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报告要点 

全球支付体系走向多元化。2008 年美国金融危机暴露出来的中心化金融体系

的脆弱性，引发公众对美国金融体系的信任崩塌。金融危机催生了新的技 术发

展，比特币，以构建一个无需通过金融机构的点对点的电子支付体系为核 心目

标，通过密码学和分布式账本技术来解决支付交易中的信任与双重支 付问题 ，

开启了去中心化支付体系向中心化体系的挑战。技术的进步带来了效 率提升 ，

推动了监管升级，链接加密代币与法定货币的稳定币被逐步纳入金 融监 管框

架；技术的进步也为全球支付体系多元化提供了基础，作为替代传统跨境 支付

体系的第二选择，央行数字货币（CBDC）被用于建设新的多边跨境支 付体系 。

全球支付体系走向境内零售支付由稳定币或稳定币/央行数字货币（CB DC）组

合主导、境内批发支付由央行数字货币（CBDC）主导，跨境零售支付由 稳定

币主导、跨境批发支付由多个多边央行数字货币（CBDC）合作链与传统 跨境

支付体系并存的多元化体系。 

稳定币未来的增长点来自于跨境零售支付和资产代币化（RWA）。稳定币作

为价值转移媒介在跨境零售支付场景具有高效低成本的优势。由于采用了 区块

链技术，稳定币缩短了支付行业的价值链条，实现了点对点的价值转移并 达成

“支付即清算”。稳定币的交易量上升同时带来了稳定币存量的增加，由 于稳

定币不能支付利息，从满足稳定币持有者获取收益的需要衍生出资 产代 币化

（RWA），通过将现实世界的资产代币化，为稳定币持有者提供新 的投 资品

种。跨境零售支付替代效应可能为稳定币带来 2800 亿美元的市值增长。对标

国内第三方支付机构代销货币基金的规模，资产代币化（RWA）依 托稳 定币

市值增长带来的潜在发展规模为 3000 亿美元。 

中国企业如何参与到稳定币的发展。我们认为稳定币在支付领域的应用 可以

带来两个层面的收益，一是储备资产投资收入与稳定币的交易收入；二是 价值

链的缩减带来的费用下降。 

稳定币产业链企业，尤其是拥有零售生态环境的电商行业、支付行业、社交网

络行业、金融行业的企业可以直接发行稳定币，也可以围绕稳定币发行的 生态

环境提供服务或者提供资产代币化（RWA）服务。 

非稳定币产业链企业，可以充分利用稳定币的优势提升营运效率，比如在供应

链金融中，简化支付流程，加速资金流转，利用智能合约实现自动化的支 付流

程；快速、低成本地转移资金，实现境外资金的高效调配和管理，提高资 金的

使用效率和灵活性；使用稳定币为境外员工发放工资，简化跨境汇款流程 ，降

低手续费。如果采用人民币稳定币，还可以避免汇率波动风险，降低汇 兑成本 ；

将自身资产与稳定币挂钩，发行代币化资产，提高资产的流动性和透明度 ，为

企业融资提供新的途径。 

 

风险提示： 1、量化计算的发展可能威胁区块链的加密基础； 

2、类似硅谷银行（稳定币 USDC 储备资产托管行）倒闭事件的会延缓稳定币的发展。 
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一、全球支付清算体系革新的重要变量：稳定币与央行数字货币 

“It ain't what you don't know that gets you into trouble. It's what you know for sure that just 

ain't so.你不懂的东西不会让你出事，你确信却其实不然的东西才会让你万劫不复。”电影《大

空头》片头这句“马克吐温名言”精准地描述了 2008 年美国金融危机暴露出来的中 心化金

融体系的脆弱性以及公众对美国金融体系的信任崩塌。在这次金融危机的背景下，2008 年

10 月中本聪发布了比特币白皮书，核心目标为构建一个无需通过金融机构的点对点的 电子支

付体系，通过密码学和分布式账本技术来解决支付交易中的信任与双重支付问题。比 特币开

启了去中心化支付体系向中心化体系的挑战。 

（一）新型支付清算体系:“支付即清算” 

境内支付清算体系的构成是支付手段和清算系统，比如银行间划账+大额支付系统、银 行卡支

付+银联系统、支付宝+网联系统；跨境支付清算体系的构成是传统支付清算系统+代理 行网

络+环球银行间金融电信协会（SWIFT）。以区块链与分布式账本技术为基础的新型支 付清算

体系能达成“支付即清算”，核心构成包括： 

1） 稳定币，即锚定法定货币资产来维持价值的加密数字资产，采用分布式账本技术并 以电

子形式进行转移、储存和交易; 

