


RWA 英文全称为 Real World Assets，中文意为 “现实世界资产”。

通过区块链将现实世界中的实体资产（如房产、基础设备、债券、

新能源设施等），转化为链上可交易的数字通证（Token）。其技术

发展最早可追述至 2017 年，从资产证券化[1] 的衍生概念，到技术

与应用层落地，距今已发展 8 年。与传统证券化的现实资产账目映

射不同，具有区块链技术的 RWA 利用可上链的通证技术为重塑全球

传统资产的流动性提供了新的可能。并以其前沿的技术优势，旨在

突破传统资产与监管边界。本文基于最新数据与案例，将系统性地

分析 RWA 在国债、房地产、碳信用等核心应用赛道当下的全球实

践，探讨技术与监管协同间的突破与冲突，并对未来可能存在的 “最

低痛点” 发展路径进行推演。从全球范围内看，无论是机构化与监管

层共同主导探索的项目，还是 Web3 内部实验性的、具有沙盒性质

的项目，其发展都需面临在技术效率与监管安全还有政策法规三者

之间寻求动态平衡。目前在美国、欧盟以及亚太地区都有不同程度

的政策创新，其中，中港差异化探索给我们提供了较高价值的参考

性。巧合的是，在此份研报写作期间，港美两地相继推出并通过稳

定币《法案》监管框架，此文也将结合当下最前沿的监管框架，进

行全方位的深度剖析，同时还会关注标准化资产、实体资产 RWA 及

技术监管协同领域的基础设施服务商这些未来重点方向的进展情

况。
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引言：价值互联网重构下的资产革命

自 1970 年美国的政府国民抵押协会，首次发行以抵押贷款组合为基础资产的抵押支

持证券——房贷转付证券（Mortgage Pass Through Certificate，MPT），并完成

首笔资产证券化 (资产证券化是指债权人将自己持有的住宅抵押贷款、商业抵押贷

款、汽车贷款或信用卡债务等各类合同债务以证券的方式出售给第三方投资者。投资

者可以以债权人的身份从持有的债务中收取本金以及利息) 交易以来，资产证券化逐

渐成为一种被广泛采用的金融创新工具而得到了迅猛发展，在此基础上，又衍生出风

险证券化产品。在凯恩斯理论为背景的流动性扩张框架之下，金融业的现代化不再满

足于资产的低流动性，于是现代金融业进行了目标转向，将大部分工作放在了 “如何

将缺乏流动性的资产打包成具有高流动性的标的物” 。为金融市场注入源源不断地的

流动性。而随着科技的不断更迭，我们在互联网时代，迎来了一个天生符合金融创新

的技术规则——通证上链。

从区块链的技术特性而言，低流动性资产上链，结合高度透明可溯源的交易环节几乎

完美的解决了这个难题。而 RWA 似乎生来就是为了成为数字金融创新工具的重要一

员做准备。随着全球金融资产的流动性提升，早期推行的资产证券化似乎依旧也不能

满足对真实世界资产的流动性注入，近年来，如 REITs（房地产投资信托）、ABS

（资产支持债券）、CLO(以企业贷款为基础资产的证券化) 这几只资产证券化创新也

开始映入更多的真实世界资产标的物。如国内在 2020 年开始推动基础设施 REITs 发

行常态化工作，大力发展如物流园、高速公路等低流动性底层资产的多元流动性注

入。而区块链技术的可溯源，透明性也早已进入了 REITs 的管理流程。在这样的技术

支持和金融创新的发展背景下，RWA 也应运而生，成为现实世界多元资产类别流动

性中的一股源于区块链技术的活水。



根据 RWA 监控平台 RWA.xyz 数据，截至 2025 年 5 月，链上 RWA 总市值已达 22

3.8 亿美元，较 30 天前增长 7.59%，资产持有者数量达到 100,941 个，月环比增长

5.33%。根据波士顿咨询 [1] 的内部报告预测，到 2030 年，全球 RWA 市场规模将

达到 16 万亿美元，占全球 GDP 的 10%。

图表 1，图源：RWA.xyz

RWA 的增长曲率日渐增高，配合着多元资产的锚定，无论是 Web3 圈内的创新项

目，还是传统金融机构的沙盒实验，日渐凸显的问题也随之而来。当前市场存在部分

乱象，如 “空气币”、“资金盘”、“合规套利” 以及法律违规等问题，都需在技术创新与

监管适配的动态平衡中寻找破局之道。因此，深入研究 RWA 的全球实践、技术挑战

及监管协同机制，对推动行业健康发展具有重要意义。接下来让我们一起从全球的核

心赛道与代表性项目出发，一同深度剖析当下最前沿的 RWA 新范式。

全球 RWA 核心赛道与代表性项目

国债代币化：机构主导的合规实验

宏观背景下，在全球经济 “三低一高”（高债务、低利率、低通胀、低增长）的结构性

困局下，传统债务管理框架面临流动性不足、透明度缺失与跨市场分割等多重挑战。

主权债务代币化通过区块链分布式账本技术（DLT）实现债务工具的数字化映射，将

https://app.rwa.xyz/
http://rwa.xyz/


国债、政府债券等主权债务转化为可拆分、可编程的数字代币，在提升二级市场流动

性（如美国国债代币化试点实现实时结算）、优化价格发现机制（如欧洲数字绿色债

券的智能合约应用）、降低跨境交易摩擦成本（如香港多币种数字债券发行）等方面

展现出技术赋能价值。这一创新不仅是金融资产形态的被动升级，更涉及财政政策传

导机制与货币金融体系的深层变革，其发展将重塑全球债务市场的基础设施竞争格

局，成为各国争夺数字金融规则制定权与资产定价权的战略焦点。 (赵鹞, 2025)[2]。

国债代币化是目前最受欢迎的 RWA 方向。债券市场一直以来被广泛认为是全球金融

市场中最安全的投资标的之一，以主权信用背书为由，成为链上最受欢迎的现实资产

之一。在全球市场近年来持续的高利率环境背景下，以美债为首的国债收益率维持高

收益率，而区块链技术锚定的国债能够让投资者增加了参与国债交易的灵活性，通过

技术降低成本，提升交易速度，增加市场的透明度，较比传统的金融市场，在国债交

易这一低风险的土壤，RWA 有极大发展空间。

由于 RWA 映射了不同的底层资产，所以在开始之前，读者将先对 RWA 代币的基础

类型特性做一个基本了解，下图中为 RWA 主流代币标准的对比：



图表 2，图源：DigiFT

https://www.bitgetapps.com/zh-CN/news/detail/12560603812609




图表 3，图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie Xin 自制（RWA 主流代币标准对比）

国际领先项目

欧美市场通过智能合约实现国债收益自动分配与合规成本优化。例如在 2024 年，资

管巨头贝莱德 BUIDL 基金采用 ERC-1400 标准 (此标准特点为半同质化、支持分层权

益，适配结构化金融产品如 ABS 分层、股权衍生品等)，将 SEC 合规成本降低 3

0%，发行三个月后，管理规模超 5 亿美元 [3] 贝莱登将收益稳定、资产安全的货币

市场基金在链上发行，可以让其他机构通过将 BUIDL 作为底层原料的形式，将真实

世界稳定的收益引入 DeFi 世界。高盛 GS DAP [4]（Goldman Sachs Digital Asset

Platform）平台，是一个基于 Digital Asset 公司开发的解决方案构建的、旨在满足

数字资本市场中市场参与者的复杂流动性需求。2024 年，高盛通过该平台发行了 12

0 亿美元数字债券。与传统债券发行模式相比，数字债券的平均发行周期从原本的 2

周大幅缩短至 48 小时，结算效率提升 60%，结算时间也从传统的 T+2 模式缩短至

近乎实时结算 。在 2025 年，高盛计划将美国基金产业和欧洲债券市场的代币化产品

作为重点，目标客户为大型机构投资者。此外，高盛还与世界黄金协会合作测试黄金

的代币化发行，用户可通过区块链实时查看黄金储备的审计报告，并进行交易。

https://x.com/Hanghan40488295
https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2024-10-18/doc-incsxqvc8879663.shtml
https://www.goldmansachs.com/pressroom/press-releases/2024/announcement-18-nov-2024


图表 4，图源：高盛 GA DAP 平台

中国香港实践

在香港，金融管理局（金管局）最早于 2021 年开展代币化之旅，与国际结算银行，

进行代币化债券的测试。在 2023 年及 2024 年，通过 CMU（中央结算系统）已经

总共发行了约 78 亿港元等值的数字化债券，其中包括港元、人民币、美元和欧元。

在香港金管局的汇报手册中提到：代币化债券利用分布式分帐类技术（DLT）将国债

资产成功数字化，无需实物验证、共同平台、债券和现金的实时转拨、对债券流动提

升了极高的运营效率。[5]

https://www.digitalasset.com/
https://www.cmu.org.hk/home/upload/document/CMU_DigitalBondMarketinHongKong_Oct2024CN.pdf


图表 5，图源：香港金管局与 CMU 数字化债券报告

与此同时，香港也正在推动 Ensemble 沙盒计划（此计划致力于利用实验型代币化货

币促进银行同业结算，并集中研究代币化资产交易。沙盒的首阶段试验将涵盖传统金

融资产和现实世界资产的代币化，并聚焦固定收益和投资基金、流动性管理、绿色和

可持续金融，以及贸易和供应链融资这四大主题。）[5]，旨在实验覆盖传统金融和现

实世界资产的代币化，其首期公布的应用主题中《固定收益和投资基金》中第一个建

议用例即为债券。在债券和基金建议用例的业界参与者为 5 个平台：分别是中国银行

（香港）有限、恒生银行、HashKeyGroup、香港上海汇丰、渣打银行（香港）。

随后在债券用例方面，香港通过高盛 GA DAP 平台试点，成功发行 8 亿港元代币化

绿色债券，保管单位为汇丰银行。该项目利用链上优势的快速结算特点，相较传统结

算方式降低 40% 成本，在 2025 年，链上的结算试点规模还将扩大至 15 亿港元。与

此同时，该项目允许欧美机构通过离岸 SPV（SPV 架构是通过设立特殊目的实体〔S

PV〕隔离风险、优化融资结构，常用于资产证券化、项目融资等场景，核心是构建

https://www.cmu.org.hk/home/upload/document/CMU_DigitalBondMarketinHongKong_Oct2024CN.pdf
https://www.hkma.gov.hk/chi/news-and-media/press-releases/2024/08/20240828-3/
https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3/


