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港政府于 2025 年 6 月 27 日公布两份咨询文件，建议为虚拟资产（VA）交易

商及托管人建立全面发牌制度，推动香港数字资产监管进入新阶段。此举落实

“相同业务、相同风险、相同规则 ”的原则，确保 VA 业务接受与传统金融机构

一致的监管，巩固香港作为全球具竞争力且监管稳健的数字资产枢纽地位。

战略原因 

要理解香港为何收紧 VA 监管框架，必须放

眼更广阔的背景。VA 的运作机制不同于传

统金融体系，现行保障措施在该领域的适用

性并不明确。尽管港府此前通过 2022 年 VA

发展政策宣言及 2023 年交易平台发牌制度，

已为监管体系奠定基础，但仍存在空白。新

建议聚焦两项核心职能——VA 的交易与托

管——以补足监管缺口。  

对进入 VA 领域的投资者而言，监管收紧带

来更多信心。未来，无论在持牌托管机构存

放加密货币，还是通过受监管交易商买卖代

币，均有明确标准、资本要求和合规义务作

为保障，投资者权益将得到更有力的保护。 

 

VA 交易制度 

拟议的 VA 交易制度覆盖面广，监管对象包

括虚拟货币交易所、场外经纪商、大宗交易

商和数字资产顾问。无论是实体店，还是数

字平台，亦或混合模式，均纳入监管。惟一

例外是个人之间的点对点交易，暂不受监管。 

▪ 资格与治理要求。新监管框架对企业

治理提出更高的自律与规范要求，申请

机 构 须 在 香 港 本 地 注 册 或 设 立 法人 实

体，以确保责任明确并受本地监管约束。

“适当人选 ”测试不仅适用于机构本身，

也涵盖主要股东和负责 VA 交易职能的

个人。此多层级的治理架构反映出：当

责 任 分 散 至 缺 乏 适 当 激 励 或 资 质的 主

体时，合规执行往往会失效。  
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此外，新制度要求申请人在打击洗钱及

恐怖分子资金筹集（AML/CFT）合规方

面须至少委任两名负责人员。此双人负

责 制 旨 在 防 止 单 一 负 责 人 因 利 益冲 突

或压力而偏离合规标准。  

▪ 资本与合规义务。新制度设立明确的

财务门槛：缴足股本不得低于 500 万港

元，并须根据业务模式与规模，维持最

高达 300 万港元的速动资金要求，还须

具备不少于 12 个月实际营运开支的额

外速动资金。此举旨在为客户提供财务

缓冲，以防经营风险造成损失。  

该制度中 AML/CFT 义务与香港现行的

《打击洗钱及恐怖份子资金筹集条例》

一致。客户尽调和详尽记录皆属强制性

要求。对于大型交易机构，合规人员须

具备相应专业资质，并通过正式评核。 

▪ 代币纳入与投资者保障。并非所有代

币都可交易。该制度拟设立与现行 VA

交易平台一致的代币纳入标准，仅允许

零 售 投 资 者 交 易 高 流 通 性 代 币 和获 香

港金管局发牌批准的稳定币。此项 “把关

机制 ”旨在防止投资者接触高度投机性

或非流动性资产，保障其利益。此外，

在客户适当性、风险评估及资产分离方

面实施强化尽职审查，进一步防止侵害

投资者利益的行为。  

VA 托管制度 

如果说交易服务提供者代表的是市场，那么

托管机构就是金库。  

▪ 界定托管服务提供人。新制度的监管

对象包括代客户保管 VA 或管理私钥、

验证凭证的实体纳入监管范围。定义范

围广泛，覆盖涉足 VA 领域的传统银行、

配 置 加 密 货 币 的 基 金 管 理 人 和 专门 的

VA 托管机构。部分主体豁免申请牌照，

包 括 提 供 通 用 安 全 解 决 方 案 的 技术 服

务提供商，存储备份密钥的银行金库，

以及获金管局发牌、只持有自己资产的

稳定币发行人。  

▪ 运营与技术要求。私钥存储须配备先

进的密码技术、多方计算、分片键或其

他同等措施来避免单点失效。客户资产

须独立托管，托管人不得混同或挪用。

网络安全标准被提升至机构级水平，并

明确设定防止系统入侵的具体要求。  

▪ 财务门槛与问责机制。托管机构的资

本要求高于交易商：1000 万港元的最低

缴足股本和高达 300 万港元的最低规定

速动资金。监管区分反映了托管机构直

接持有客户资产的更高责任。非银行托

管机构须公布经审计账目，以确保透明

度，并使监管机构得以持续监测其财务

稳健状况。  

 

执法与违规成本 

两个新制度均设有严厉处罚。无牌经营者最

高可处罚款 500 万港元及监禁七年。在 VA
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交易中若涉及欺诈或误导行为，最高可处罚

款 1,000 万港元及监禁十年。处罚力度与传

统金融欺诈相当甚至更高，旨在确立 VA 违

法行为与金融犯罪同等执法原则。  

展望 

咨询期为业界、技术服务商及合规专业人士

提供与监管机构建设性交流的重要契机，既

可反映实际关切，也能展现对稳健发展的承

诺。审慎且精准的反馈有助于完善条文，避

免无意中阻碍创新或增加合规负担。  

对市场参与者而言，提前筹备至关重要：无

牌机构须规划合规路径，拟拓展 VA 新业务

者应将发牌要求纳入战略规划。法律顾问亦

应熟悉相关细则，因为牌照申请将要求完善

的文件与治理架构设计。  

若制度能经咨询期审慎优化，香港有望成为

令投资者安心、创新者得以稳健发展的市场。 

 

 

杨杨朱律师事务所有限法律责任合伙与北京天达共和（香港）律师事务所 联营。 

本篇文章仅是对有关题目提供的一般概述，并非旨在成为可依赖的专业意见。请联系我们获取进一步的具体法律

意见。 

于《商法》2025 年 11 月杨杨朱律师事务所—法律热点剖析中首载。  
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