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关注后续发行人申请情况
——香港金管局稳定币发行人监管制度文件点评
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事项：

香港金融管理局于 7 月 29 日就 2025 年 8 月 1日起实施的稳定币发行人监管制度发布以下文件：《持牌稳

定币发行人监管指引》《打击洗钱及恐怖分子资金筹集指引（持牌稳定币发行人适用）》，与发牌制度及

申请程序相关的《稳定币发行人发牌制度摘要说明》，以及《原有稳定币发行人过渡条文摘要说明》。两

套指引于 2025 年 8 月 1 日刊宪。 随着监管制度正式生效，市场参与者应遵守《稳定币条例》及相关指引。

我们认为稳定币发行人监管制度相关文件有助于推动行业健康发展，预计首批仅个位数牌照获批，后续重

点关注发行人申请和监管反馈情况。

评论：

 香港金管局发布稳定币发行人监管制度相关四份文件

香港金管局发布稳定币发行人监管制度配套文件。此前香港立法会正式通过《稳定币条例》并于 8 月 1 日

开始实施。此次香港金管局出台《持牌稳定币发行人监管指引》《打击洗钱及恐怖分子资金筹集指引（持

牌稳定币发行人适用）》《稳定币发行人发牌制度摘要说明》《原有稳定币发行人过渡条文摘要说明》是

8 月 1 日起实施的稳定币发行人监管制度配套文件。

有意申请发行人牌照的机构应于 9 月 30 日之前提交申请。金管局鼓励有意申请牌照的机构于 8 月 31 日或

之前联系金管局以获取监管期望和反馈。如个别机构认为已准备充分并希望尽早获得考虑，应于 9 月 30

日或之前向金管局提交申请。

《持牌稳定币发行人监管指引》的重点内容包括：

 储备资产要求。（1）发行人必须确保稳定币对应的储备资产足额，并设置适当超额储备；（2）储备

资产可为现金、3 个月内银行存款、1 年内由政府、央行发行或担保债券；（3）隔夜回购；（4）专

为管理发行人储备资产设立的基金（约束投资范围）等。

 稳定币种类与隔离。（1）每类指定稳定币的储备资产池须与该类稳定币参考资产一致；（2）每类稳

定币的储备资产须与其他储备池隔离；（3）需通过有效信托安排确保储备资产独立于发行人。

 信息披露。（1）发行人须每日编制流通稳定币面值及储备资产市值与构成报表，每周报告提交金管

局；（2）需接受外部审计师认证，包括储备资产市值与构成、流通稳定币面值、储备资产是否充分

支持流通稳定币面值（截至认证期末及至少一个随机工作日）等内容出具认证报告，并在期末后 1 个

月内披露。

 稳定币发行。（1）持牌人可与第三方实体合作分配稳定币，但需确保符合司法管辖区法律法规；（2）

为稳定币提供二级市场流动性的第三方，要确保以维持二级市场币值稳定为目标。
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《打击洗钱及恐怖分子资金筹集指引（持牌稳定币发行人适用）》的重点内容包括：

 发行商需建立经高管批准的 AML/CFT（注：反洗钱/反恐怖主义融资的英文缩写）系统，并设立合规官

和洗钱报告官职位，直接向高管和董事会汇报；

 客户尽职调查适用于建立业务关系前、≥8000 港元偶然交易前、怀疑 ML/TF 或怀疑信息不实等场景；

 用非面对面渠道时，需通过 HKMA 认可的数字身份系统或技术方案（身份认证与匹配）验证身份；

 发行人需定期或触发事件时审查客户信息和交易监控（审查交易与客户已知信息的一致性，识别复杂

/大额/异常无合理目的交易并记录）；

 对流通中的稳定币，需根据机构风险评估采取区块链分析、钱包地址黑名单、冻结等措施；

 稳定币转账需遵守“旅行规则”，即发起机构在≥8000 港元转账时需获取并记录发起方（姓名、账户

/唯一编号、地址/身份证号/生日）及接收方（姓名、账户/唯一编号）信息，<8000 港元时简化为发

起方姓名、账户/唯一编号及接收方姓名、账户/唯一编号。

《稳定币发行人发牌制度摘要说明》主要是牌照申请程序、持牌人义务、撤销和暂时吊销牌照等内容。

《原有稳定币发行人过渡条文摘要说明》主要内容是设立 6 个月过渡期，处理之前在香港已有稳定币发行

业务的机构，向其发放临时牌照。发行人应积极申请正式发行牌照，若在条例生效后 3 个月内未能申请成

功，需在条例生效后 4个月内有序结束在港业务。

 稳定币发行人监管制度相关文件有助于推动行业健康发展，预计首批仅个位数牌照获批

稳定币发行人监管制度相关文件有助于行业健康发展。前述四份文件在储备资产、业务活动、风险管理、

公司治理、业务实践、反洗钱等方面做了详细规定，整体表现为从严监管和全方位监管，显示出稳定币发

行的整体思路是先严再稳后发展。我们认为前述文件征求了产业界的相关意见，诸多细则直击要害，对多

司法管辖地区发行、第三方合作分配、储备资产具体投向、托管与非托管钱包、持续交易监控等多个问题

做出规定，是一份行之有效的实施规划，有助于为行业健康发展保驾护航。

预计第一批仅个位数牌照获批，关注后续发行人申请和监管反馈情况。香港金管局总裁余伟文此前明确表

示“在初阶段充其量只会批出数个稳定币牌照”。由于有意申请发行人牌照的机构应于 9 月 30 日之前提

交申请，因此我们后续应重点关注发行人申请情况以及监管反馈情况。

 风险提示

政策变动风险，监管风险等。

相关研究报告：

《银行业投资策略-复盘：牛市氛围渐浓，顺周期优质个股迎较好布局时机》 ——2025-07-27

《负债期限拉长，资产品类拓宽-——2025 年银行理财半年报点评》 ——2025-07-26

《银行理财 2025 年 7 月月报-理财整改为信用指数和权益市场带来增量资金》 ——2025-07-09

《64 家 AMC 经营全景图-不良资产管理行业点评》 ——2025-07-06

《跨境支付体系多元化，稳定币异军突起-跨境支付通业务落地点评》 ——2025-06-26
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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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