“破产隔离” 的独立法律实体以实现特定资产的信用增级与风险隔离）参与。这意味

着，该项目将通过 “资产链 + 交易链” 架构，实现内地资产与香港资金的合规对接。

内地对应探索

中国内地当前未有成功落地的代币国债化项目。目前还停留在资产证券化的探索层

面，主要创新工具仍为 REITs，不过已经开始对多元化的底层资产进行数字确权并推

动。在 2024 年，中国内地通过了数据资产入表政策，让企业数据资产这样的数字资

产得以在财务报表中呈现价值，此法案于同年实施，推动企业数据确权，让资产从真

实有形，变成交易端的无形，数据资产的确权是第一步。中国内地对于数据资产的推

动建设，可以看作在数字资产端的风向标。在法案实施后，深圳证券交易所即完成首

单数据资产 ABS ，发行规模达 3.2 亿元，为数据资产上链奠定了基础。此外，中国

内地同步推动数据资产入表政策与国际会计准则（IAS 38）对接，计划 2026 年开放

企业数据资产跨境交易试点。与此同时，上海环境能源交易所启动区块链碳交易平

台，目前已成功实现全国碳市场配额的链上登记与交易，迈出了现实资产上链的一大

步。

法律对比与合规路径

香港的《证券及期货条例》对资产份额通证化的包容性监管，法律框架灵活度较高。

其 Ensemble 沙盒通过 “跨境数据流动白名单” 机制，允许内地资产数据跨境上链，

同时接入两地监管系统，可实现实时风险监测。但受限于跨境管制，内地数据跨境需

通过 “香港离岸数据中转站” 部署加密镜像节点，根据对 《促进粤港澳大湾区数据跨

境流动的合作备忘录》的比对计算，此流程导致合规技术成本增加 25%-30%，审批

周期延长约 30 天。此外，内地主权资产通证化受限于《中国人民银行法》及外汇管

理条例的制度约束，需突破资本账户管制。在合规路径上，中港通道目前并未实现全

流程打通。

https://gbdy.ndrc.gov.cn/gbdyzcjd/202212/t20221220_1343735.html
https://www.digitalpolicy.gov.hk/tc/our_work/digital_infrastructure/mainland/gbacbdf/cross-boundary_data_flow/index.html
https://www.digitalpolicy.gov.hk/tc/our_work/digital_infrastructure/mainland/gbacbdf/cross-boundary_data_flow/index.html


国债代币化的机构实践，为 RWA 提供了高流动性资产的合规范式。然而，房地产等

非标资产的通证化面临更复杂的法律权属适配与流动性重构挑战，亟待探索兼顾普惠

性与安全性的创新方案。

图表 6，图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie Xin 自制（中港法律框架对比）

不动产代币化：流动性重构与法律适配难题

https://x.com/Hanghan40488295


在全球经济增长放缓、数字化转型加速的背景下，传统不动产市场面临诸多挑战。依

据 IMF《全球金融稳定报告》(wind 金融终端权限报告) 数据，不动产具有价值高、

流动性差的特点。且交易周期常超数月。全球不动产交易的摩擦成本（指金融交易中

的费用和其他相关费用。 它们可能是直接或间接的）占资产总值的 6%-10%，[6] 其

中制度性成本（如产权登记、合规审查）占比超 40%，且交易周期平均长达 12-16

周，严重阻碍资产的有效配置与价格发现。据 wind 金融终端中国际货币基金组织的

数据显示，全球不动产平均交易成本占总价 6%-10%，为刺激经济、优化资源配置，

各国积极推动金融创新。鼓励数字经济与实体经济融合，为不动产代币化发展提供积

极的政策空间。技术层面，区块链技术已经相对成熟，其高效、低成本、可交易性的

技术特性可以加速助力不动产所有权数字化拆分与确权及交易。

国际领先项目

美国 RealT 将房产投资门槛降至 50 美元，但因链上链下所属权不匹配，被暂停部分

交易。在欧盟地区，Propy 已通过 AI 驱动房产交易，节省 40% 人工成本，但由于欧

盟各国房地产登记系统尚未与区块链对接（如法国土地登记局仍使用纸质档案），导

致欧盟买家仍需额外验证链下法律契约。目前较为成功的案例仍是前文提到被高盛分

拆的 GS DAP 平台，已经与 Tradeweb 达成合作，探索房地产投资信托（REITs）的

代币化发行，并计划将纽约商业地产的租金收益权拆分为 ERC-3643 标准代币。Synt

hetix 平台也成功将大宗商品指数（如石油、黄金、铜）代币化，总值约 1 亿美元，

通过以太坊实现价格追踪，为投资者提供间接参与机会。

中国香港实践

香港证监会允许 REITs 份额通证化，如在 NFTChina.hk 投资的 Munch 餐饮创业项

目中，Munch 与 RWA.ltd 合作试点餐饮门店营收 NFT 拆分，融资周期缩短 50%。

Ensemble 沙盒 2025 年启动 REITs 代币化测试，目标将合格投资者准入门槛从 100

万港元降至 50 万港元，以激活中小投资者参与度。此外，香港试点 Munch 项目通

https://www.goldmansachs.com/pressroom/press-releases/2024/announcement-18-nov-2024
https://www.synthetix.io/
https://www.synthetix.io/
https://www.fx168news.com/info/001008/001008002


过 “USDT 合规兑换+内地外商独资企业（WOFE）收益权登记” 机制，根据其在官网

Munch Project 上披露的数据，此举将餐饮营收通证的流动性提升 35%。

随着不动产资产底层标的物的多元化，更多的业态也在纳入其中。2024 年朗新科技

也与蚂蚁数科合作在香港完成了中国首单基于新能源实体不动产 RWA，项目将 9000

部充电桩的收益权代币化，将平台上运营的部分充电桩作为 RWA 锚定资产，基于可

信数据在区块链上发行 “充电桩” 数字资产，每一个数字资产代表对应充电桩的部分收

益权。获得 1 亿元跨境融资，其数据通过蚂蚁链上链，并接入两地监管科技系统。朗

新集团在现实世界资产的探索，为中港出海企业提供了一个融资新思路。以前只有少

部分出海企业可以通过当地银行贷款、获得 VC（风险投资）支持等方式完成海外融

资。而朗新集团将 “充电桩” 作为 RWA 锚定资产，证明了跨境跨区域的传统企业依然

可以通过实物资产对应数字资产，实现异地授信、融资。 (证券日报)[7]

内地对应探索

深圳不动产登记系统试点区块链技术，采取 30% 产权信息上链，提升权属验证效率

与透明度。作为具有 “中国血统” 的上海树图区块链研究院 (Conflux)，也联合蚂蚁数

科完成 “巡鹰换电柜 RWA” 项目，将 4000 个线下设备转化为数字金融产品，由香港

胜利证券担任合规托管方，实现私募机构跨境认购，成功探索了 “类 REITs” 资产证券

化新路径。该项目试图通过物联网技术采集换电柜运营数据，上链后形成 RWA，吸

引多家私募机构认购。

法律对比与合规路径

从目前的情况看，不动产代币化方向由于底层资产多数锚定有价值、低流动性的资

产，结合已有的成功的资产证券化历史经验，再过渡到 RWA 以及上链，具有结构的

优先级。金融创新地区的香港对此类资产的数字化探索监管框架较灵活，但在内地，

由于产权登记系统与链上数据的司法互认机制尚未完善，使得跨区域法律适配仍存在

障碍。同时，内地《物权法》对资产拆分的限制及资本管制政策，也导致房地产通证

https://www.munchproject.io/
https://www.longshine.com/newsInfo/871
https://sec.victorysec.com.hk/zh-cn/article/correspondences/read/b4t9zwi40v3frixdv0lmqgjs


化暂限于设备融资租赁等类证券化模式。如深圳不动产登记系统试点区块链技术，虽

能够提升权属验证效率，但尚未解决链上数据的法律地位问题。

图表 7 图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie Xin 自制

碳信用通证化：环境金融的合规博弈

https://x.com/Hanghan40488295


在人类文明向生态化转型进程中，全球经济体系也正经历结构性变革。碳信用市场作

为生态治理关键经济工具，其运行模式革新关乎可持续发展。《巴黎协定》确立的全

球气候治理框架，亟需市场化手段构建统一高效的碳资源配置机制。但当前全球碳市

场存在显著地缘割裂的问题：区域碳价形成机制各异、交易规则缺乏协同、跨境流通

受阻，导致碳资产定价紊乱，甚至资源错配风险加剧。国际能源署提供的 2022 年

《中国能源体系碳中和路线图》报告中提到的数据，全球碳市场平均交易成本占比达

10%-15%，部分新兴市场超 20%，严重削弱气候政策效能。从全球治理视角，各国

正以政策工具重塑绿色经济秩序。欧盟碳排放交易体系（EU ETS）持续收紧配额，强

化碳价发现；中国 “双碳” 战略推动全国碳市场覆盖八大重点行业，形成全球最大碳要

素市场。同时，新加坡、瑞士等司法管辖区通过碳资产通证化立法与数字资产监管沙

盒，为全球碳市场规则创新提供实践样本。

国际领先项目

Toucan Protocol 是基于区块链的碳信用通证化协议，通过将传统碳信用（如 Verra

认证的 VCU）转化为链上代币（TCO2、BCT），旨在提升碳资产流动性与市场透明

度。目前已累计交易量达 40 亿美元，但受限于 Verra 的物理注销要求，被迫采用

“固定化” 通证模式。因为 Verra（一个管理碳信用等环境权益的国际组织）有则规

定：必须实实在在地把对应的碳信用等权益从系统里彻底删除（就像 “物理销毁” 一

张纸一样），没法用普通的数字通证随时拆分、转移或变动。所以只能采用一种 “固

定化” 的通证模式 ：把这些权益做成固定数量、不能随意拆分或修改的数字通证，就

像把一堆硬币捆成一整捆，只能整捆交易，不能拆开单个使用，以此满足 Verra “必

须彻底注销” 的要求。。Klima DAO 通过碳信用质押机制推动减排，但存在碳抵消重

复计算风险，需依赖第三方机构审计验证。而在 2024 年 6 月，Gold Standard 公告

称正在制定碳信用通证化的参考标准，将涵盖技术安全、运营合规等方面。以上项目

均成功反映并激活了链上碳市场的流动性需求。[8]