2） 央行数字货币（CBDC），由央行发行并认可的数字货币，锚定本国法定货币。多 数央行

采取“中心化管控+区块链模块”的模式； 

3） 多边央行数字货币桥（如 mBridge），多个央行数字货币互联。 

基于区块链与分布式账本技术的比特币、稳定币和央行数字货币均有高效低成本的特 点。比

特币价格波动大，实际无法承担支付功能。从服务质量和成本角度看，新技术对传统 支付体

系的冲击主要集中在跨境支付上，即稳定币对小额跨境支付的冲击和央行数字货币对 大额跨

境支付的冲击。 

图表 1：不同支付体系对比 

 
资料来源：Worldbank，BIS，支付宝，五矿证券研究所 

维度 比特币 稳定币 CBDC 
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手续

费 

0.1-3%（矿工费+

交易所溢价） 

0.1%-0.5%（交
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贸易结算 

电商购物 

生活缴费 

 



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page 4 / 12 

 

[Table_Page] 宏观点评 

2025 年 7 月 14 日 

 

（二）稳定币：被纳入金融监管才是发展的起点 

2009 年，基于区块链与分布式账本技术的加密代币比特币诞生后，由于供应量有限且 投机性

交易活跃，比特币的价格波动剧烈。此外，使用法定货币（Fiat money）与比特币互换会产

生额外兑换费用，影响比特币的交易效率。2014 年，Tether 发行稳定币代币 USDT，与相应

的法定货币 1:1 挂钩，并由 Tether 的储备金 100%担保。USDT 的作用非常类似支付 宝账户

的支付宝余额功能，提供了一个临时资金存放的方案，减少了加密代币交易的摩擦成本。 

根据 CoinGecko 数据，截至 2025 年 6 月 30 日，稳定币总流通市值为 2,629 亿美元 ，其中

Tether（USDT）流通量市值为 1,578 亿美元，占比 60%；Circle（USDC）流通量市值 为 615

亿美元，占比 23%。目前稳定币的最主要的功能仍然是加密代币的交易媒介。 

图表 2：稳定币市值（亿美元） 

 

资料来源：CoinGecko，五矿证券研究所 

2019 年 6 月 18 日，Facebook 正式发布 Libra 白皮书。Libra 是以多种货币作为储 备资产

的稳定币计划，也是第一个明确以支付功能为发展方向的稳定币计划，潜在用户基础 巨大（仅

Facebook 当时的月均活跃用户就超过 24 亿），对于全球的支付体系是一个翻天覆地的 革命。

尽管 Libra 计划最终未能够落地，但是它的核心商业逻辑，即以区块链与分布式账本 技术提

供低成本高效率的全球价值转移工具，还是引起了全球监管机构的关注，并逐步将稳 定币纳

入了金融监管框架。 

尽管各国监管的侧重不同，但均定义稳定币（stablecoin）为锚定法定货币资产来维持 价值的

加密数字资产，采用分布式账本技术并以电子形式进行转移、储存和交易。其中，欧盟的《加

密资产市场监管法案》（MiCA）中关于稳定币的条款已于 2024 年 6 月 30 日生效；中 国香港

《稳定币条例》草案将于 2025 年 8 月 1 日开始实施；20025 年 6 月 17 日，美国参 议院以

68 票赞成、30 票反对的表决结果通过了《GENIUS 法案》，并提交众议院审议。稳定 币已经

由灰色地带进入到受监管的合法合规的金融业务。 
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图表 3：美国、欧洲、中国香港稳定币法案对比 

 

