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事项：

2026 年 2 月 6日，央行等八部门联合发布《关于进一步防范和处置虚拟货币等相关风险的通知》，中国证

监会发布《境内资产境外发行资产支持证券代币的监管指引》（以下简称“《指引》”），标志着该领域“监

管真空”状态的结束。指引确立了以“备案制”为核心的管理框架，设定了明确的准入负面清单，旨在“开

正门、堵邪路”。此举为合规机构参与全球 RWA 创新提供了明确路径，长期利好行业健康发展，同时对参

与机构的合规能力、风控水平提出了更高要求。

国信金融观点：（1）主要内容：《指引》首次为境内资产境外发行资产支持证券代币（RWA）建立了明确

的监管框架。其核心是实施“备案制”，要求境内主体在业务开展前向证监会备案，并设定了包括国家安

全、主体合规性及资产质量在内的负面清单，旨在将此类创新业务纳入合规监管轨道。（2）对 RWA 业务的

影响：《指引》为 RWA 业务从“野蛮生长”转向“合规竞跑”提供了关键指引。短期将促使市场出清不合

规项目，但长期看，通过消除政策不确定性，为行业奠定了可持续发展基石，引导市场竞争聚焦于资产质

量与合规能力，而非概念炒作。（3）对相关证券金融机构的影响：新规为具备跨境证券化经验的投行带来

明确业务增量。同时，它对参与机构的合规风控能力提出更高要求，合规成本上升，熟悉传统金融与区块

链技术、拥有复合型人才的机构将占据先发优势。

评论：

 政策核心内容概括：构建“备案制”为核心的监管框架

本次发布的《指引》是中国监管机构对境内资产在境外进行证券化并代币化这一金融创新的首次系统性回

应。其核心要点可概括为以下三个方面：

 明确界定与适用范围。《指引》清晰定义了“境内资产境外发行资产支持证券代币”的概念，即以境

内资产现金流为支持，利用加密和分布式账本技术在境外发行代币化权益凭证的活动。这明确了监管

对象，将 RWA 代币化纳入证券监管范畴。

 确立“备案制”管理核心。这是本次《指引》最核心的机制。要求实际控制基础资产的境内主体（“境

内备案主体”）在开展业务前，必须向中国证监会进行备案，并提交全套材料。证监会对材料进行审

核，完备且合规的予以备案并公示，不合规的则不予备案。

 设立负面清单与持续监管要求。《指引》第三条详细列出了六类不得开展相关业务的情形，包括国家

安全风险、主体严重违法违纪、基础资产权属纠纷等，为市场参与者划定了清晰的“红线”。同时，

要求备案主体在发行完成、发生重大风险等情况下履行事后报告义务，并强调跨境监管合作，形成了

事前、事中、事后的全链条监管思路。
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 对 RWA 业务的影响：从“野蛮生长”到“合规竞跑”的分水岭

《指引》对处于萌芽状态的中国相关 RWA 业务而言，具有里程碑式的意义，影响深远。

短期市场出清与不确定性消除。短期内，一些试图打“擦边球”、资质不佳或存在合规隐患的项目将被迫

退出市场，市场活跃度可能暂时受到抑制。然而，明确的规则为有意愿、有能力的机构指明了方向，避免

了“政策一刀切”的极端风险。

长期：奠定合规发展的基石，吸引传统主流资金。长期看，《指引》为 RWA 业务的可持续发展奠定了基石。

备案成功并获得公示相当于获得了监管的“隐性背书”，将极大增强境外投资者的信心。这将有助于吸引

原本对 RWA 持观望态度的传统金融机构、资产管理公司等主流资金入场，为行业带来增量资金和更稳定的

发展生态。

业务模式导向“资产为王”与“合规为本”。政策引导下，业务的核心竞争力将回归资产质量本身和合规

能力。能够挖掘和整合优质基础资产（如贸易应收账款、租赁资产、合规的不动产等）、并具备强大合规

备案及信息披露能力的机构将脱颖而出。市场竞争将从单纯的技术和概念炒作，转向资产筛选、结构设计

和合规运营的综合实力比拼。

 对相关金融机构的影响：机遇与挑战并存

投资银行与证券化服务商新增核心业务线，具备跨境证券化经验的投行将直接受益。它们可以为企业提供

从基础资产构建、发行结构设计到向证监会备案的一站式服务。这项业务有望成为其资产证券化业务新的

增长点。对券商国际子公司而言，其在连接境内资产与境外发行渠道方面的优势将更加凸显。

金融科技与合规科技公司迎来新市场。针对 RWA 业务的信息披露、存证、合规监控等技术解决方案的需求

将出现。能够提供基于区块链的合规、透明、高效的数据管理系统的科技公司，将找到重要的应用场景。

合规成本与专业人才壁垒为主要挑战。对于参与者而言，主要的挑战在于合规成本的上升和复合型人才的

稀缺。建立一套满足境内备案和境外发行双重要求的合规与风控体系需要投入大量资源。同时，既懂传统

证券化又精通区块链技术和跨境法规的复合型人才将成为市场争抢的稀缺资源。

 投资建议：

RWA 监管规则落地，或进一步催化非银金融行业投资机遇。结合当前市场环境，非银金融板块的配置价值

正在凸显。一是随着市场情绪回暖，非银金融机构业绩持续稳健增长；二是资金净流出压力已逐步释放。

重点推荐受益于市场环境改善以及政策落地的中信证券、国泰海通。

 风险提示：

政策风险，RWA 业务推进不及预期的风险，金融机构合规风险，资本市场景气度下降的风险等。

相关研究报告：

《机构行为更新专题-理解“平准基金”的三个视角》 ——2026-02-05

《机构行为更新专题-共识与变化：一季度居民财富再配置新变局》 ——2026-01-10

《现代投资银行进化系列之五-从通道到生态：互联网证券驶向新蓝海》 ——2025-12-20

《近期基金监管政策对市场长效影响分析-强化工具化方向，短期或增风格博弈》 ——2025-12-17

《大央行下的资管生态————2026 年金融机构配置行为展望》 ——2025-12-05
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