中国香港实践

https://www.efchina.org/Attachments/Report/report-lceg-20220303-2/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E8%83%BD%E6%BA%90%E4%BD%93%E7%B3%BB%E7%A2%B3%E4%B8%AD%E5%92%8C%E8%B7%AF%E7%BA%BF%E5%9B%BE.pdf


香港蚂蚁数科构建的代币化平台实现碳信用与绿色债券的货银对付（DvP）交易，20

25 年完成巴西户用光伏项目的区块链绿证跨境交易​​（首期规模 2.2 亿雷亚尔），成

功打通国际碳市场与新兴经济体的连接通道 [9]。该平台同步支撑国内首单户用光伏

RWA 项目落地​​——协鑫能科联合蚂蚁数科将江苏、安徽等地 82MW 分布式电站资

产通证化，通过物联网设备实时追踪发电数据，可以为境外投资者提供年化 6.8% 的

稳定收益。

香港金管局将碳信用纳入 Ensemble 沙盒核心试点领域，推动国际碳市场规则兼容

性。基于沙盒政策，京东科技也大举进军 Web3 生态位，推出港元稳定币 JDHKD，

为 RWA 跨境结算提供低摩擦通道；Sui 公链则与蚂蚁数科共建 ESG 资产协议层，实

现碳减排量与绿色债券的链上锚定发行，将交易结算耗时从传统 T+3 缩短至 15 分

钟。

内地对应探索

中国作为碳中和政策的主要推进区域，在碳权领域的数字化探索也步入世界前列。如

上海环境能源交易所启动区块链碳交易平台（2025 年），实现全国碳市场配额的链

上登记与交易。标志性机构项目如：左岸芯慧农业 RWA 项目整合农产品数据与碳信

用，通过 “区块链 + 物联网” 技术完成 1000 万元融资，探索农业碳资产与实体产业

融合路径。《温室气体自愿减排交易管理办法》明确允许项目级碳资产上链，为碳信

用通证化提供政策支持。可以看出，中国内地对于碳权市场的管理探索，丝毫不回避

对区块链结算方案的使用，在这些特定的场景下，随着应用场景的被动需求增加，相

信中国内地也将继续持开放态度在区块链技术领域进行主动探索。

法律对比与合规路径

香港作为全球金融创新的中心，在前沿的金融科技探索上更便于对接 Verra、Gold St

andard 等全球主流签发平台，但部分国际平台仍具有跨境通证化的流程限制（如物

理注销要求），增加了合规操作复杂度。内地碳资产规模全球领先，但国际互认标准



缺失，碳信用通证化暂限于境内闭环交易，需推动与国际规则的对接协调。例如，上

海环境能源交易所的区块链碳交易平台虽可以实现链上登记，但跨境交易仍需依赖传

统机制。

内地碳信用市场以《碳排放权交易管理暂行条例》为核心，由生态环境部统筹监管，

通过注册登记、配额分配与减排量核证体系，规范重点排放单位交易行为。但在碳信

用通证化领域，尚未出台专项法规，仍需依托现有碳市场规则探索合规边界。​

香港则依托《证券及期货条例》构建灵活监管框架，采用功能监管模式：若碳信用通

证具备证券属性（如收益权凭证），需按证券发行程序提交招股书；若为实用型通

证，则需满足反洗钱（AML）与客户身份识别（KYC）要求。香港金管局通过 “Ense

mble 沙盒” 为区块链金融创新提供测试空间，在风险可控前提下推动碳信用通证化试

点。​

内地企业赴港开展碳信用通证化业务，需重点关注三重合规要点：一是资产合规性，

选择经生态环境部备案的 CCER 等优质碳资产；二是架构合规性，通过设立特殊目的

载体（SPV）完成 ODI(ODI 即对外直接投资〔Outward Direct Investment〕，指我

国企业、团体在国外及港澳台地区，通过现金、实物、无形资产等方式投资，以掌控

国〔境〕外企业经营管理权为核心的经济活动 ，是中国企业 “走出去” 战略的关键部

分) 或外债备案，实现跨境资金合规流动；三是业务合规性，依据通证属性履行相应

审批程序，采用通过安全审计的区块链技术，委托 1 号牌券商承销、9 号牌机构托

管，并遵循香港证监会信息披露要求。





图表 8，图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie 自制（香港 RWA 业务相关机构牌照的对比表格）

房地产通证化的权属争议，揭示了物理资产映射至链上价值的主权博弈本质​​。碳信用

通证化则进一步将这一矛盾延伸至环境金融领域，迫使市场在跨境合规与国际标准互

认间寻求破局。

https://x.com/Hanghan40488295


图表 9，图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie 自制（中港碳市场全维度对比）

近期 RWA 项目实践与案例分析

随着现实世界资产（RWA）的数字化进程加速，越来越多的项目开始进入市场并逐步

落地。接下来，我们将进一步深入分析近期落地的四类典型的 RWA 项目，包括基金

类产品、收益分成类产品、大宗商品类产品及其他非标准化资产类产品。每一类别代

https://x.com/Hanghan40488295


表了现实世界资产在区块链上应用的不同实践，具体包括如何通过代币化实现更高效

的资产管理和流动性，同时面临的法律、市场和技术挑战。

类别一：基金类产品（证券型代币）

代表案例： 参考华夏基金香港等持牌机构发行的代币化基金

基金类产品（证券型代币），图源：EXIO Group，Web3Caff Research



类别二：收益分成类产品（现金流资产）

代表案例：水电站收益 RWA (Project Dam)

收益分成类产品（现金流资产）RWA 解构，图源：EXIO Group，Web3Caff Research

类别三：大宗商品类（实物资产支撑）



代表案例： 黄金代币、Project Diamond（钻石）

大宗商品类（实物资产支撑）RWA 解构，图源：EXIO Group，Web3Caff Research

类别四：其他类（非标准化资产）

代表案例： 航空里程代币 (Project Air)、文化 IP 收益权 (Project IP)



