
香港作為全球財富和虛擬資產
創新中心的地位日益突出，證監會
昨日公布新制定的虛擬資產發展路
線圖，涉12項主要措施，將擴大虛
擬資虛交易平台可經營產品和服務
範圍，包括准許質押、孖展融資及
虛擬資產衍生產品，以及為場外交
易、託管服務建立發牌機制，另會
對金融網紅（Finfluencers）訂立
監管框架等。

大公報記者 許臨

證監會發布的 「ASPIRe」 路線圖有五大支
柱 ， 分 別 為 連 接 （Access） 、 保 障
（Safeguards）、產品（Products）、基建
（Infrastructure）和聯繫（Relationships）。
除了涵蓋虛擬資產場外交易及虛擬資產託管服務
的新監管框架外，亦將推動虛擬資產產品和服務
的擴展。其他措施更包括優化虛擬資產交易平台
的營運要求、打擊非法活動、投資者教育及與持
份者積極溝通等。

梁鳳儀：現時虛產生態並不平衡
證監會行政總裁梁鳳儀表示，香港2023年

推出虛擬資產監管框架時，幣圈正受FTX 「爆
煲」 後影響，各地監管機構在放慢腳步，香港則
繼續推行專注於投資者保障的監管制度，故此目
前已可進入下一階段。但現時虛擬資產生態並不
平衡，故此路線圖提出一系列措施，包括與政府
合作訂立虛擬資產託管、場外交易監管制度，也

會改良營運流程，如熱錢包和冷錢包規定，以至
調整託管和保險相關要求。

證監會中介機構部執行董事葉志衡指，新
路線圖秉承投資者保障、可持續流動性和靈活監
管的核心原則，精準回應了新興虛擬資產市場的
挑戰。不過，路線圖並非終點，而是一幅需要各
方共同努力的生動藍圖，在保障投資者的前提下
推動香港實現成為全球創新樞紐的願景。

葉志衡強調，路線圖中的12項措施是經過
多個月調研，以及與不同市場人士溝通所得出的
一個總結，但會不斷檢視路線圖是否與時並進，往
後可靈活作出改變，未來亦會透過公眾諮詢吸納
市場意見。而且路線圖並沒明確的時間表，只是給
予12個不同方向，各措施的推進具有靈活性。

陳茂波：監管方向須具前瞻性
此外，財政司司長陳茂波昨日出席

Consensus論壇時表示，香港近年積極擁抱加

密貨幣領域，並已推出虛擬資產交易平台發牌制
度，亦正就穩定幣發行人監管制度進行立法，以
促進相關領域進一步創新。金管局亦有相關項目
及舉措，加速代幣化生態系統發展，涵蓋固定收
益、投資基金、綠色金融和貿易金融等領域。

不過，陳茂波同時強調，快速發展的技術
創新也會帶來挑戰，當創新的速度超過監管的提
升，便有機會產生重大風險的漏洞，如近年有個
別加密貨幣交易所倒閉，反映有必要關注投資者
保護、反洗錢和網絡安全風險，成功推進金融創
新發展的關鍵在於保持開放、公平、平衡和具前
瞻性的監管方向。

另證監會昨日再新增發出一個虛擬資產交
易平台牌照，持牌平台數目增至10間。葉志衡
表示，香港虛擬資產發展路線過往一直着重發牌
機制，但更重要是讓持牌機構持續發展，而證監
會今年會將關注如何促進市場流動性，令持牌機
構有更豐富的業務模式，更好服務投資者。

香港證券業協
會一份調查顯示，
雖然有一半受訪業

界表示去年錄得虧損，但有7%
及21%認為今年業務將大幅擴張
及溫和擴張。香港證券業協會主
席高鵑表示，券商對未來一年前
景較為樂觀，情況比去年為佳，
由於近日市場交投回升，投資情
緒也有改善，預期業界退出市場
的數目將會下降，也有新公司計
劃在香港拓展業務，當中以亞太
區資金背景為主。

另有調查顯示，證券業界認
為 「人工智能金融應用」 ， 「穩
定幣及虛擬資產」 ，以及 「證券
市場改革」 將會成為香港金融發
展的三大引擎，當中選擇 「穩定
幣及虛擬資產」 的比例高達
28%。此外，調查亦發現，證券

業界認為2025年最值得投資發展
的金融主題包括了虛擬資產、投
資者境外移民計劃、家族辦公
室、綠色金融等，當中虛擬資產
的佔比最高，達到36%。

此外，有逾六成的受訪企業
計劃今年會增聘人手，並會以後
勤支援人員、前線銷售及資訊科
技人才為首要增聘目標，分別佔
36%，29%及21%。但業界也
指出，目前經營成本最大佔比的
就是工資，佔51%，其次是租
金，佔21%，資訊科技的成本也
佔18%。

