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中国内地一项里程碑式的监管改革已从根本上重塑了数字资产的法律格局。一份由八个顶级部门联
合发布的最新战略性通知，已正式废除了 2021 年的禁令性制度，并代之以一个“一般性禁止、特殊
许可”的新框架，为离岸资产支持证券提供了特定的受监管例外。中国证券监督管理委员会（“中
国证监会”）的一份程序性指引则为该例外情况提供了具体细节。我们分析认为，这一协同行动代
表了从绝对限制到有条件、受监管参与的范式转移，为香港成为这些新型 RWA项目的指定国际枢纽
创造了重大机遇。 

废除内容：2021 年禁令的终结  

新框架明确废除了《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）。
这份 2021 年的通知曾是中国此前政策的基石，它将所有与虚拟货币相关的业务活动定义为“非法金
融活动”，从而实施了全面禁令。该禁令实际上切断了内地与全球数字资产生态系统之间的联系。
废除该通知是标志着重大政策转向的最重要信号。 

新政策：协同的战略框架  

新的基石性文件是由八个部门联合发布的通知（文件号：银发〔2026〕42 号）。其战略重要性通过
其发布机构的权威性得到了深刻体现。它由一个强大的联合体共同发布，该联合体由八个主要的政
府和监管机构组成： 

• 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

如此广泛和高级别的机构联合发布，标志着最高层已达成强有力的跨部门共识。这使得该倡议从单
一领域的政策提升为一项协同的国家金融战略。该通知以一个新的双轨法律原则取代了旧的禁令：



 

 

它重申了对大多数虚拟资产活动的一般性禁止，但为获得主管部门同意的 RWA相关活动创造了一个
关键的官方例外。 

至关重要的是，该通知还明确了对境外 RWA业务的多部门监管框架。其规定，境内主体赴境外开展
外债、类资产证券化或具有股权性质的 RWA业务，将由国家发展改革委、中国证监会、国家外汇局
等相关部门按职责分工进行严格监管。对于其他形式的境外 RWA业务，则由中国证监会会同相关部
门监管。通知明确指出，未经相关部门同意、备案等，任何单位和个人不得开展上述业务。 

新规则：监管路径及中国证监会的备案角色  

《关于境内资产境外发行资产支持证券代币的监管指引》为上述例外情况提供了唯一且强制性的程
序。这不是一个简单的注册流程，而是一个高度管控、以信息披露为核心的制度。 

关键程序与合规要求：  

“负面清单”——严格的资格筛选： 在考虑任何申请之前，相关资产及其实际控制该资产的境内主
体必须通过严格的“负面清单”筛选。在多种情形下，项目将被明确禁止，其中包括： 

• 被认定可能危害国家安全的； 

• 境内主体或者其控股股东、实际控制人最近 3 年内存在经济犯罪记录的； 

• 境内主体因涉嫌犯罪或者重大违法违规行为正在被依法立案调查的； 

• 基础资产存在重大权属纠纷，或该资产依法不得转让的。 

向中国证监会进行发行前备案： 这是核心合规步骤。 

备案主体：“实际控制基础资产的境内主体”必须向中国证监会备案。 

备案时间：备案必须在开展相关业务活动之前完成。 

备案材料：主体必须提交一套完整的档案，包括“备案报告”和“境外全套发行资料”，完整说明
主体信息、基础资产信息和代币发行方案。 

中国证监会的审核流程：  

 中国证监会将对提交的材料进行审核。 

 如果材料完备且符合规定，中国证监会将“履行备案程序”并在网站上公示备案信息。 

 至关重要的是，如果材料不符合规定，中国证监会将“不予备案”，从而有效阻止交易。 

 持续的报告义务： 备案完成后，合规责任仍然继续。境内主体在境外发行完毕、发生重大风

险或其他重大事项时，必须及时向中国证监会报告。 

我们的评论及对香港的裨益  

这一新框架标志着从禁止政策向受控监管模式的明确和审慎的转变。虽然该程序被称为“备案”，
但中国证监会有权拒绝不合规的申请，这使其成为事实上的审批关口，旨在确保只有高质量、合规
的项目才能进入这一渠道。 



 

 

明确由国家发展改革委、国家外汇局与中国证监会共同参与的多部门监管框架，虽然增加了一定的
复杂性，但也提供了更强的监管确定性。这证实了政府正在采取全面、协同的治理方式。 

这对香港的裨益是巨大的。2021 年通知的废除，消除了阻碍内地实体与香港受规管的虚拟资产业界
进行互动的首要法律障碍。新框架的严格要求和对跨境监管合作的强调，有效地将香港定位为理想
且值得信赖的离岸司法管辖区。其普通法体系、健全的金融基础设施以及先进的数字资产法规，使
其成为唯一有能力全面管理内地多个监管机构（中国证监会、国家外汇局、国家发展改革委）与其
自身监管制度之间复杂互动的司法管辖区。我们预计，这将促使大量高质量的 RWA项目在香港进行
构建和发行，从而巩固其作为领先的国际数字资产金融中心的地位。 

数字资产领域，尤其是在跨境背景下，呈现出复杂的法律和监管挑战。在这一不断发展的领域中，
我们为客户提供有关其数字资产项目架构的战略性法律顾问服务，并引导他们应对香港复杂的监管
合规事宜。对于正在关注 RWA市场发展的实体而言，我们的经验将为理解其中浮现的风险与机遇提
供必要的法律基础。 

 

如果您需要任何帮助，欢迎您请随时联系本所 M.B. KEMP LLP 的团队。 
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免责声明：  

本文件仅为提供一般信息之目的，不构成任何法律意见。任何人士不应在未寻求特定专业的法律意
见前，依据本文件所载的任何信息行事或不行事。 
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