其他类（非标准化资产）RWA 解构，图源：EXIO Group，Web3Caff Research

核心结论与风险提示

该分析表明，RWA 的四大类别呈现出风险-收益的清晰光谱：

基金类和收益分成类位于低-中风险、低-中收益端，核心价值是提供合规、稳定

的现金流，其成功极度依赖持牌机构（9 号牌）和 VATP 构建的合规框架。



大宗商品类位于中等风险、不确定收益端，核心价值是价值存储和通胀对冲，

其成功依赖强大的托管和审计机制。

其他非标类位于高风险、高潜在收益端，核心价值是创新和增长叙事，其目前

面临最大的监管不确定性和流动性挑战。

对所有类别的统一警告：缺乏持牌机构发行、未在持牌 VATP 上交易的证券型 RW

A，不仅将丧失流动性，更可能因无法合规流通而变成一项 “死资产”，投资者应极度

审慎。

技术—监管协同的突破与冲突

在数字经济重构全球金融生态的时代语境下，技术创新与监管框架的动态博弈已成为

驱动金融体系变革的核心引擎。以区块链、智能合约为代表的分布式技术，通过构建

去中心化的价值流转网络，对传统金融监管的穿透式管理、属地化约束及合规审查机

制发起了系统性挑战。但在主权债务代币化、不动产资产通证化及碳信用数字化等前

沿领域，技术创新带来的交易效率提升（如 T+0 实时结算）、风险分散优化（如资

产碎片化交易）与监管层维护市场稳定、防范系统性风险的核心诉求既存在协同创新

的可能，也面临着规则冲突的困境。这种矛盾本质上反映了技术底层逻辑与制度顶层

设计的范式差异 —— 前者强调代码即法律的自动化执行，后者依赖科层制规则的权

威性约束。剖析技术与监管协同过程中的突破路径与冲突焦点，不仅关乎新兴金融业

务的合规发展，更是构建适应数字经济时代的金融治理新秩序、实现创新激励与风险

管控动态平衡的关键命题。

合规架构创新：离岸 SPV 与链上沙盒

全球前沿实践

新加坡金管局（MAS）主导的 Project Guardian，作为全球金融科技监管沙盒的标

杆项目，深度聚焦区块链技术在跨境金融交易领域的应用创新。该试点项目由摩根大

https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/project-guardian


通、星展银行和 Marketnode 牵头，最初是由淡马锡和新加坡交易所（SGX）于 202

2 年 6 月成立的数字资产合资企业，德意志银行于 2024 年 5 月加入该项目，探索资

产代币化应用。穆迪宣布参与 Guardian 项目，计划于 2024 年探索资产代币化。在

项目实践中，通过引入 Chainlink 预言机这一关键技术组件，成功搭建起连接链下现

实世界数据与链上智能合约的桥梁。传统跨境结算因多方参与、信息不对称，存在流

程冗长、成本高昂的问题，而 Chainlink 预言机凭借其去中心化的节点网络和数据聚

合机制，可实时验证贸易融资中的货物状态、汇率变动等关键信息，有望将跨境结算

的成本大幅降低 ，交易耗时从行业标准的 “T+2” 模式（交易后第二个工作日结算）

大幅缩短至分钟级，显著提升了跨境金融交易的效率与透明度。与此同时，高频次、

大规模的链上交易可能引发流动性风险，甚至威胁金融市场稳定。为此，新加坡金管

局采取了动态监管策略，创新性地设置了交易限速规则：当链上交易量突破日均阈值

时，系统将自动触发智能合约，对单笔交易规模进行限制，同时要求相关金融机构提

交额外的流动性风险评估报告。Project Guardian 试点项目的主要目标是构建一个跨

境发行代币化证券的框架。由于银行体系和监管限制的差异，这一框架通常较为复

杂。通过区块链网络执行代币化资产，可以使交易更加轻松、快捷和安全。

中港特色探索

在全球金融科技革新浪潮下，中国内地与香港地区基于自身政策体系与市场基础，在

技术与监管协同领域展开差异化探索，既展现出创新突破的活力，也暴露出规则衔接

的深层矛盾。

内地依托 “监管沙盒” 机制与顶层设计优势，在数字人民币（e-CNY）试点中实现技术

与监管的深度耦合。通过 “双层运营” 架构，央行主导技术标准与底层协议，商业银行

及科技公司负责场景落地，既保障货币发行权集中性，又借助区块链分布式账本实现

交易数据的实时可追溯。根据 《经济日报》最新报道，截至 2024 年末，数字人民币

试点场景突破 1.5 亿个，交易金额超 8.7 万亿元，在零售支付领域构建起 “技术赋能 -

监管合规” 的正向循环。然而，跨区域数据治理标准差异与智能合约法律认定模糊，

http://www.news.cn/tech/20250403/27f956499ff94c9ea6252bf45a9f1643/c.html


导致部分场景出现监管套利空间。例如，跨境贸易中不同司法管辖区对智能合约履约

效力的认定分歧，使得供应链金融的自动化结算存在合规风险。

香港则凭借普通法体系与国际金融中心地位，在虚拟资产监管方面走出自有路径。20

23 年生效的 《打击洗钱及恐怖分子资金筹集（修订）条例》明确虚拟资产服务提供

者（VASP）持牌制度，要求交易平台采用链上数据分析工具（如 Chainalysis）进行

KYC/AML 监测，将区块链技术反洗钱能力转化为监管效能。在证券型代币（STO）

领域，香港证监会通过 “监管沙盒 + 投资者分级保护” 模式，允许创新项目在限定范

围内测试智能合约驱动的收益分配机制。但香港金融管理局（HKMA）在今年五月推

出《稳定币法案》，其中对稳定币的强监管要求（如 100% 高流动性资产储备）与 D

eFi 协议追求的低门槛、高杠杆特性形成冲突，迫使部分项目面临调整技术架构，甚

至选择海外市场。

中港协同探索中，跨境数据流动成为技术监管冲突的焦点。内地 《数据安全法》与香

港 《个人资料（隐私）条例》在数据出境标准、跨境审计权限等方面存在差异，使得

基于区块链的跨境碳信用通证化项目难以实现链上数据的无缝流转。不过，前海深港

现代服务业合作区已启动 “数据跨境流动安全评估” 试点，探索通过 “可信计算 + 加密

传输” 技术，在保障数据主权前提下实现跨境碳市场的技术对接，为突破监管壁垒提

供了创新思路。这种 “制度差异倒逼技术创新，技术升级反哺监管优化” 的辩证关系，

正在重塑中港金融科技协同发展的新格局。

核心挑战

监管管辖权争议导致全球 RWA 项目合规成本普遍飙升，如美国 SEC 将 Uniswap 等

去中心化平台纳入证券监管范畴。区域制度差异方面，香港遵循 APEC 跨境数据流动

原则，内地执行 “数据出境安全评估” 制度，跨境项目需接受两地独立审计，增加了合

规复杂度。目前，香港金管局的稳定币监管规则与欧盟 MiCA 框架等效互认，持牌发

行商可凭香港资质申请欧盟 EMT 牌照，可降低合规成本。这一机制吸引 Circle、Tet

her 等机构设立亚太运营中心，成功推动 RWA 跨境流动。

https://www.info.gov.hk/gia/general/202302/17/P2023021700294.htm
https://www.gov.cn/xinwen/2021-06/11/content_5616919.htm
https://www.pcpd.org.hk/tc_chi/data_privacy_law/ordinance_at_a_Glance/ordinance.html


离岸 SPV 与沙盒机制虽为跨境合规提供了制度接口，但技术基础设施的可靠性仍是

规模化落地的刚性约束。下面将继续穿透预言机延迟、跨链互操作性等底层瓶颈，解

析技术-监管协同的落地优先级。

技术瓶颈与解决方案

预言机作为区块链生态的 “数据桥梁”，承担着将链下现实世界数据（如资产价格、物

联网传感器数据）安全传输至链上智能合约的关键功能。其核心技术原理基于去中心

化节点网络，通过共识机制验证数据真实性：节点运营商从外部数据源获取信息后，

采用哈希算法加密数据，再通过拜占庭容错（BFT）或权益证明（PoS）等共识算

法，确保多数节点验证通过后将数据写入区块链。然而，传统单一预言机架构存在显

著风险 —— 若数据源出现故障、数据延迟或被恶意篡改，将直接导致链上智能合约

执行错误指令。

预言机数据可靠性

国际案例显示，2022 年 DeFi 借贷协议 Inverse Finance 曾因预言机 TWAP（时间

加权平均价格）机制设计缺陷，导致价值 1,475 万美元的链上资产被非法挪用。这一

事件暴露了传统预言机在动态市场中的核心脆弱性：根据 Web3 安全审计团队 Certi

k 的分析文章指出：该协议采用的 TWAP 预言机时间窗口仅覆盖相邻两个区块，攻击

者通过闪电贷操纵 SushiSwap 的 INV-WETH 交易对价格，在 7 分钟内将 INV 价格

从 0.106 ETH（约 366 美元）哄抬至 5.966 ETH（约 20,583 美元），随后利用虚高

价格在 Inverse Finance 抵押 1,746 枚 INV（公允价值约 64.4 万美元），借出 1,58

8 ETH、94 WBTC 及 400 万 DOLA 等资产，最终通过跨协议套利实现资金转移。这

一过程暴露了两大核心问题：一是预言机时间窗口设置不合理，无法抵御短时价格操

纵；二是协议缺乏对抵押品流动性的实时监测，导致虚高资产通过验证。Chainlink

官方事后承认，其 TWAP 机制在高波动性市场中存在设计缺陷，需结合多重数据源

和机器学习算法进行优化。

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU5OTg4MTIxMw==&mid=2247494683&idx=1&sn=f3dd850d9a8763865699360ec05ca67c&chksm=feac8889c9db019ff1375f6ac4a2211dbab38522df21c61779091578959642dbefc19657aed7&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU5OTg4MTIxMw==&mid=2247494683&idx=1&sn=f3dd850d9a8763865699360ec05ca67c&chksm=feac8889c9db019ff1375f6ac4a2211dbab38522df21c61779091578959642dbefc19657aed7&scene=21#wechat_redirect


这一案例揭示了预言机系统设计的核心矛盾：既要保证数据实时性，又需防范操纵风

险。根据 Chainlink 2.0 白皮书，其去中心化预言机网络通过经济激励和密码学证

明，将节点作恶成本提升至 9.8 亿美元以上，显著增强了系统鲁棒性。未来随着硬件

可信执行环境（TEE）和 AI 验证层的应用，预言机数据可靠性有望达到金融级标准。

香港蚂蚁数科在 “朗新项目” 中探索本土化解决方案，针对新能源充电桩资产通证化场

景，创新部署 “物联网终端 + 多方安全计算” 系统。该方案基于边缘计算技术，在充

电桩内置智能传感器实时采集电流、电压、充电时长等 12 项核心运行数据，并通

过 TEE（可信执行环境）  进行本地加密处理，确保数据在传输前未被篡改。随后，

数据同步至三方独立验证节点（包括检测机构、电网公司、审计事务所），基于同态

加密与零知识证明技术，各节点在不泄露原始数据的前提下交叉验证，最终经哈希值

比对上链存证。根据郎新科技实测报告结果显示，该方案将数据延迟控制在 2 分钟以

内，较传统单一预言机方案可靠性提升 4 倍，为资产数字化场景中链下数据上链提供

了 “硬件采集 + 多方核验 + 隐私计算” 的系统性解决方案，有效规避因数据失真导致

的合约违约风险。

跨链互操作性优化

在全球区块链生态碎片化发展的背景下，跨链互操作性已成为制约资产高效流通与价

值传递的核心瓶颈。根据 Shark team 事件分析报告指出：Wormhole 跨链协议曾因

智能合约漏洞引发的安全事件造成数亿美元的直接损失，暴露出跨链协议在验证机

制、资产托管与风险对冲方面的技术短板。该事件中，攻击者利用协议对监护人签名

验证的漏洞，在未实际存入资产的情况下铸造了 12 万枚 Wrapped ETH，并通过跨

链桥转移至其他链实现资金套现，凸显了跨链协议在安全性设计上的深层缺陷。

此外，异构区块链网络间的底层架构差异加剧了市场割裂，采用传统跨链协议的资产

定价效率受流动性碎片化影响显著，链间价差波动率较优化后模式较高。尽管具体代

币价差数据未在公开报告中明确披露，但行业实践表明，异构链间同类资产因流动性

分布不均导致的定价偏差普遍存在。众所周知，即便对标底层真实的资产，如房地产

https://chain.link/whitepaper
https://money.finance.sina.com.cn/corp/view/vCB_AllBulletinDetail.php?stockid=300682&id=10923856
https://learnblockchain.cn/article/3650


代币化，数据资产代币化，但是要提升交易的真实有效的流动性，仍需像传统金融做

市商这样的流动性基本的供给。跨链资产在流动性分散场景下的面对定价效率挑战。

这种割裂不仅增加了投资者的套利成本，也阻碍了跨链资产的规模化应用。

图表 10，图源：Web3Caff Research 研究员 Eddie Xin 自制（异构区块链与同构区块链的对比）

香港金融管理局（HKMA）主导的 Ensemble 沙盒项目，通过引入 LayerZero 全链

协议来构建创新解决方案。该协议基于 “轻节点验证 + 预言机协同” 机制，实现跨链

消息的即时传递与验证；同时，依托 HKMA 指定的持牌托管机构（如汇丰银行、星

展银行）对跨链资产进行超额抵押担保，将链间价差波动严格控制在 3% 以内。例

https://www.ledgerinsights.com/hong-kong-launches-project-ensemble-sandbox-for-wcbdc-tokenization/