香港證券業協會副主席李穎
妤表示，隨着本港券商虛擬資產
新興產業發展，不少內地資本有
意透過買牌的方式來港展業。近
期向券商諮詢購買牌照的人數也
有所增加。

責任編輯：呂泰康

穩定幣與虛產料成港金融新引擎

證監推虛產發展路線圖 涉12措施
擬准許質押孖展融資 場外交易商需領牌

金融創新

業界
支持

話你知
虛擬資產的質押及孖展融資是兩個

重要的金融概念，特別是在加密貨幣和
區塊鏈領域。根據香港投委會介紹，虛

擬資產質押廣泛代表不同的虛擬資產安排。當中包
括虛擬資產 「存款」 、 「借貸」 、 「儲蓄」 、 「收
益」 ，以至鎖定某些 「權益證明」 （Proof of
Stake）虛擬資產，為相關區塊鏈提供驗證服務，從
而獲得獎勵作為回報。但必需留意的是，每個平台
就每項 「質押」 服務的權責都可能有所不同。

至於孖展融資，則是用戶借入資金以增加投資
的潛力，用戶需要在交易平台開設 「孖展賬戶」 ，
再存入一定數量的虛擬資產作為抵押，然後借入資
金進行槓桿的交易。不過，市場波動會為孖展融資
帶來更大的風險，如果資產價值下跌，用戶可能會
面臨強制平倉。

事實上，虛擬資產的質押及孖展融資與股票市
場有點相似，兩者的質押過程都涉及將資產鎖定，
以換取利息或其他收益。但虛擬資產的質押通常在
去中心化平台上進行，而股票質押一般通過傳統金
融機構或券商進行。

何謂虛產質押孖展融資

【大公報訊】國家財政部通過金
管 局 債 務 工 具 中 央 結 算 系 統
（CMU），面向機構投資者在香港
發行的125億元（人民幣，下同）國
債，受到投資者廣泛歡迎，錄得超額
認購1.86倍。其中，2年期35億元，
中標利率1.75厘；3年期30億元，中
標利率1.8厘；5年期30億元，中標利
率1.88厘；10年期20億元，中標利率
2.08厘；30年期10億元，中標利率
2.37厘。

交通銀行香港分行表示，是次是
財政部於2025年在港發行的首期人民
幣國債，較往年計劃提前，為投資者

適時提供更多優質資產的選擇，進一
步豐富了離岸人民幣金融資產供給，
為全球投資者提供高質量避險資產。
其中，本次30年期債券自2016年之
後再次發行，為期限結構持續優
化，離岸人民幣收益率曲線進一步
完善。

該行續稱，自2009年以來，財
政部在香港連續第17年發行人民幣國
債，在港常態化發行人民幣國債有助
於增強金融市場活力，推動香港離岸
人民幣債券市場蓬勃發展，強化香港
全球離岸人民幣業務樞紐功能。2025
年是 「十四五」 規劃收官之年，是次

發行是落實中央關於 「鞏固提升香港
國際金融中心地位」 及 「穩慎扎實推
進人民幣國際化」 戰略部署的重要舉
措。該行已連續第16年獲財政部委任
為人民幣國債獨家發行及交存代理、
財務代理，是次成功發行折射出國際
投資者對中國主權信用的認可、對香
港經濟持續穩定增長的信心。

金管局發3年期政府債
此外，金管局宣布，重開3年期

港元特區政府機構債券的投標結果。
金管局表示，昨日推出總值20億港元
的3年期政府債券，債券的投標申請

總額達93.2億港元。投標對發行額比
例為4.66，平均接納價是98.8，即以
年率計的收益率為3.391厘。

財政部在港發125億人民幣國債 超購1.86倍

▲財政部今年在香港發行的首批人民幣國債，錄得超額
認購1.86倍。

今批國債資料

年期

2年期
3年期
5年期
10年期
30年期
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發行金額
（人民幣）
35億元
30億元
30億元
20億元
10億元

中標利率

1.75厘
1.80厘
1.88厘
2.08厘
2.37厘

香港財富傳承
學院主席鄭志剛出
席 Consensus 論

壇時，介紹香港在央行數碼貨
幣、證券代幣發行及穩定幣等
不同Web3範疇發展，並強調
香港在有關領域是世界主要樞
紐之一。

鄭志剛指出，目前香港新
資本投資者入境計劃（投資移
民）最新已有案例接受投資加
密資產，作為在香港投資的證
明，數字資產的趨勢、創新和
RWA（現實資產代幣化）的應
用等，正在迅速影響財富如何
創造、管理，以及傳承到下一
代。