资料来源：Genius 法案，欧盟 MiC A 框架，香港金管局，五矿证券研究所 

（三）央行数字货币（CBDC）：脱离美元跨境支付体系的尝试 

稳定币的快速发展且 99%的稳定币储备资产为美元资产，一方面让各国央行担心稳定 币会造

成美元对本国货币的替代，另一方面也让各国央行发现了替代以 SWIFT 为主导的传 统美元

跨境支付体系的可能性。 

绝大部分央行已经开始研究央行数字货币（CBDC），其中尼日利亚、巴哈马和牙买加 已经正

式发行 CBDC，包括中国在内的 44 个国家进入试点。目前各国央行数字货币技术标 准选择

不尽相同，多数央行选择“中心化管控+区块链模块”的模式，在保障主权货币安全性的 同时，

吸收区块链的技术优势。相比于在公链发行的加密代币而言，跨境支付就需要形成央 行与央

行之间的互联，例如由国际清算银行牵头的“多边央行数字货币桥”（mBridge）项目 ，用于

连接中国香港、泰国、阿联酋、沙特阿拉伯（2024 年加入）和中国的央行，目前已经 进入最

小可行化产品（MVP）阶段。19 家银行参与了 mBridge 测试并发掘了 15 项潜在的商 业化用

途，包括智能化贸易融资、代币化债券购买、供应链金融、代币化财富管理产品购买等。 

图表 4：mBridge 架构示意图  图表 5：HSBC 贸易融资传统模式与 CBDC 模式比较 

 

 

 

资料来源：香港金管局, 五矿证券研究所  资料来源：HSBC, 五矿证券研究所 

（四）构建多元化的全球支付清算体系 

长期来看，以分布式账本技术为基础的支付体系将会替代现有的中心化数据库+专 用网 络支

付体系。短期内，全球支付体系仍将是一个去中心化体系、中心化管控+区块链模块体 系以及

传统中心化数据库+专用网络支付体系共存的多元化架构。 

各国境内支付体系的替代过程与各国现有的基础设施发展程度有关，越是基础设施落 后的国

家反而更新替代的速度会越快，就像中国的影像载体的发展路径是录像带-VCD-DVD， 而欧

维度 美国（GENIUS 法案） 欧盟（MiCA 框架） 中国香港（稳定币条例） 

监 管

主体 

联邦与州双轨制：联邦牌照或者州

牌照，分别由美联储、FDIC、货币

监理署（OCC）监管。 

欧盟机构（ESMA）和（EBA）机构

协调，在各成员国金融监管机构负

责具体的监管实施。 

香港金管局（HKMA）统一发牌，

香港证监会协同反洗钱审查。 

发 行

要求 

仅允许美元锚定，仅限于支付型稳

定币，100% 储备高流动性资产

（现金、短期美债），禁止利息收益 

分 EMT（欧元稳定币）和 ART（多

币种稳定币），100%高质量流动资

产。ART 设交易上限，EMT 要求

30%以上存款。 

允许多币种锚定（港元、美元、离

岸人民币等），最低 2500 万港元资

本门槛，100% 储备高质量流动资

产。 

域 外

效力 

禁止未经许可的境外稳定币流通，

授权财政部建立“非合规名单”。 

全欧盟统一适用，通过 “牌照通

行证” 实现跨境运营。 

覆盖锚定港元的境外发行人及向

香港公众推广的活动。 

创 新

空间 

严格限制金融属性（如禁止利息），

侧重支付功能。 

允许 EMT 创新，但严格排除算法

稳定币和证券型代币。 

支持多币种锚定、跨境支付场景，

预留利息收益等创新空间。 
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洲国家由于录像带的普及率高而导致发展过程中直接跳过了 VCD 阶段。根据各个国 家的政