如，在试点的跨境碳信用通证化场景中，LayerZero 支持碳配额在以太坊与币安智能

链间的无缝转移，配合托管机构的实时估值与保证金追缴，有效规避了跨链资产脱锚

风险 [11]。

内地则以 “粤港澳大湾区跨链基础设施” 试点为突破口，聚焦区域协同创新。该项目基

于联盟链技术，通过统一的跨链通信标准（如跨链哈希锁定协议），实现广州、深

圳、香港三地区块链平台的底层技术兼容。在共识机制层面，采用 “实用拜占庭容错

（PBFT）+ 权益授权证明（DPoS）” 混合模式，既保障交易确认效率，又通过多中

心节点治理提升系统安全性。根据 《人民论坛》2025 年四月刊谢宝剑文章《湾区经

济：引领全面对外开放新格局》，和中国（深圳）综合开发研究院在深圳发布 《数

“链” 大湾区——区块链助力粤港澳大湾区一体化发展报告（2022）》，综合数据：

目前，试点已成功打通跨境贸易融资、供应链金融等场景，实现了人民币数字资产与

港元稳定币的跨链兑换，日均处理跨链交易超 2 万笔，致力为全国性跨链生态建设提

供可复制的技术范式。

智能合约安全强化更新提醒

智能合约作为区块链生态的核心执行单元，其安全性直接关乎资产交易与业务运转的

可靠性。德国联邦金融监管局（BaFin）曾因 Centrifuge 平台智能合约存在重入攻击

漏洞，导致用户资金被非法挪用，随即采取紧急措施暂停其业务 [12]。这一事件暴露

出传统合约开发中依赖人工审计的局限性 —— 代码逻辑漏洞、边界条件缺失等问题

难以被完全识别，促使行业加速引入 Formal Verification 形式化验证工具。此类工

具基于数学逻辑证明，通过将合约代码转化为可验证的形式化模型，系统地验证合约

是否满足预定属性，如资金流向可控性、状态转换合规性等，从根源上杜绝因代码缺

陷引发的安全风险。

香港在监管实践中构建起 “技术检测 + 第三方审计” 的双重保障体系。针对现实世界

资产（RWA）通证化项目，香港证监会明确要求智能合约必须通过毕马威、安永等持

牌审计机构的年度安全审计，审计内容涵盖代码逻辑审查、漏洞扫描、压力测试等环

http://paper.people.com.cn/rmlt/pc/content/202504/03/content_30068255.html
http://paper.people.com.cn/rmlt/pc/content/202504/03/content_30068255.html
http://paper.people.com.cn/rmlt/pc/content/202504/03/content_30068255.html
http://www.cdi.com.cn/Article/Detail?Id=17939
http://www.cdi.com.cn/Article/Detail?Id=17939


节。同时，香港证监会要求引入自动化审计工具（如 Slither、MythX）进行动态监

测，实时追踪合约运行中的异常行为。根据毕马威审计报告数据显示，2025 年香港

RWA 项目智能合约漏洞发生率较 2023 年下降 65%，显著提升了资产通证化业务的

安全性。

内地则依托监管沙盒机制，国家网信办创新性地推出 “智能合约备案制”。试点地区要

求所有上链合约必须通过国家互联网应急中心（CNCERT）的安全检测，检测内容包

括代码合规性、加密算法强度、数据访问权限等 12 项核心指标。同时，建立 “白名

单” 制度，对通过检测的合约赋予链上执行权限，并要求定期更新备案信息。此外，

部分地区还引入  多方安全计算（MPC）  技术，在不泄露合约代码的前提下，实现

跨机构联合审计，既保障商业隐私，又提升审计效率。截至目前，根据 《2023 跨境

数据流通合规与技术应用白皮书》报告：内地试点区域智能合约安全事件发生率下降

超 50%，为大规模应用奠定了坚实的安全基础。

流动性困局与市场分化

私募信贷市场拓展

在全球金融市场流动性分层加剧的背景下，私募信贷市场的数字化转型成为破解融资

困局的重要突破口。作为链上私募信贷领域的头部平台，Maple Finance 凭借智能合

约自动化审批与去中心化资金池，累计发放超 20 亿美元贷款，但其业务结构呈现显

著的 “加密倾斜” 特征 ——80% 的资金流向加密原生机构，如 DeFi 协议、加密矿业

公司及稳定币发行商。这种失衡源于传统企业缺乏链上信用数据积累，难以满足区块

链融资平台严苛的代码化风控标准，加之智能合约法律合规性争议，导致传统企业渗

透率长期不足 5%。根据 Mint Ventures 报告及 Maple Finance 数据测算后综合显

示，Maple Finance 的贷款违约率虽控制在 1.2%，但非加密企业融资占比不足总规

模的 1/5，凸显出市场对实体经济支持的薄弱环节。

https://13225524.s21i.faiusr.com/61/ABUIABA9GAAgwfC6qwYopLy7eA.pdf
https://13225524.s21i.faiusr.com/61/ABUIABA9GAAgwfC6qwYopLy7eA.pdf
https://research.mintventures.fund/2021/07/09/zh-maple-finance-a-pioneer-in-institutional-lending-service/
https://app.maple.finance/#/signup?redirect=/v2/lend/dashboard


香港在推动传统产业与链上金融融合方面走出差异化路径。由香港金融管理局（HKM

A）支持的全球航运商业网络（GSBN），通过电子提单（eBL）代币化试点，重构跨

境贸易融资模式。项目联合汇丰银行、中远海运等行业龙头，将纸质提单转化为基于

区块链的数字资产，实现 “提单即资产” 的即时融资。依托智能合约自动执行货物交付

与资金结算，平台将贸易融资周期从平均 15 天压缩至 3 天，同时通过 “多方签名 +

存证审计” 机制，将欺诈风险降低 90%。政策层面，香港证监会推出 “绿色和可持续

金融资助计划”，对符合条件的私募信贷通证化项目提供最高 80% 的合规费用补贴，

刺激传统企业参与积极性。截至 2024 年末，该平台传统企业客户占比从初期的 8%

提升至 18%，累计完成超 5000 万美元跨境贸易融资，有效缓解中小贸易商的流动性

压力。

内地则依托成熟的供应链生态，打造普惠型链上金融服务体系。网商银行区块链供应

链金融平台通过 “核心企业信用穿透 + 区块链存证” 机制，将应收账款、仓单等资产

通证化，已累计服务超 10 万家中小企业。根据观远数据对网商银行平台分析的报告

指出，该平台运用多方安全计算技术，在保护商业隐私的前提下实现供应链上下游数

据共享，配合 AI 风控模型自动评估企业信用风险，使单笔融资审批时间缩短至 30 分

钟。同时，通过智能合约自动化分账，将资金流转效率提升 5 倍，融资成本降低 2

0%。通过技术创新与政策引导，能够有效打破传统金融与链上私募信贷之间的壁

垒，为破解流动性困局提供新范式。

非标资产流动性提升

在全球金融资产数字化转型进程中，非标资产（Non-Fungible Assets, NFAs，如：

数字艺术品、虚拟土地、虚拟电厂）通证化面临严峻的流动性挑战。以小众艺术品通

证化为例，其二级市场普遍呈现 “流动性塌陷” 特征：据 TokenAnalyst 研究数据显

示，艺术品代币在完成初始发行后的 3 个月内，日均交易量平均衰减达 80%，显著

低于标准化资产（如股票、债券）的流动性水平。这一现象源于非标资产的独特属性

—— 缺乏统一估值标准、信息透明度不足，且交易需求分散，导致市场深度匮乏。

https://www.fstb.gov.hk/fsb/tc/business/funding_schemes/green-and-sustainable-finance-grant-scheme.html
https://www.fstb.gov.hk/fsb/tc/business/funding_schemes/green-and-sustainable-finance-grant-scheme.html
https://www.guandata.com/gy/post/20829.html
https://www.tokenanalyst.io/