以區塊鏈平台River Chain
為例，為一站式平台處理建築
供應商及分包商的融資，能夠

提升建築供應鏈市場的融資效
率，於現實世界資產和數字金
融解決方案之間架起重要的橋
樑，故此，鄭志剛看好香港
Web3發展前景。

為支持香港代幣化市場發
展，金管局早前成立Ensemble
項目。鄭志剛旗下裕承科金
（00279）的ARTA-Emali亦有
參與Ensemble的沙盒項目。事
實上，ARTA-Emali為金管局
「數碼港元」 先導計劃的入選
公司之一，基於區塊鏈技術驅
動智能合約，成功研發假設性
的數碼港元支付及投資解決方
案。投資者可通過假設性的數
碼港元智能合約，進行可編程
支付及投資，並可在智能合約
上設立特定的投資期限及回報
目標。

鄭志剛：金融創新助財富傳承
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證 監 會 發 布 新 制 定 的
「ASPIRe」路線圖，業界對此表示
支持，預計市場將有更大的發展空

間，持牌平台也能更有效發揮牌照的作用，而券商
也希望有更大的空間與虛擬資產持牌平台合作。

德勤中國數字資產香港主管合夥人呂志宏
接受《大公報》訪問時表示，全球對虛擬資產的
需求很大，投資者自然也會有對沖風險的需求，
而且一些專業投資者也會採用一些套戥的策略，
若香港能提供相關的衍生產品，相信可以提升市
場的流動性。但發展的過程中如何能防範風險就
需要按部就班去處理，例如虛擬資產的波動性較
大，投資者應存入多少比例的保證金才屬安全水

平，日後如何每日監察相關的風險，這些都是需
要考慮的事情，而證監會建議部分產品及服務只
提供給專業投資者，就是希望以循序漸進的方式
將產品推出市場。

呂志宏又指，對「網紅」設定監管框架是有利
市場發展，例如要求宣傳相關產品時需有專業知
識，或者加上提醒投資者注意風險的語句等。

券商冀增加散戶參與度
另立法會金融服務界議員李惟宏認為，路

線圖涵蓋虛擬資產場外交易及虛擬資產託管服務
的新監管框架，又提出一些新的產品及服務建
議，這些都對市場發展有很大幫助。他又指，證

監會已加快審批虛擬資產平台牌照，這其實已回
應了早前市場的需求，但平台也有一定的營運成
本，若能增加產品的選項，平台就能充分發揮牌
照的作用。

此外，不少香港券商也對虛擬資產市場的
發展抱有很大期望，至今已有不少券商計劃與持
牌平台合作開拓虛擬資產業務，若有更多的新產
品及服務配合，市場發展的空間將會更大。不
過，業界希望部分新產品是否只適合專業投資者
應慎重考慮，也可參考海外的例子，若海外市場
有同類產品是可供散戶投資者交易，而香港市場
只有專業投資者才能參與，則會限制了市場的發
展空間。

德勤：拓虛產衍生品 增市場流動性
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近年香港虛擬資產市場發展
日期

2023年

6月1日

11月

2024年

2月

4月

7月

10月24日

2025年

2月19日

大公報記者整理

發展

•多項適用於持牌交易平台標準和規定的
指引正式生效，其中包括穩妥保管資
產、分隔客戶資產，以及須備有保險，
保障範圍應涵蓋保管客戶虛擬資產所涉
及的風險

•證監會發布 「代幣化證券」 指引，有條
件性開放散戶參與

•財經事務及庫務局局長許正宇表示短期
內將就虛擬資產 「場外交易平台」 納入
規管

•首批虛擬資產現貨ETF上市
•南方東英資產管理推出亞洲首隻比特幣
反向產品

•港交所宣布將在2024年11月15日推虛
擬資產指數系列，涵蓋比特幣、以太幣

•證監會宣布一家Ensemble項目沙盒參
與者成功完成一項首創模擬測試

•證監會再批出虛擬資產交易平台牌照，
令香港持牌虛擬資產交易平台數目增加
至10間

•證監會公布虛擬資產發展路線圖，涉及
12項措施，包括擴大虛擬資產交易平
台可經營產品和服務範圍，研究只限於
專業投資者的新代幣上市、虛擬資產衍
生產品交易等

􀎠ASPIRe􀎡路線圖
五大支柱及12項措施

連接（Access）
•建立場外交易和託管服務發牌機制

•吸引全球交易平台、有序流動和流通性提供者

保障（Safeguards）
•探索託管技術及儲存比率的動態方法

•加強保險及賠償框架

•釐清客戶開設和產品分類合規安排

產品（Products）

•考慮容許質押（Staking）、借貸服務，並提供
清晰指引

•探索為專業投資者而設的專屬新代幣上市及虛
擬資產衍生商品交易框架

•探索符合證券市場保障措施的 「保證金融資」

基建（Infrastructure）
•考慮有效匯報的解決方案，和使用先進工具監
察不法行動

•加強本地跨機構合作，鼓勵跨境合作

聯繫（Relationships）

•建立可持續的溝通與人才網絡

•考慮對 「金融界網紅」 的監管框架，以關注新投
資者參與管道

前景
樂觀

高速
發展
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