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国枫荣誉 | 国枫研究院编著《证券业务指引·IPO 法律尽职调查操作

指南》正式出版 

Grandway Law Research Institute edited “Securities Business Guidelines - 

IPO Legal Due Diligence Operational Guidelines” officially published 

资本市场的健康生态，需要以严谨深入的尽职调查作为基础保障。在此时代

背景下，国枫律师事务所集结数位深耕证券法律业务多年的合伙人及资深律师，

历时一年半精心打磨，倾情编纂的《证券业务指引·IPO 法律尽职调查操作指南》

于近期正式出版。 

全面注册制下，尽职调查是保障信息披露质量的根本基础。作为证券从业者

的核心技能，尽职调查犹如一台精密的“风险扫描仪”，能够全方位透视企业潜

在问题。唯有掌握这项核心竞争力，从业人员才能为企业提供更具针对性的解决

方案，才能切实履行“申报即担责”要求：既为企业发展提供合规导航，又为投

资者架设安全屏障。资本市场的健康生态，需要以严谨深入的尽职调查作为基础

保障。 

为进一步积累、总结、沉淀，国枫律师事务所集结数位深耕证券法律业务多

年的合伙人及资深律师，按照 A 股 IPO 的核查要求、核查要点、核查方式、审核

要点及案例总结的撰写体系，对律师如何进行 IPO 法律尽职调查进行实务分享，

历时一年半精心打磨，特推出《证券业务指引·IPO 法律尽职调查操作指南》这

一力作。 
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在注册制改革深入推进的今天，我们期待通过这本凝聚实务智慧的指南，为

资本市场注入更多专业力量。愿每一家企业的上市之路都能因专业的法律护航而

更加顺畅，愿每一位市场参与者的决策都能因充分的信息披露而更加理性，愿资

本市场的法治化进程能因专业机构的持续耕耘而不断深化。未来，国枫将继续以

专业守护市场价值，用责任筑就发展未来，为中国资本市场的繁荣与规范持续贡

献力量。 

（来源：国枫公众号）  
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国枫荣誉 | 国枫律师荣列“2025LegalOne 实务先锋 45 强：建工及

房地产” 

Grandway Lawyers Named to “2025 LegalOne Practice Pioneer 45: 

Construction and Real Estate” 

2025 年 6 月 12 日，国际知名评级机构 LegalOne 公布了“实务先锋 45 强：

建工及房地产（45 under 45: Construction and Real Estate）”榜单，国

枫律师事务所合伙人袁晓东律师、胡智勇律师凭借卓越的专业能力和优秀的客户

口碑脱颖而出，荣登该榜单。 

 

袁晓东律师，自 2006 年起执业，现任上海市律师协会房地产专业委员会副

主任，在房地产、建设工程服务领域具有多年的理论研究和实务操作经验。袁律

师擅长处理包括基础设施建设、房地产开发、建设工程纠纷的诉讼、仲裁、行政

复议等争议处置服务，亦擅长协助客户进行商业方案法律策划、商业谈判、沟通

协调工作。袁律师在房地产项目的开发、建设、并购、融资等方面为众多客户提

供常年顾问法律服务、专项法律服务，所服务的项目涵盖住宅、商业、办公、文

化、旅游、养老等各种业态类型。 
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胡智勇律师，擅长基础设施建设、房地产开发、建设工程领域的争议解决法

律服务。同时，长期在房地产项目开发、房地产并购、房地产金融、房地产经营、

园区开发与建设、土地开发、PPP 项目建设、BOT 特许经营项目、施工总承包与

分包、工程总承包与项目管理、工程咨询业务等专业领域为客户提供常年顾问法

律服务及专项法律服务。胡律师在金融证券、股权投资、公司治理、并购重组改

制、银行和非银行金融法律服务领域也具有丰富的法律服务经验，为私募基金、

上市公司、融资租赁机构等提供过诸多诉讼和非诉讼法律服务，曾代理公司股权

纠纷、外商投资等各类诉讼和仲裁案件，其中多个案件系由各地高级人民法院、

最高人民法院等审理的重大疑难案件。此外，在行政复议等领域的法律服务经验

也十分丰富。目前胡律师还兼任上海市律师协会建设工程与基础设施业务研究委

员会委员。 

 

