，京东 JD-HKD 跨境结算时间从传统 SWIFT 系统

的 2-3 天压缩至 10 秒，成本降至十万分之一。跨境电商使用 USDC 结算，手续费从传统方式的 6%-7%降

至 0.1%以下。某物流公司采用 USDC 支付国际运费，手续费降低超 50%Visa 计划 2025 年推出稳定币挂

钩卡，推动日常消费场景落地。
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图1：Statrys 统计以相同货币进行和接收的传统 SWIFT 系统付款的平均处理时间

资料来源：Statrys、国信证券经济研究所整理

2）投资交易场景中，京东币链科技正在与头部合规交易所进行合作。

3）零售支付场景中，京东币链科技正在与京东港澳站等收单场景进行对接和测试。京东集团国际电商业

务尚处于发展初期，占比较小（我们测算收入占比不到 1%），但在积极探索布局机会，稳定币的推出

将有利于为用户搭建更加便捷的交易环境。目前京东国际业务包括：

①Ochama，欧洲新零售业务，2022 年 1 月上线，在荷兰、德国、比利时、法国等国运营，设置自提点、自

提柜，用户可选择送货上门或自行取货。

②全球售，主要是将京东的商品销售往港澳台及海外区域，目前已上线包括港澳台、美国、日本、新加坡、

马来西亚、泰国、韩国、越南、柬埔寨、澳大利亚等区域。在 2025 年 618 活动中，开门红前 20 分钟，京

东全球售成交额同比增长超 9 倍，订单量同比增长超 3 倍。其中，珠宝首饰类商品订单量同比增长达 16

倍；数码类商品成交额同比增长近 4倍、家用电器类目成交额同比增长超 3 倍，电脑办公类商品订单量同

比增长 210%。新加坡用户对来自中国的品质好物尤为青睐，订单量同比增长超 7.7 倍。

③JoyBuy，作为海外本地电商平台业务，15 年上线，在 22 年转为 B2B 模式后关停，2025 年 4 月又重新开

始在英国伦敦进行小范围测试上线，后续计划逐步覆盖欧洲区域。

④京东国际，B2C 进口业务。

⑤国际物流业务。

3、香港《稳定币条例》与海外稳定币法案对比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图2：稳定币法案对比

资料来源：朱太辉《全球稳定币监管的框架、理论与趋势研究》，《金融监管研究》，2025 年第 3期，16-36 页、国信证券经济研究所整

理

4、香港稳定币后续进展

5 月 21 日，中国香港特区政府于 2024 年底提交的《稳定币条例草案》（下称《条例》）经香港立法会三

读通过，预计 2025 年底前首批合规稳定币有望正式落地。此外，香港财经事务及库务局局长许正宇近日

表示，香港证监会正考虑为专业投资者引入虚拟资产衍生品交易，并会制订稳健的风险管理措施。另外，

出于虚拟资产市场最新发展情况，财经事务及库务局将发表第二份发展虚拟资产政策宣言，阐述下一步的

政策愿景及方向。

 投资建议

京东币链科技隶属于京东科技，并未归属于上市公司体内，我们认为稳定币发行后 1）京东币链科技作为

稳定币发行方，是产业链中最受益环节，或能够将用户存入资金进行投资，赚取利息收入；2）伴随用户

规模的扩大，在提供用户兑换稳定币与法币的服务中，或能收取一定比例手续费；3）京东集团国际电商

业务尚处于发展初期，占比较小（我们测算收入占比不到 1%），但在积极探索布局机会，近期重启 JoyBuy

布局欧洲市场，618 活动中开门红前 20 分钟，京东全球售成交额同比增长超 9倍，长期来看稳定币的发行

有望帮助其国际电商业务提升效率的同时降低手续费等交易成本，增强用户体验，推动出海节奏。

 风险提示

政策风险，技术发展不及预期风险，行业竞争加剧风险。

相关研究报告：

《电商深度研究系列四： TikTok Shop 美区出海正当时》 ——2024-01-28
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《AI 事件点评：-OpenAI 管理层发生变更，或加速大模型技术散播和迭代》 ——2023-11-19

《AI 专题-OpenAI 推出多模态模型 GPT-4V，加速 AI 应用发展》 ——2023-09-26

《国内互联网云厂商业绩与大模型进展跟踪-预计 Deepseek 带动云收入加速、利润率提升，大模型追赶海

外先进水平》 ——2025-05-14

《美股科技互联网 25Q1 财报总结：营收利润超指引强劲，指引资本开支持续提升》 ——2025-05-13
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