当前行业主要依赖 Wintermute 等专业做市商机构提供流动性支持，通过算法驱动的

报价策略维持买卖价差，但此类模式存在显著风险敞口：一旦做市商因资金链紧张或

市场环境恶化撤资，可能引发资产价格剧烈波动，加剧流动性危机。

香港在非标资产流动性创新领域展现出制度与技术的协同优势。Munch 项目作为实

体商业收益权通证化的标杆案例，构建了 “合规稳定币兑换 + 跨境收益权登记” 的双

层架构。在合规层面，项目通过持牌虚拟资产服务提供商（VASP）实现 USDT 稳定

币与港元的 1:1 合规兑换，打通法币与加密资产的出入金通道；同时，利用内地外商

独资企业（WOFE）架构，将餐饮门店的营收现金流进行法律确权与区块链存证，通

过智能合约实现收益的自动化分配与穿透式监管。技术层面，该项目引入动态做市商

算法，结合订单簿与自动做市商（AMM）混合模式，将餐饮营收通证的日均交易量

提升 35%，买卖价差压缩至 2.8%，。此外，香港证监会推出的 “非上市证券通证化

试点计划”，允许符合条件的项目适用简化披露程序，降低非标资产通证化的合规成

本，加速市场流动性形成。

内地则依托政策引导与结构化金融工具，探索非标资产流动性提升的本土化路径。以

上海左岸芯慧农业 RWA 项目为例，该项目将农业供应链收益权进行代币化，并采用

“政府引导基金 + 结构化分层” 机制优化风险收益结构。其中，政府产业基金作为优先

级投资者，占据 40% 份额，享有 6%-8% 的固定年化收益（此数据为标准产业投资

回报要求），为项目提供信用背书与风险缓冲；社会资本作为次级投资者，则获取超

额收益，形成风险共担、收益共享的机制。在技术实现上，项目基于联盟链搭建 “生

产数据上链 + 智能合约结算” 系统，实时公示农产品产量、销售渠道等核心信息，提

升资产透明度与可验证性。同时，通过区域性产权交易中心构建场外交易（OTC）市

场，设计通证的定向流转机制，实现农业产业链上下游企业间的资产互通，预计将非

标农业资产的周转效率提升 40%，届时将有效破解乡村振兴领域的融资与流动性难

题，并为非标资产数字化提供可复制的政策-技术协同范式。



另一典型案例是新加坡的 Juwai IQI 房产通证化项目。该项目针对东南亚地区流动性

较差的商业地产，将房产所有权拆分为数字通证，通过与 SBI Digital Asset Holding

s 合作，引入区块链技术实现房产交易的透明化与自动化。为解决流动性问题，项目

采用 “双平台交易” 模式：一方面，在合规的证券型通证交易平台（如 DX Exchang

e）进行交易，满足机构投资者的合规需求；另一方面，通过去中心化交易平台（DE

X）实现小额、高频的碎片化交易。同时，项目引入新加坡本地做市商提供流动性支

持，结合智能合约自动调节买卖价差，致力于将房产通证的交易频率提高至传统房产

交易的 20 倍，并大幅改善非标房产资产的流动性。

在欧洲市场，法国的 Fine Art Token 项目专注于高端艺术品的通证化。该项目与佳

士得等拍卖行合作，对艺术品进行专业估值与鉴定，并通过区块链技术记录艺术品的

溯源信息与所有权变更历史。为提升流动性，项目设立 “艺术品通证流动性池”，允许

投资者以通证为单位进行交易，并与多家欧洲做市商签订协议，确保市场上始终存在

活跃的买卖报价。此外，项目还推出 “通证质押收益计划”，持有通证的投资者可通过

质押获得收益，进一步增强通证的吸引力。上线半年内，该平台的艺术品通证交易量

突破 1 亿欧元，有效激活了原本流动性匮乏的艺术品投资市场。

RWA 法律合规框架与案例分析

境内法律挑战与合规路径

虚拟货币监管

根据汉坤律师事务 [13] 所法律分析，境内监管明确禁止代币发行融资（ICO），将其

定性为非法公开融资行为，纳入《防范和处置非法集资条例》监管范畴。因此，境内

RWA 项目需采用法币或合规稳定币结算，杜绝虚拟货币参与价值流转。

外汇监管

https://juwaiiqi.com/


RWA 项目跨境融资需遵循资本项目管理规定。如朗新科技通过合格境外有限合伙人

（QFLP）模式，设立外商投资股权投资管理企业（FAGP）募集境外美元资金，经外

汇管理局备案后，以跨境股权投资注入境内项目公司，实现底层资产收购。部分试点

区域（如海南自贸港）允许通过跨境资产证券化（ABS）融资，但需申请外汇管理局

专项额度。

金融监管

即便不发行代币，境内 RWA 项目仍需遵循金融监管要求。项目多通过私募基金管理

人备案，采用《证券投资基金法》框架下的私募股权基金模式募集资金，限定合格投

资者人数与投资门槛；在资产运营端，委托信托公司、资产管理公司等持牌机构，依

据《信托公司集合资金信托计划管理办法》运作，规避无资质资管风险。

香港沙盒机制与跨境合规

Ensemble 沙盒实践

香港金管局 Ensemble 沙盒为 RWA 项目提供合规试验环境。以朗新科技充电桩 RW

A 项目为例，采用 “资产链 + 交易链” 架构：资产链基于内地联盟链记录运营数据与

收益权，交易链依托香港许可区块链平台对接境外资金，同时接入两地监管系统，遵

循 APEC 跨境隐私规则与内地数据出境安全评估制度，保障数据跨境合规流动。

稳定币监管等效互认

香港金管局 2024 年发布的稳定币监管规则与欧盟 MiCA 框架等效互认，获香港 “第

7 类（自动化交易服务）” 与 “第 8 类（证券保证金融资）” 牌照的稳定币发行商，可

凭资质直接申请欧盟 EMT 牌照，以降低合规成本。如港元稳定币 HKDT 借此接入了

欧盟支付系统，试图应用于跨境贸易融资 RWA 项目，以实现港元与欧元实时兑换 [1

4]。

《稳定币条例草案》深化监管



2025 年 5 月 21 日通过的 《稳定币条例草案》要求，在港发行法币稳定币或锚定港

元的稳定币需申领牌照。持牌机构须维持 100% 现金、国债等高流动性储备，满足反

洗钱、信息披露及第三方审计要求。该法案将推动京东、渣打等机构参与沙盒测试，

加速传统金融资源进入 RWA 领域，并巩固香港 RWA 跨境业务枢纽地位。

香港证券型 RWA 发行框架：合规路径与流动性基石

若 RWA 项目涉及发行代表股权、债权或符合《证券及期货条例》所定义的 “证券” 或

“集体投资计划”（CIS）权益的代币，则其发行、管理与交易必须严格遵循香港证监会

（SFC）的全面监管框架。此类证券型代币发行（Security Token Offering, STO）被

视为复杂的虚拟资产，其合规性不仅是法律要求，更是项目获得市场信任、实现流动

性的根本前提。完整的合规路径包含以下核心要素：

1. 持牌运营：发行与管理的双重门槛

证券型 RWA 的发行与运作必须由持牌实体主导，具体牌照类型取决于业务实质：

一级发行与咨询（第 1 类与第 4 类牌照）：任何机构为证券型代币的发行提供

建议、管理或承销服务，必须持有 SFC 颁发的第 1 类（证券交易）牌照。若同

时涉及就证券提供意见，则还需取得第 4 类（就证券提供意见）牌照。这是项

目合规架构的第一步，确保发行结构、尽职调查及营销材料符合监管规定。

资产管理（第 9 类牌照）：如果发行的是代币化基金（例如投资于房地产组合

或债券组合的 RWA），则该基金的管理活动必须由持有第 9 类（提供资产管

理）牌照的机构执行。9 号牌持牌人负责基金的日常管理、投资决策和合规运

作，是基金类 RWA 不可或缺的 “舵手”。

2. 目标投资者限制：仅面向专业投资者

为保护散户投资者，SFC 目前明确规定，证券型代币的发售目标必须严格限定为专业

投资者（Professional Investors）。其定义为：

https://www.legco.gov.hk/cn/legco-business/council/bills.html?bill_key=10009&session=2025


机构投资者（如银行、保险公司、基金等）；

或个人投资者（其投资组合不低于 800 万港币）。 此限制确保了投资者具备相

应的风险识别和承担能力。

3. 事前沟通：获取监管指导的非正式通道

鉴于 STO 的创新性和复杂性，发行方及辅导券商强烈建议与 SFC 进行事前沟通。通

过提交具体方案并获取监管机构的非正式指导，可以预先排除重大合规障碍，极大提

高发行成功率，避免因方案设计缺陷而导致后续法律风险。

4. 合规托管：资产安全的物理保障

底层传统资产（如房地产契据、债券凭证）及/或数字证券本身，必须由 SFC 认可的

托管机构进行托管。这些机构具备严格的资产隔离和保护措施，确保发行方破产或其

他经营风险不会影响到投资者的底层资产，这是构建市场信心的基础。

5. VATP：一级发行与二级流动性的核心枢纽

获 SFC 发牌的虚拟资产交易平台（VATP）在整个证券型 RWA 生态中扮演着无可替

代的核心角色，其功能远不止于二级市场交易：

一级发行渠道：持牌 VATP 不仅可以为证券型代币提供二级市场流动性，更可

以作为一级发行的核心渠道。项目方可以通过 VATP 向经过 KYC/AML 审查的

专业投资者进行首次发售，平台为此提供技术、合规和营销支持。

唯一合规流通场所：根据 SFC 规定，证券型代币的二级市场交易必须在持牌且

有资格处理复杂虚拟产品的 VATP 上进行。这些平台在网络安全、合规审查、

投资者适当性管理等方面满足最高标准，是保障交易合法、安全、透明的唯一

场所。

结论：合规是流动性的前提，VATP 是生态的基石



缺乏上述任何一环的合规步骤，所谓的证券型 RWA 都将面临巨大风险。一个没有由

持牌机构发行、未在持牌 VATP 上交易的证券型代币，不仅将彻底丧失流动性，甚至

可能因其无法合规流通而变成一项 “死资产”，面临巨大的法律与监管风险。

因此，VATP 牌照远不只是一张业务许可；它是连接传统金融资产与区块链世界的核

心桥梁，是构建整个证券型 RWA 从发行、托管、交易到清算的完整闭环的基础设施

基石。它的存在，为发行方提供了合规的资本募集与退出渠道，为投资者提供了资产

安全与流动性保障，是整个香港证券型 RWA 生态得以繁荣发展的先决条件。选择与

持牌 VATP 合作，是任何志在长远的 RWA 项目成功的必然选择。

国际合规框架对比与互操作性困局

全球监管范式分化与制度博弈

国际 RWA 监管体系呈现显著的地域性特征，其核心差异源于对代币化资产的司法定

性、投资者保护逻辑及技术中立原则的权衡取舍。主要为以下三大监管集群：

证券化主导型：美国监管扩张与司法穿透

监管架构：在美国，SEC（美国证券交易委员会）与 CFTC（美国商品期货交易

委员会）依据资产属性实施分类监管，SEC 依据《1933 年证券法》对符合豪威

测试（Howey Test）的 RWA 代币执行证券化监管，若 RWA 代币满足 “投资

者投入资金、形成共同事业、期待获利、依赖他人运作” 四条件，即被认定为证

券，适用 Reg D（合格投资者）或 Reg A+（小额豁免）条款。CFTC 负责比特

币、以太坊等商品属性代币的期货、期权交易监管，防止市场操纵和欺诈，对

商品属性代币（如 BTC、ETH）行使管辖权;

监管实践：



证券认定泛化：SEC 于 2024 年扩大解释标准，将 “任何涉及收益分配或

第三方管理的 RWA 项目” 纳入证券范畴，典型案例包括对代币化房地产

平台 Securitize 的处罚（未注册证券发行）;

合规重负：BlackRock BUIDL 基金仅向合格投资者（净资产≥100 万美

元）开放，强制链上身份验证（基于 Circle Verite 协议），导致运营成本

增加。

沙盒实验型：香港制度创新与跨境协同

制度框架：香港金管局（HKMA）与证监会（SFC）依据《证券及期货条例》实

施 “技术中性” 监管，允许证券型代币在 Ensemble 沙盒内突破传统规则限制，

实现技术中性、监管弹性的沙盒机制;

国际合作：香港 Web3.0 标准化协会发布《现实世界资产（RWA）标识和元数

据规范》，推动全球 RWA 资产登记与流通标准化。与印尼、欧盟等地区的监管

机构协作，探索跨境 RWA 合规框架;

核心机制：

产品创新：2025 年 2 月，SFC 正式发布了新制定的 “ASPIRe” 路线图，

详细阐述了未来香港对虚拟资产市场的监管规划，其中产品创新的核心目

标包括 “为专业投资者推出更为复杂的产品，如新币发行、衍生品交易、

保证金融资工具等”，这亦是香港监管机构首次表明会考虑未来引入虚拟资

产衍生品交易;

稳定币闸门：2025 年 5 月 21 日，香港立法会正式通过《稳定币条

例》，成为全球首个法币稳定币全链条监管框架。仅允许持牌机构发行港

元锚定稳定币（如 HKDG），规定发行商，实现沙盒内监管。其监管当下

主要聚焦于两类活动：在香港发行指明稳定币；或在香港以外发行但宣称



锚定港元价值的指明稳定币。这一设计既确保了与港元挂钩的稳定币受到

监管，又为其他稳定币留有一定空间。监管要求发行方建立储备金实时验

证机制，通过区块链智能合约自动比对资产负债表，确保储备资产价值与

流通稳定币面值等值。此外，《稳定币条例》引入 “消费者保护基金”，要

求发行方按季度计提交易手续费的 5% 作为风险准备金，用于应对极端市

场波动下的赎回需求;