此次两位律师载誉该榜单，彰显了国枫律师杰出的专业实力和高度的客户认可度。

“专业诠释价值，卓越铸就未来”，国枫律师将继续秉持“精益求精，客户至上，包
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容信任，合作共赢”的价值观，为客户提供高效、专业、优质的法律服务。 

 

（来源：国枫公众号）  
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国枫业绩 | 同轨致远·共见发展——国枫提供法律服务的交大铁发在北

京证券交易所成功上市 

The same track to the future - See the development together - Jiaoda Tiefa, a 

company for which Grandway Law provided legal services, was successfully listed 

on the Beijing Stock Exchange. 

2025 年 6 月 10 日，由国枫律师事务所提供法律服务的四川西南交大铁路发

展股份有限公司于北京证券交易所上市，股票简称为交大铁发，股票代码为

920027。 

 

 

国枫律师事务所作为交大铁发 IPO 项目的发行人律师，全程为其提供了专业
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优质的法律服务。本项目由合伙人胡琪领衔，项目组成员包括合伙人陈成、合伙

人董一平，以及律师付涵冰、律师助理郝旭明。 

感谢交大铁发对国枫的信任，感谢保荐机构国投证券股份有限公司、审计机

构容诚会计师事务所（特殊普通合伙）与国枫的高效合作，也感谢为本项目辛勤

付出的每一位国枫同事。 

诚挚祝贺交大铁发在北京证券交易所成功上市！ 
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（来源：国枫公众号）  
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国务院国有资产监督管理委员会发布《中央企业发展规划管理办法》 

State-owned Assets Supervision and Administration Commission of the 

State Council Issues Measures for the Management of Development Planning of 

Central Enterprises 

第一章 总则 

第一条 为全面贯彻习近平新时代中国特色社会主义思想，依法履行企业国有资产

出资人职责，规范中央企业发展规划管理，强化发展规划引领作用，引导中央企业完

整准确全面贯彻新发展理念，增强核心功能和提升核心竞争力，根据《中华人民共和

国公司法》《中华人民共和国企业国有资产法》《企业国有资产监督管理暂行条例》

等法律法规，制定本办法。 

第二条 本办法所称中央企业是指国务院国有资产监督管理委员会（以下简称国务

院国资委）代表国务院履行出资人职责的国家出资企业。本办法所称发展规划是指中

央企业在分析宏观环境和内部发展现状及其变化趋势的基础上，对未来一定时期内企

业发展作出的方向性、全局性部署，突出对产业布局优化结构调整的战略性、整体性

安排，是企业的发展纲领。 

第三条 中央企业是发展规划的制定主体、执行主体和责任主体，应当健全发展规

划管理机制，开展发展规划编制，强化发展规划执行，组织发展规划评估和调整，建

立完善发展规划引领企业改革发展工作体系。 

第四条 国务院国资委健全中央企业发展规划监督管理制度和工作机制，统筹发展

规划编制，组织对发展规划进行审核，监督发展规划执行和调整情况，开展综合评价，

推动中央企业发展规划管理与国务院国资委监管职责联动。 

第二章 发展规划管理机制建设 

第五条 中央企业根据本办法规定，建立健全发展规划管理制度，经董事会审议通

过后报送国务院国资委。发展规划管理制度应当包括以下内容： 

（一）发展规划决策程序、决策机构及其职责； 

（二）发展规划管理流程、管理部门及其职责； 

（三）发展规划编制、执行、评估、调整有关管理规定； 

（四）发展规划与预算、投资、考核等职能的衔接安排； 

（五）其他应当纳入的有关内容。 
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第六条 中央企业发展规划编制、调整、年度工作计划及执行情况报告等重大事项