策偏好，单独使用央行数字货币（CBDC）覆盖批发与零售支付或者央行数字货币（CBDC）

覆盖批发支付和稳定币覆盖零售支付的方案均有可能。 

跨境支付体系中，稳定币在公链发行、覆盖面广，因此在零售跨境支付有天然的优势。同样，

公链发行的稳定币相较于央行数字货币乃至于传统的代理行模式的传统支付体系在 合规、风

控、安全等层面处于劣势，同时考虑到形成一个全球合作的多边 CBDC 合作链有难 度 ，因此

在跨境批发支付部分，有可能会形成现有传统支付体系和多个多边央行数字货币合作 链并存

的情况。 

综上，全球支付体系将走向境内零售支付由稳定币或稳定币/央行数字货币（CBDC）组合主

导、境内批发支付由央行数字货币（CBDC）主导，跨境零售支付由稳定币主导、跨境 批发

支付由多个多边央行数字货币（CBDC）合作链与传统跨境支付体系并存的多元化体系。 

图表 6：全球支付体系多元化发展 

 
资料来源：五矿证券研究所 

二、稳定币的发展展望 

稳定币的应用场景包括三个方向，（1）加密代币的交易媒介；（2）跨境支付；（3）资 产代币

化（RWA）。目前稳定币的交易量中九成来自于加密代币相关的交易，跨境支付和资产 代币

化分别占 5%和 3%。在稳定币纳入金融监管框架后，我们认为它的增长动力主要来自 于后两

项业务。 

（一）跨境支付应用场景 

稳定币作为价值转移媒介在跨境零售支付场景具有高效低成本的优势。由于采用了区 块链技

术，稳定币缩短了支付行业的价值链条，如果不考虑上下链的环节，稳定币实现了点 对点的

价值转移并达成“支付即清算”。 

稳定币在跨境支付方面覆盖的应用场景包括： 

1) 个人汇款（P2P)，尤其是有大量劳务输出的发展中国家； 

2) 个人跨境消费（C2B），主要是电商以及旅游消费； 

3) 发薪服务（B2C），主要是企业向境外雇员发薪； 

4) 企业之间的支付（B2B），主要是中小企业的现金管理以及企业之间的付款。 

稳定币被纳入监管时间不久，从合规风控的角度考量，在大型企业层面的使用有不 确定 性。

同理，稳定币也不覆盖批发支付，即银行机构之间的跨境划账。 

 

 

 

 

 零售 批发 

境内支付 稳定币或 

稳定币/央行数字货币（CBDC）组合 

央行数字货币（CBDC） 

跨境支付 稳定币 多个多边央行数字货币（CBDC）合作链与

传统跨境支付体系并存 
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图表 7：全球跨境支付金额及稳定币占比（万亿美元） 

 

资料来源：FXC intelligence，McKinsey ，五矿证券研究所 

（二）资产代币化（RWA）应用场景 

稳定币的交易量上升同时带来了稳定币存量的增加，由于稳定币不能支付利息，从满 足稳定

币持有者获取收益的需要衍生出资产代币化（RWA），通过将现实世界的资产（私募债 权、

债券、基金、商品等）代币化，为稳定币持有者提供新的投资品种。为稳定币提供资 产代币

化业务的收入来源类似于资产管理行业，主要包括管理费、销售费用和托管费用。 

目前多种类别的资产已经成功代币化，主要包括 

1） 私募债权，代表产品有 Figure Heloc（房屋净值抵押贷款） 

2） 美国国债，代表产品有贝莱德 BUIDL（代币化货币基金） 

3） 大宗商品，代表产品有 Paxos Gold（挂钩黄金的加密代币） 

4） 机构另类资产基金，代表产品有 Blockchain capital 的 BCAP 基金（代币化另类基 金，主

要投向为区块链技术和加密代币） 

其他类别的资产还包括股票（Backed S&P500）、全球债券、企业债券，房地产（Mantra 与

迪拜开发商 DAMAC 合作开发的 12, World Islands, 221, Dubai, UAE）等。国内 RWA 也有

进展，以实物资产为主例如，协鑫能科与蚂蚁数科合作，将 82MW 光伏电站收益权代币 化；

朗新科技与蚂蚁数科合作充电桩 RWA 项目，通过中国香港市场完成融资。 

图表 8：资产代币化（RWA）主要资产分类（亿美元） 

 

资料来源：rwa.xy z，五矿证券研究所 

（三）稳定币和 RWA 规模增长测算 

根据 CoinGecko、Mckinsey 关于稳定币的报告以及 FXC intelligence 数据，2024 年 底，稳

定币市值约 2100 亿美元，RWA 市值约 220 亿美元。2024 年，稳定币交易量为 26.1 万亿美

元，主要由三大块构成：加密代币交易类 24 万亿美元占比 92%，资产代币化（RWA）0.8 万

 

全球 稳定币 份额 

批发支付 123.0 

  

企业间支付 31.6 

  

大型企业 17.8 

  

小型企业 13.8 0.4 2.9% 

个人汇款 2.0 0.5 25.0% 

个人跨境消费 4.5 0.4 8.9% 

企业发薪服务 1.9 

  

 



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page 8 / 12 

 