全球枢纽定位：香港通过政策优势吸引 Web3 企业落户，目标成为 RWA

跨境融资试点（如深港碳交易）的核心节点;

传统金融融合：中银香港、汇丰等机构加速布局，探索代币化存款、链上

清算等场景。

统一立法型：欧盟 MiCA 框架的合规成本悖论

规则体系：MiCA（加密资产市场监管）将 RWA 代币划分为资产参考代币（AR

Ts）、电子货币代币（EMTs）及混合型加密资产，要求发行方设立欧盟实体并

提交合规白皮书 [15];

执行困境：中小机构挤出：在金融科技领域，合规成本过高导致中小机构

被挤出市场的现象时有发生。使得众多小型平台不堪重负。不得不选择退

出市场。例如，卢森堡 Tokeny 黄金代币项目合规成本达 220 万欧元，较

沙盒项目高 200%，迫使 35% 的小型平台退出市场;

流动性割裂：MiCA 要求二级交易需持牌交易所撮合，导致 DeFi 平台日

均交易量下降 35%（2025 年 ESMA 报告）;

区域协同：依托《欧盟金融工具市场指令Ⅱ》（MiFID II）实现成员国监管互

认，但跨境 RWA 结算仍依赖 SWIFT 网络。

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-first-annual-report-eu-carbon-markets


新兴试验型：监管套利与沙盒效能边界

迪拜路径：DFSA（迪拜金融服务管理局）推出分阶段沙盒机制，测试期内豁免

证券型代币的资本充足率要求，但测试转正率仅 22%（2025 年数据）;

新加坡实践：MAS 对私募发行（≤50 人）及小额募资（≤500 万新币）实施豁

免，但要求链上 KYC 覆盖率≥95%，导致技术投入占比升至 25%。

互操作性困局：合规孤岛的技术-制度成因

全球 RWA 生态面临的核心矛盾在于：链上资产的全球流动性与属地化监管的不可调

和性。具体表现为：

1. 协议层割裂：符合香港 Ensemble 沙盒的 KYC 模块（如蚂蚁链组件）与欧盟 M

iCA 的 AML 协议互操作性缺失，导致跨司法区项目需重复开发成本增加;

2. 司法管辖权冲突：美国 SEC 对链上分红的扩张性监管导致基于新加坡豁免条款

的收益型代币在美流动性归零（案例：Maple Finance 东南亚信贷池 2025 年

退出美国市场，其在东南亚合规的业务模式，难以满足美国司法管辖区对投资

者保护、反洗钱等更严格的监管规则，为规避跨区域规则冲突风险，最终选择

战略性退出）;

3. 流动性池碎片化：稳定币闸门政策（如香港 HKDG、欧盟 EMT）迫使做市商分

割资金池，非标资产跨境买卖价差扩大。

数据佐证：据 CoinGecko 2025 年统计，全球 Top 50 RWA 协议中仅 12% 支持跨

司法区合规交互，日均跨境交易量占比不足 5%。此现状与 “资产流而不破” 的理想图

景形成尖锐对立，亟需通过以下路径破局：

监管互认机制：推动香港-新加坡沙盒等效协议，允许经一方认证的合规模块自

动获得另一方认可;

https://www.dfsa.ae/innovation/tokenisation-regulatory-sandbox
https://www.coingecko.com/


跨链技术标准：采用 LayerZero 全链架构建立主权链间通信协议，将跨境结算

耗时压缩至 3 秒以内（测试数据）。

未来路径推演 —— 技术驱动 vs 监管优先

技术驱动型（新加坡 - 香港协同范式）

可编程监管沙盒演进

在全球金融市场加速数字化转型的当下，香港 Ensemble 沙盒二期启动的 “监管规则

代码化” 试点极具前瞻性。随着区块链技术在金融领域的深入应用，多链 RWA 项目

的跨境发展需求日益迫切。香港凭借其国际金融中心的地位，联合新加坡等金融创新

活跃地区，构建起跨境沙盒协作网络。通过蚂蚁链 “跨链数据验证平台”，运用先进的

隐私计算技术，实现资产数据在不同司法管辖区间 “可用不可见”，有效平衡数据流通

与安全隐私的需求。这一举措不仅有望将 RWA 跨境审批周期从原本的 45 天大幅压

缩至 7 天，笔者预计还会在 2026 年将跨境合规技术成本降低 40%，届时将极大地

提升多链 RWA 资产在亚太地区的流转效率，促进区域金融市场的深度融合与创新发

展。

预言机网络升级

Chainlink CCIP 技术在香港试点中展现出卓越成效，将跨链交易价差成功控制在 5%

以内，显著优化资产定价的准确性，为 RWA 交易提供了更稳定的价格基础。与此同

时，内地在新能源领域大力部署 “卫星遥感 + 物联网” 混合预言机网络。该网络利用

卫星遥感技术实时监测光伏电站、充电桩等新能源实体资产的运行状况，结合物联网

设备采集的精准数据，实现数据高效上链，使数据上链效率有效提升，并同步降低链

下数据验证成本。这一创新为绿色 RWA 项目提供了可靠、及时的链上数据支撑，有

力推动新能源产业与区块链金融的深度融合，助力实现 “双碳” 目标。

监管优先型（美国、欧盟 - 内地、香港对标范式）

https://chain.link/cross-chain


合规框架国际互认

近期，香港与美国在稳定币政策方面的新动作，为 RWA 合规框架的国际互认注入新

动力。5 月 21 日，香港立法会三读通过《稳定币条例草案》，设立法币稳定币发行

人发牌制度，要求持牌机构维持 100% 高流动性储备（如现金、国债），满足反洗

钱、信息披露、第三方审计等严格要求。几乎同一时期，5 月 19 日美国参议院以压

倒性票数通过《GENIUS 法案》程序性投票，该法案要求稳定币发行商以 100% 美元

现金或短期美国国债等高流动性资产作为储备，并提交月度透明度报告。此前，香港

金管局 2024 年发布的稳定币监管规则已与欧盟 MiCA 框架实现等效互认，持牌稳定

币发行商可凭香港合规资质直接申请欧盟 EMT 牌照，笔者预计降低 30% 合规成本，

吸引 Circle、Tether 等机构设立亚太运营中心。内地也在加速制定数字资产监管领域

的管理方案，探索数据资产入表与国际会计准则（IAS 38）对接，计划 2026 年开放

企业数据资产跨境交易试点，推动本土规则与国际标准的深度衔接，逐步构建全球协

同的 RWA 合规生态。

分布式账本结算创新

香港金管局积极借鉴欧洲央行 15.9 亿欧元区块链批发交易的成功经验，试点数字港

元（e-HKD）与代币化资产的实时结算（T+1/2），旨在提升资金结算效率，增强香

港在全球数字资产结算领域的竞争力。内地则持续深化数字人民币（e-CNY）与香港

“多种央行数字货币互操作”（m-CBDC Bridge）项目，重点聚焦跨境贸易结算场景。

通过央行数字货币体系，简化跨境支付流程，减少中间环节，降低交易成本，显著提

升资金跨境流转效率，进一步巩固人民币在国际结算中的地位，推动跨境贸易的便利

化发展。

混合路径（机构主导的全球网络）

国际机构与中资金融科技协作



欧美金融机构在 RWA 领域布局已久且成果显著，贝莱德 Onyx 平台整合 BUIDL 基

金与摩根大通 JPM Coin，构建起美债质押借贷网络，管理规模已突破 10 亿美元，

充分展示传统金融巨头在数字资产领域的创新实力。在中港协作方面，蚂蚁数科与瑞

银联合推出亚太新能源 RWA 平台，成效斐然，根据雅虎财经数据显示，2025 年融

资规模达 5 亿美元，主权财富基金认购占比 35%。这一合作将有望成功打造 “内地资

产确权 - 香港合规包装 - 全球机构配置” 的完整业务闭环，借助内地丰富的新能源资

产资源、香港成熟的金融合规体系以及全球机构的资金优势，打通实体资产跨境证券

化路径，推动新能源产业在全球范围内的资金融通与项目落地。

SWIFT 与区块链的合规对接

香港参与的 SWIFT GPI 试点项目，创新性地接入 Chainlink 预言机，根据 DBS BAN

K 官网数据，其在 GSBN 电子提单项目中可以实现 “银行保函 - 智能合约触发” 的自

动化融资流程。尽管在结算速度上较 Ripple 慢 10%，但其凭借覆盖 200 + 国家的庞

大合规网络，将成为汇丰、渣打等传统银行接入 RWA 的主要通道。这一模式为区块

链技术与传统金融体系的合规融合提供了成功范例，既发挥区块链在交易自动化、信

息透明化方面的优势，又依托 SWIFT 成熟的合规框架，有望消除传统金融机构对区

块链技术应用的合规顾虑，促进 RWA 业务在传统金融领域的广泛推广与应用。

RWA 市场乱象与风险警示

“空气币” 与 “资金盘” 泛滥

当下， RWA 市场深受 “空气币” 及 “资金盘” 的荼毒。部分不法分子打着 RWA 的幌

子，以 “轻松实现财富自由” 等虚假承诺蛊惑投资者，其项目实则毫无底层资产依托，

完全依靠多级分销、拉人头返佣的传销手段维系运作。就如 2025 年初曝光的 “某丰

能源币”（化名）项目，宣称拥有多个海外大型能源项目作为支撑，向投资者许下年化

收益高达 50% 的空头支票，吸引了大批投资者踊跃投入资金。但经监管部门深入调

查后发现，该项目所谓的能源资产纯属子虚乌有，本质就是依靠新投资者的资金来支

https://hk.finance.yahoo.com/news/%E8%9E%9E%E8%9F%BB%E6%95%B8%E7%A7%91%E5%8A%A9%E5%85%A7%E5%9C%B0sme%E5%9C%A8%E6%B8%AF%E5%AE%8C%E6%88%90%E6%8F%9B%E9%9B%BB%E8%B3%87%E7%94%A2rwa%E8%9E%8D%E8%B3%87-074534495.html
https://www.dbs.com.hk/sme/day-to-day/payments/swift-gpi-ott
https://www.dbs.com.hk/sme/day-to-day/payments/swift-gpi-ott