应当经党委（党组）会前置研究后提请董事会决策。 

第七条 中央企业董事长是发展规划管理第一责任人。董事会应当明确专门委员会

负责发展规划决策咨询和支撑，指定经理层人员负责统筹发展规划管理工作。 

第八条 中央企业应当明确工作部门，归口负责发展规划管理工作，牵头组织发展

规划编制、执行、评估、调整等，相关职能部门与各级子企业做好衔接支持，按照职

责分工落实发展规划各项工作安排。 

第九条 中央企业应当明确专门机构，具体承担企业发展规划重大问题研究，支撑

发展规划编制、执行、评估、调整等工作，根据需要可引入外部咨询机构。 

第十条 中央企业应当加强发展规划基础信息管理，跟踪监测产业发展情况，动态

评估发展规划执行情况。 

第十一条 国务院国资委健全专家咨询机制，建立完善信息系统，建设发展规划数

据库，作为推进国有经济布局优化结构调整的基础支撑。 

第三章 发展规划编制 

第十二条 国务院国资委统筹总体发展规划、重点任务规划、企业规划三级规划编

制和组织实施，加强与各管理部门战略协同。 

第十三条 国务院国资委按照国家规划周期，编制中央企业总体发展规划，明确未

来五年发展总体思路、发展目标、重点任务和保障措施。 

第十四条 国务院国资委根据中央企业总体发展规划重点任务安排编制相关规划，

明确具体目标和举措。 

第十五条 中央企业依据上位规划编制本企业总体发展规划、重点领域规划和子企

业规划，各级各类规划应当定位准确、功能互补、统一衔接。 

第十六条 中央企业编制发展规划应当贯彻落实国家战略部署、行业发展要求，体

现出资人意志，立足做强做优做大国有资本和国有企业，围绕推动国有资本向关系国

家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域集中，向关系国计民生的公共服务、应

急能力、公益性领域集中，向前瞻性战略性新兴产业集中，坚持聚焦主责主业，统筹

发展和安全，确保内容完整、目标清晰、措施可行、科学有效。 

第十七条 中央企业发展规划应当履行前期研究、编制起草、专家论证、内部决策

等程序。董事会应当召开会议专题研究发展战略定位等重大问题，听取外部董事意见。 

第十八条 中央企业应当在规划期前一年启动发展规划预研工作，深入研判内外部
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环境形势、行业发展态势，明确业务布局重点。国务院国资委组织召开发展规划编制

会商研讨会，明确重点领域发展任务。 

第十九条 中央企业应当于规划期首年 6 月 30 日前将董事会审议通过的发展规划报

送国务院国资委。应当包括以下内容： 

（一）发展现状，包括企业基本情况、发展基础、发展环境、行业对标及竞争力

分析； 

（二）总体要求、战略定位、发展目标； 

（三）产业布局安排，包括发展目标、路径举措、重点任务、重大工程项目等； 

（四）发展规划执行落地的保障措施； 

（五）其他应当纳入的有关内容。 

第二十条 国务院国资委依据中央企业战略使命、布局优化结构调整安排和企业主

责主业，从发展定位、发展目标、发展方向、发展路径等方面对企业发展规划实施审

核，组织相关部门合议会商，委托外部专家论证评审，向企业书面反馈意见。中央企

业应当根据国务院国资委意见对发展规划作出修改。作出重大调整的，应当重新履行

内部决策程序。 

第二十一条 国务院国资委对授权放权清单明确授权董事会决定发展规划的中央企

业发展规划实施备案管理。 

第二十二条 经审核同意的发展规划作为中央企业财务预算、资本金支持、债券发

行、专业化整合、投资监管等工作的重要基础。发展规划重点指标纳入中央企业负责

人经营业绩考核范围，任期及年度经营业绩考核目标应当与发展规划目标值及其年度

分解目标相衔接。 

第四章 发展规划执行 

第二十三条 中央企业按照国务院国资委发展规划年度工作要求，对发展规划目标、

任务等进行分解，形成企业发展规划年度工作计划，明确当年工作目标、重点任务、

重大工程项目等。 

第二十四条 中央企业应当建立完善发展规划与投资、预算、考核等衔接机制，对

发展规划年度工作计划明确的目标、任务进行责任绩效分解，作为责任主体和责任人

年度考核依据。纳入发展规划的重大工程项目，应当纳入企业投资计划，配套资源支

持。 

第二十五条 中央企业党委（党组）、董事会定期听取发展规划执行情况，研究解
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决实施中的重大问题，优化工作目标和任务举措。 