[Table_Page] 宏观点评 

2025 年 7 月 14 日 

 
亿美元占比 3%，支付类别 1.3 万亿美元占比 5%。稳定币在全球跨境支付领域已经有 了一定

的市场份额，在全球跨境支付细分类别中，P2P（个人汇款）占比 25%，C2B/B2C（ 个人电

商消费、发薪等）占比 8.9%，B2B（小型企业的现金管理结算等）占比 2.9%。潜在 可替代

的跨境支付市场包括 P2P、C2B、B2C 和 B2B（小型企业），总计 2024 年市场容量为 22.2

万亿美元。 

对比国内第三方支付数据。根据央行《2024 年支付体系运行总体情况》报告，2024 年第三

方支付机构处理交易量为 332 万亿元人民币，留存客户备付金 2.4 万亿元人民币。参 考基金

业协会数据，支付宝与腾讯旗下的基金代销机构 2024 年底的非货基金保有量为 1.75 万亿元

人民币。两家机构代销货币基金的保有量没有公布，但是按照参考天弘余额宝货币基 金在支

付宝分流前于 2018 年 1 季度达到的 1.7 万亿元人民币历史高位，这两家机构的货币 基金保

有量应不低于 2 万亿元人民币。 

虽然稳定币与国内第三方支付体系使用的技术基础不同，但是为最终使用者提供的高 效低成

本的支付服务非常类似。我们可以借以参考估算稳定币以及 RWA 的规模： 

1、 支付用资金周转速度（交易量/备付金+现金管理资金或者储备资产存量）应类似 。国内

第三方周转速度约为 75 倍。即假定稳定币全面替代零售跨境支付交易，稳定币市值应再增

加 2800 亿美元，达到 5000 亿美元； 

2、 资产代币化发展刚刚起步，RWA 市值仅为稳定币市值的十分之一。假设未来稳定 币市值

的 60%（类似国内第三方支付机构代销公募基金占备付金+公募基金的比例）用于购买 RWA，

RWA 的规模可增长至 3000 亿美元。 

以上估算未考虑零售跨境支付增长速度。此外稳定币被纳入监管时间不久，从合规风 控的角

度考量，在大型企业层面的使用有不确定性，若可以渗透进入大型企业支付市场，潜 在市场

规模将有机会翻倍。 

三、稳定币产业链分析 

稳定币的产业链包括稳定币发行、储备资产托管、稳定币的交易流通、应用场景（如 跨境支

付、法币兑换、RWA 等）以及合规辅助等。 

（一）稳定币的发行 

稳定币发行商设计机制、提供铸造和赎回稳定币以及相关的技术支持服务，发行商的 收入主

要来自于铸造稳定币所需要的储备资产再投资的收益。以 Circle 为例，99%的业务收 入均来

自于储备资产的投资收益。成本部分包括分销交易费用和营运费用。以 Circle 为例， 分销交

易费用（主要支付给 Coinbase）占业务收入 60%，营运费用占业务收入 30%。发行 商的盈

利模式受利率变化影响，Circle 的财务数据显示，储备资产 2024 年平均收益率为 4. 33%，

利率下降 100bps 会导致 EBIT 下降 2 亿美元，而 Circle 2024 年 EBIT 仅为 2.2 亿美 元。由

于储备资产投资收益过半数被 Coinbase 或其他交易所收取，类似 Circle 这样不接触 最终用

户的金融科技企业单独发行稳定币的业务模式不稳定。更加符合商业逻辑的做法，如同 Lib ra

计划，拥有零售生态环境的零售行业、支付行业、社交网络行业、零售金融行业等行 业巨头

更加适合发行稳定币，一方面可以减少支付现有支付体系费用（比如卡组织的收费），另一方

面可以获得储备资产的投资收益。 

（二）储备资产的托管 

储备资产托管机构负责安全保管储备资产（如现金、债券），配合审计机构验证储备真 实性。

储备资产的托管业务与一般托管业务基本一致，盈利模式也是按照储备资产的净值收 取托管
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费。 