付老投资者回报的庞氏骗局。随着资金链的断裂，项目迅速崩盘，众多投资者血本无

归，损失惨重。

更令人不齿的是，一些不良项目为骗取投资者信任，不惜采用伪造审计报告、盗用知

名机构标识等恶劣手段。今年 4 月，“某华金融链”（化名）项目在社交媒体上大肆宣

传其获得了德勤的审计背书，并配有伪造的德勤 Logo 及审计报告，以此吸引投资者

购买其发行的虚拟代币。随着项目热度急剧攀升，监管部门及时介入调查，结果显示

该项目不仅财务数据全是造假，团队成员信息也是虚构的，其目的仅仅是在短期内疯

狂圈钱后迅速跑路。此类行径严重扰乱了市场正常秩序，极大损害了投资者的合法利

益。

合规套利与监管漏洞

部分 RWA 项目为谋取私利，利用跨境监管存在的差异进行套利，这一行为严重破坏

了市场的公平性与稳定性。海南为大力推动数字经济发展，出台了诸多鼓励创新的政

策措施，然而，部分别有用心的项目却借此机会规避数据出境合规审查。例如，个别

项目在海南设立运营主体后，未经任何安全评估流程，便私自将大量涉及个人隐私及

商业机密的数据传输至境外服务器，用于项目的日常运营。这种行为不仅直接违反了

《数据安全法》的相关规定，还极有可能导致数据泄露，对国家安全以及企业和个人

的合法权益构成严重威胁。

还有一些项目选择在迪拜等监管相对宽松的地区注册，以此绕开严格的证券法约束。

例如，个别项目在迪拜注册成立后，面向全球大肆发行证券型代币，但却并未按照证

券法的要求进行充分的信息披露，也未对投资者进行必要的风险评估与保护。当项目

最终失败时，投资者由于缺乏有效的法律依据，难以通过法律途径维护自身权益，这

一案例充分凸显了跨境监管漏洞给投资者带来的巨大风险。

此外，内地合规 RWA 产品的参与渠道极为有限，这使得大量投资者无奈转向非合规

项目寻求投资机会，从而进一步加剧了市场的混乱程度。非合规项目由于缺乏有效的



监管，项目质量良莠不齐，投资者的本金安全和预期收益根本无法得到保障。长此以

往，必将对整个 RWA 市场的健康可持续发展造成严重阻碍。

技术风险与操作陷阱

在 RWA 领域，技术风险频发，给项目的稳定运行以及投资者的资产安全带来了极大

的挑战。智能合约作为 RWA 项目的关键技术支撑，一旦出现漏洞，就极易成为黑客

攻击的目标，导致项目资金被盗取。同时，预言机数据延迟也是一个较为常见且棘手

的技术问题。如果数据延迟，相关方则无法及时根据市场变化调整投资策略，最终导

致资产价值直接受到冲击。

部分不法项目为欺诈投资者，甚至搭建山寨链，并谎称是基于主流公链开发。以 “某

链”（化名）项目为例，该项目宣称基于以太坊公链构建，但实际上却是自建的封闭

链。项目方可以随心所欲地控制代币发行数量以及交易价格，投资者在被虚假宣传误

导买入代币后，代币价格随即暴跌，资产严重受损。此类行为严重破坏了市场信任环

境，极大地阻碍了行业的健康发展与进步。

结论：RWA 的全球实践启示

核心矛盾本质

在 RWA 的发展进程中，通证化技术所倡导的 “去中心化流动” 特性与传统金融秉持的

“属地化监管” 原则间存在着深层次的矛盾。以 Toucan 与 Verra 在碳信用规则方面的

博弈为例，Toucan 致力于将碳信用通证化，融入去中心化数字金融体系，推动碳信

用在区块链上的流通；而 Verra 作为全球领先的碳信用认证机构，出于对碳信用环境

效益消费界定、避免重复计算等因素考量，对部分通证化行为予以限制，双方矛盾凸

显出区块链技术下资产新流通模式与传统认证监管体系的冲突。在中港数据跨境流动

方面，内地有着严格的数据安全与出境管理规定，香港则基于自身国际金融中心定

位，在数据跨境规则上存在差异，这使得 RWA 项目在进行跨境数据交互时面临制度



性阻碍。这种矛盾本质上是价值互联网重构进程中，追求高效资产流动的技术效率与

保障金融稳定、数据安全等的监管安全之间的动态平衡难题。若无法妥善协调，将制

约 RWA 在全球范围的健康发展。

区域生态特征

从全球 RWA 市场的区域生态来看，目前已经呈现出鲜明的特征。在标准化资产领

域，国债、稳定币等依托于欧美成熟的监管框架，如美国证券交易委员会（SEC）对

证券类资产的严格监管，欧盟《加密资产市场法规》（MiCA）对稳定币等的规范，

以及香港地区成熟的离岸金融基础设施。这些地区完善的法律体系、严格的市场准入

与信息披露要求，使得标准化资产在全球市场上具备较高公信力，吸引着风险偏好较

低的大型机构投资者进行资产配置，它们追求资产的稳健增值与安全性，成熟监管下

的标准化资产契合其投资理念。

非标资产，诸如房地产、碳信用等，内地凭借占全球工业产值 30% 的庞大实体资产

储备，在资产供给端具有显著优势。同时，香港监管沙盒创新为非标资产 RWA 项目

提供了试验田，助力其探索合规路径与业务模式。然而，非标资产 RWA 面临诸多挑

战。法律适配方面，房地产等非标资产涉及复杂产权关系，现有法律在通证化权益界

定上存在空白；技术瓶颈上，如何精准评估其价值并上链，确保数据真实可靠，仍是

难题；国际标准互认层面，全球各国在碳信用等非标资产标准上存在差异，阻碍跨境

流通与交易。突破这些障碍，是实现非标资产 RWA 规模化落地的关键。

未来战略方向

目前，“双枢纽” [18]。模式 (香港作为 “监管创新枢纽”，内地作为 “实体资产枢纽”) 正

在逐步成型。香港凭借其国际金融中心地位、丰富的金融人才储备、完善的金融基础

设施以及灵活的监管创新机制，成为 “监管创新枢纽”。一方面，香港积极吸引国际资

本，通过优化监管沙盒，为 RWA 项目提供合规试验环境，推动金融创新产品快速迭

代；另一方面，与全球金融市场紧密对接，将优质 RWA 项目推向国际投资者。内地



则作为 “实体资产枢纽”，拥有海量且多元的实体资产，从新能源设备到数据资产，为

RWA 项目提供源源不断的标的供给。

为实现双枢纽高效协同，跨链预言机网络至关重要。它能解决不同链间数据交互难

题，确保资产数据在不同区块链平台间准确、实时传输，提升数据真实性与可靠性，

打破信息孤岛。动态监管沙盒则能根据 RWA 市场发展情况、技术革新以及风险状

况，灵活调整监管规则，破解合规兼容性难题，在鼓励创新与防范风险间找到平衡。

最终，构建起 “资产流而不破” 的全球流动体系，即资产在全球范围内能够高效流通，

同时保持资产权属、监管合规等关键要素的完整性。

1. 基于此，以下三个方向将在中港联动中具有风向标意义：香港合规沙盒内的标

准化资产项目：如代币化绿色债券。随着全球对可持续发展关注度提升，绿色

债券市场规模不断扩大，而香港合规沙盒将为其提供创新空间，机构可借助沙

盒内相对宽松的监管环境，提前关注优质绿色债券项目，获取可持续发展红

利，且能有效控制投资风险;

2. 内地政策试点中的实体资产 RWA：新能源设备、数据资产等领域蕴含巨大潜

力。内地在新能源产业发展迅速，大量新能源设备投入运营，其产生的稳定收

益权可通过 RWA 模式实现资产证券化，为金融创新在政策段提供具有较高可信

度的现实世界多元资产。数据资产作为新兴资产类别，随着数据要素市场建设

推进，在政策试点中有望释放巨大价值;

3. 技术 - 监管协同领域的基础设施服务商：跨链协议能打通不同区块链间壁垒，

提升资产跨链流通效率；智能合约审计机构则保障智能合约安全性，降低因合

约漏洞导致的风险。此类基础设施服务商，将同步分享 RWA 市场技术与监管协

同发展带来的长期增长红利。

风险防控流程



1. 强化合规审查：投资者在参与 RWA 项目时，需建立严格的合规审查流程。对项

目底层资产，要深入核查其真实性、权属关系以及资产质量，可通过实地调

研、第三方资产评估等方式。同时，严格审查项目合规资质，确保其符合国内

外相关法律法规，包括证券法、金融监管规定等。关注项目监管备案情况，警

惕未备案或备案信息不实项目。对于那些以高收益承诺为诱饵，却无法提供合

理收益逻辑与合规依据的项目，以及存在虚假宣传行为的项目，要坚决规避，

避免陷入投资陷阱;

2. 技术安全评估：在 RWA 项目技术安全建设中，项目方与开发团队应从多维度强

化安全保障体系。智能合约是 RWA 项目的核心技术支撑，项目方与开发团队应

采用应采用专业工具对其进行全面审计，通过严谨的数学化验证，可精准检测

合约代码中潜在漏洞与安全隐患，提前防范黑客攻击等风险。在数据获取环

节，引入多重预言机数据源，避免单一数据源出现故障或数据造假，提升数据

可靠性。同时，定期对项目技术系统进行压力测试、漏洞扫描，确保技术系统

稳定运行，从根源上保障资产安全与交易顺畅;

3. 政策动态跟踪：香港、新加坡等地监管沙盒政策处于动态调整优化中，对 RWA

市场发展影响深远。相关用户需密切关注这些地区监管沙盒进展，及时了解政

策调整方向、新的准入规则、创新试点领域等信息。把握跨境合规框架演进趋

势，如国际间监管合作加强、监管标准趋同或差异化变化等，据此灵活调整策

略，确保在合规框架内稳健发展，规避因政策变动带来的合规风险与投资损

失。

RWA 的全球实践不仅是一场技术革新，更是对传统金融范式的深度重构。未来，随

着技术效率与监管安全动态平衡的持续优化，RWA 将有望成为链接实体经济与全球

资本的核心纽带，为全球经济可持续发展注入全新动能。然而，当前 RWA 市场乱象

丛生，充斥着 “空气币”、“资金盘”、“合规套利” 等不良现象，严重威胁市场健康。这

需要行业参与者坚守合规底线、加强技术安全投入，监管机构完善监管体系、强化市



场监管，投资者提升风险意识、谨慎投资，三方协同努力，方能推动 RWA 市场实现

长期健康发展，释放其巨大潜力。

要点结构图
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