第二十六条 中央企业每年对发展规划执行情况进行评估总结，重点监测产业发展

情况，形成发展规划年度执行情况报告。 

第二十七条 中央企业应当于每年 1 月 31 日前将经董事会审议的年度工作计划及执

行情况报告报送国务院国资委。应当包括以下内容： 

（一）本年度工作计划，包括发展规划年度分解目标、产业发展安排、资源配置

实施计划等； 

（二）上年度发展规划执行情况，包括年度工作计划执行情况、规划目标任务完

成情况、重点产业发展情况等； 

（三）本年度投资计划； 

（四）其他应当纳入的有关内容。 

第二十八条 国务院国资委按年度开展中央企业发展规划执行情况综合评价，组织

专家质询评议，重点关注产业引领作用、产业支撑能力、产业创新成果等，评价结果

向中央企业通报，并作为企业董事会评价，领导班子、领导人员综合考核评价，发展

规划管理授权放权的重要依据。 

第二十九条 国务院国资委按照中央企业总体发展规划与重点任务规划部署安排，

监测中央企业产业发展动态，督导重点任务执行进展，协调解决问题困难。 

第五章 发展规划评估和调整 

第三十条 中央企业应当于规划期第三年开展中期评估，并将中期评估报告报送国

务院国资委。中期评估应当重点对内外部环境形势变化等进行分析，客观评判发展规

划执行中发展目标、重点任务和重大工程项目完成情况，结合实际作出细化完善。 

第三十一条 中央企业应当强化发展规划权威性、严肃性,审慎评估发展规划调整的

必要性，确需调整的报经国务院国资委同意后重新履行审核程序。 

第三十二条 发展规划调整的情形包括： 

（一）落实党中央、国务院重大决策部署； 

（二）企业主责主业调整； 

（三）企业发生重组、整合等重大事项； 

（四）企业培育和发展新质生产力需要； 

（五）企业发展内外部环境形势发生重大变化，影响发展规划执行； 

（六）其他应当调整的情形。 
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第三十三条 中央企业应当于规划期第五年开展总结评估，作为下一个规划期发展

规划编制的重要依据。国务院国资委及时总结发布中央企业发展规划重大成果。 

第三十四条 国务院国资委监督检查中央企业发展规划执行情况、重大工程项目实

施情况、重点任务完成情况，对发展方向出现明显偏差、执行进度严重滞后、发展质

量低下等问题，按照有关规定进行提示、约谈或通报，对偏离发展规划方向盲目投资

等的，根据情节严重程度给予考核扣分处理。 

第六章 附则 

第三十五条 股权多元化中央企业发展规划有关重大事项，依据公司章程、权责清

单等制度应当提请股东会审议的，由国务院国资委股东代表通过股东会依法行使表决

权。 

第三十六条 中央企业违反本办法有关规定，未履行或未正确履行发展规划管理职

责造成国有资产损失或其他严重不良后果的，由责任追究机构按有关规定严肃追责问

责。涉嫌违纪违法的，移送有关纪检监察机构或司法机关处理。 

第三十七条 各地方国有资产监督管理机构可以参照本办法，结合实际制定本地区

国有企业发展规划管理有关规定。 

第三十八条 本办法由国务院国资委负责解释。 

第三十九条 本办法自 2025年 6月 1日起施行。国务院国资委于 2004年发布的《中

央企业发展战略和规划管理办法（试行）》（国务院国资委令第 10 号）同时废止。 

 

（来源：国务院国资委官网）  
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国家金融监督管理总局发布《关于严重失信主体名单管理的暂行规定