（三）稳定币的交易流通 

稳定币的交易流通环节包括技术支持服务、加密代币交易所和经纪商。 

技术支持服务包括区块链底层协议以及智能合约如以太坊、波场等公链，监管科技 公 司如

Chainalysis 提供反洗钱监督服务等，收取矿工费、技术服务费等。 

加密代币交易所提供加密数字代币买卖服务，并实现与传统法币（如美元、人民币）的 兑换，

为稳定币的流通提供保障。交易所的盈利模式以交易手续费为核心，衍生品、资产管 理、上

币费、法币兑换服务等为补充。交易手续费是交易所最主要的收入来源之一，按交易 量、按

交易类型（如现货交易、杠杆交易、衍生品交易）收取不同比例的交易手续费。衍生 品业务

指交易所提供的基于加密货币的衍生金融产品，如期货、期权、永续合约等交易服务 。资产

管理服务是指交易所为用户提供的数字资产托管、投资管理等增值服务。上市费用是 指项目

方为了在交易所上线其代币或数字资产，向交易所支付的费用。 

经纪商与加密货币交易所合作，为投资者提供虚拟资产交易服务。传统券商可以充分 利用自

身现有资质、客户资源和品牌优势，仅通过升级牌照进入市场。比如国泰君安国际升 级其现

有牌照，成为中国香港首家能够提供全方位虚拟资产相关交易服务的中资券商。 

（四）应用场景 

如上一个章节所描述，稳定币的应用场景主要包括加密代币交易媒介、跨境支付和 RWA。跨

境支付与 RWA 均是区块链和分布式账本技术向传统金融领域渗透的范例。尤其在稳 定币被

纳入金融监管框架后，市场接受度不断提升，稳定币还有可能渗透至其他金融领域。 

四、中国企业参与稳定币发展的路径 

目前分布式账本技术在国内支付体系中的应用主要是由央行主要的数字人民币拓展， 包括批

发和零售数字人民币。目前，国内虚拟货币相关业务活动属于非法金融活动。中国香 港《稳

定币条例》的通过可视为是我国对于稳定币的试验田，不排除未来法律法规可以有进 一步调

整。不过，现有的国内第三方支付机构提供的零售支付服务已经足够高效，未来即使 放开稳

定币的发展限制，恐怕替代的速度也不会太快。因此，中国企业参与稳定币发展的路 径还是

主要在境外。 

（一）稳定币产业链企业 

1) 发行稳定币：拥有零售生态环境的电商行业、支付行业、社交网络行业、金融 行业 的企

业可以直接发行稳定币。比如京东币链科技（香港）有限公司申请发行 JD-HKD， 应用

于跨境支付以及供应链金融； 

2) 围绕稳定币发行的生态环境提供服务：比如国泰君安国际升级其现有牌照，成为中国香

港首家能够提供全方位虚拟资产相关交易服务的中资券商； 

3) 提供资产代币化（RWA）服务：比如华夏基金（香港）与渣打银行合作推出的华夏港元

数字货币基金，中国太保投资管理（香港）有限公司推出的代币化的美元货币市 场基 金。 

（二）非稳定币产业链企业 

即使企业不能直接参与到稳定币的产业链中，也可以通过使用稳定币提升营运效率。 稳定币
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的优势包括即时结算（T+0，显著降低营运资金需求）；极低交易成本；全球可访问性（全年

无休，仅需网络连接）；可编程性（通过扩展编码逻辑驱动的货币）。 

1) 供应链金融：在供应链金融中，稳定币可用于简化支付流程，加速资金流转。此外 企业

还可以利用智能合约实现自动化的支付流程，如设置当货物交付完成且验收合格 后 ，智

能合约自动触发稳定币支付，提高支付效率和准确性； 

2) 境外资金池管理：企业可以利用稳定币在快速、低成本地转移资金，实现内部 资金 的高

效调配和管理，提高资金的使用效率和灵活性； 

3) 境外发薪管理：对于在境外拥有员工的企业，使用稳定币发放工资可以简化跨 境汇 款流

程，降低手续费。如果采用人民币稳定币，还可以避免汇率波动风险，降低汇兑 成本 ； 

4) 资产代币化：企业可将自身资产与稳定币挂钩，发行代币化资产，实现资产的 数字 化和

流通。这不仅可以提高资产的流动性和透明度，还能为企业融资提供新的途径，吸 引更

多投资者参与。 

风险提示 

1、量化计算的发展可能威胁区块链技术的加密基础； 

2、类似硅谷银行（稳定币 USDC 储备资产托管行）倒闭事件的会延缓稳定币的发展。 
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Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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in a manner contrary to the original intention. The party w ho re-publishes or forwards the research report or part of the report shall indicate the 
issuer, the date of issue, and the risk of using the report. Otherw ise, the company w ill reserve its right to taking legal action. If any other institution 
(or “this institution”) redistributes this report, this institution w ill be solely responsible for its redistribution. The information, opinions, and inferences 
herein only reflect the judgment of the company on the date of issue. Prices, values as well as the returns of securities or the underlying assets 
herein may f luctuate. At different periods, the company may issue reports with inconsistent information, opinions, and inferences, and does not 
guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on pr inciples of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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aw areness, have no conflict of interest which is required to be disclosed, or taken restrictive or silent measures by the law s with the stock evaluated 
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