（征求意见稿）公开征求意见》 

The State Administration of Financial Supervision and Administration 

issued the Interim Provisions on the Management of the List of Subjects with 

Serious Defaults (Draft for Public Comment) for Public Comment 

为贯彻落实党中央、国务院关于健全社会信用体系和监管制度的决策部署，规范

开展金融领域严重失信主体名单管理工作，维护金融市场良好秩序，金融监管总局起

草了《关于严重失信主体名单管理的暂行规定（征求意见稿）》（以下简称《暂行规

定》），近日向社会公开征求意见。 

按照《中共中央办公厅 国务院办公厅关于健全社会信用体系的意见》《国务院办

公厅关于进一步完善失信约束制度构建诚信建设长效机制的指导意见》等文件要求，

《暂行规定》对严重失信主体名单管理作出规范，运用信用监管手段，威慑遏制违法

违规行为。《暂行规定》共三十一条，主要包括以下内容：一是审慎界定名单列入范

围。金融机构及其从业人员等主体受到金融监管总局或其派出机构行政处罚或监管强

制措施，且性质特别恶劣、情节特别严重，严重破坏市场公平竞争秩序和社会正常秩

序的，依照《暂行规定》列入严重失信主体名单。二是明确对严重失信主体的管理措

施。依据有关法律法规和党中央、国务院政策文件，规定了金融监管总局及其派出机

构对被列入名单的严重失信主体可以采取的管理措施。三是严格规范名单管理程序。

对列入、移出名单的具体程序进行了规定，明确了列入名单满 3年将移出名单并解除管

理措施。同时规定了事先告知、异议处理等程序，充分保障相关主体知情权、申辩权。

四是建立信用修复机制。鼓励严重失信主体纠正失信行为、消除不良影响，列入名单

满 1 年可按规定申请提前移出，明确了提前移出条件、审核期限等。 

 

（来源：国家金融监督管理总局） 
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国枫观察 | 一文读懂 GENIUS 法案：监管大幕拉开。谁能走上合规红

毯 

An article on the GENIUS Act: the regulatory curtain rises. Who gets to walk 

the red carpet of compliance 

美国首部稳定币法案通过在即，监管巨变来袭，行业格局如何重塑？ 

作者：施忞旻、牟鑫、BlockSec 

一、引言 

稳定币江湖风云再起。随着稳定币在加密货币市场中的地位日益稳固，主流监管

机构纷纷出台新规，试图在保护金融稳定与鼓励创新之间找到平衡。 

在上一篇《国枫观察 | 稳定币江湖：稳定币监管新政解读》中，国枫从横向视角梳

理了美国、欧盟和香港的稳定币监管新政。而本篇中，国枫携手 BlockSec，聚焦美国

参议院讨论的《指导与建立美国稳定币国家创新法案》（Guiding and Establishing 

National Innovation for U.S. Stablecoins Act，简称 GENIUS 法案），深入剖析 GENIUS

法案背景下 Web3 项目所面临的合规挑战，并针对性地提供切实可行的解决方案。 

二、GENIUS 法案：立法进程与核心内容 

（一）立法进程关键节点 

 

2025 年 2月 4日：提出草案 

参议员 Bill Hagerty, Tim Scott, Kirsten Gillibrand 和 Cynthia Lummis 联合

     



- 16 -  

在参议院提出 GENIUS 法案草案。 

2025 年 3月 13日：参议院银行委员会通过 

参议院银行委员会以 18 票赞成、6 票反对的两党支持率通过了 GENIUS 法案，将

该法案正式递交至参议院。2025年 3 月起，GENIUS法案经历多轮修订。 

2025 年 5月 8日：参议院首次终止辩论动议投票 

在参议院首次终止辩论动议投票中，以 48 票赞成 49 票反对失败，未达 60 票门

槛，民主党集体反对，争议焦点包括： 

• 外国发行人监管漏洞（如伊朗、朝鲜规避制裁风险）； 

• 未限制特朗普家族通过 USD1稳定币获利； 

• 科技巨头准入规则模糊。 

2025 年 5月 15日-19日：法案修改 

两党紧急协商修订条款，包括但不限于： 

• 删除针对特朗普加密货币项目的直接限制，转向强化消费者保护； 

• 要求外国发行人具备交易冻结能力。 

2025 年 5月 20日：参议院二次终止辩论动议投票 

在参议院二次终止辩论动议投票中，以 66 票支持、32 票反对通过。同时，发布

了 GENIUS法案的修正案。 

2025 年 6月 11日：参议院三次终止辩论动议投票 

在参议院三次终止辩论动议投票中，针对 GENIUS 法案及其最新修正案，以 68 票

支持、30 票反对通过。这一关键进展标志着美国距离建立首个联邦层面的稳定币监管

框架仅一步之遥，尽管 GENIUS法案尚未完成最终立法程序，但此次投票已为其扫清了

重要阶段性障碍。 

后续流程：参议院全体辩论和修正程序 

法案进入参议院的全体辩论和修正程序后，只需简单多数（51 票）通过最终版本。 

后续流程：众议院审议 

之后，法案将提交至众议院审议。在众议院，法案只需获得简单多数（218 票）

票数即可通过。鉴于当前众议院由共和党占微弱多数（220:215），预计 GENIUS 法案

在众议院获得通过的可能性较高。 

后续流程：总统批准 

众议院通过法案后，法案将提交总统签字批准。考虑到特朗普此前承诺在 2025年
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8 月前建立稳定币监管框架，因此其直接签署的可能性较高，但如果法案最终版本加

入“禁止总统或其直系亲属持有稳定币发行方股份”条款，则不排除特朗普迫于政治

风险或舆论压力否决或搁置法案的可能。 

（二）新版本调整要点 

相比 2025年 2月 4日的 GENIUS 法案草案，最新通过的版本主要调整如下： 
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除上述细节外，我们建议重点关注：新增对外国支付型稳定币发行人的监管、强

化反洗钱（AML）监管。 

1.新增对外国支付型稳定币发行人的监管 

GENIUS 法案为在境外或美国海外属地（如波多黎各、关岛、美属萨摩亚、美属维

尔京群岛等）成立的外国支付型稳定币发行人设定了监管框架，监管核心在于“注册

制”和“监管等效性认定”。“注册制”是指外国支付型稳定币发行人须向货币监理

署注册并满足严格合规要求，方可通过美国数字资产服务提供商在美提供或销售支付

稳定币。“监管等效性认定”是指：外国支付型稳定币发行人向货币监理署提交注册

申请后，货币监理署会对该外国支付型稳定币发行人的注册申请进行审核，审核因素

包括：财政部对外国支付型稳定币所在国监管体系与美国是否相当的认定、外国支付

型稳定币发行人在美国的财务与管理能力、外国支付型稳定币发行人所提交审核材料

的透明度、发行行为可能对美国金融稳定性产生的风险以及发行行为涉及非法活动的

可能性。 

此外，外国支付型稳定币发行人需确保持有充足的储备金，以应对美国用户的赎

回需求。若其所在国家的监管制度被财政部认定为与美国相当，且其所在国家与美国
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存在互惠规定，则可豁免在美国的储备金，但仍需具备监管的技术能力。 

2.强化反洗钱（AML）监管 

GENIUS 法案整体上新增反洗钱保护和反洗钱创新两个条款，强化反洗钱监管。 

反洗钱保护： 

就反洗钱保护而言，相较于原版本仅简单提及按照国际互惠原则处理外国支付型

稳定币发行人的反洗钱合规要求，新法案详细规定了外国支付型稳定币发行人的反洗

钱合规要求，对不合规的发行人进行处罚，同时也规定了豁免机制。 

外国支付型稳定币发行人的合规要求 

外国支付型稳定币发行人若想在美国公开提供、销售或交易其稳定币，必须证明

其具备技术能力并愿意遵守美国的“合法命令”（lawful order）。这些合法命令可

能包括冻结、扣押或阻止特定稳定币的转移。 

不合规的认定与处罚 

财政部有权将不符合合规要求的外国支付型稳定币发行人列入违法名单中并公布

名单，并禁止数字资产服务提供商为不合规外国支付型稳定币发行人的稳定币交易提

供二级市场交易服务。违反此规定的数字资产服务提供商将面临每天最高 10万美元的

罚款，而外国支付型稳定币发行人则可能面临每天最高 100 万美元的罚款，甚至被禁

止在美国从事金融交易。此外，GENIUS 法案还赋予财政部对不合规外国支付型稳定币

发行人提起民事诉讼的权利，以追缴前述罚款、申请禁令禁止外国支付型稳定币发行

人参与涉美金融交易，及要求数字资产服务商下架该发行人的支付稳定币。 

外国支付型稳定币发行人需投入更多资源以满足美国的技术和合规要求，可能导

致部分小型发行人退出美国市场，否则可能面临高额罚款，这可能促使行业整合，只

有大型合规平台能够生存。 

豁免与例外 

美国财政部可以根据特殊情况豁免某些实体或交易。该等豁免情形可能涉及以下

因素：国家安全、情报和执法活动需求、外国发行人正在采取实质措施补救不合规行

为。 

反洗钱创新： 

反洗钱创新部分则聚焦于利用创新技术提升检测与规避包括反洗钱在内的数字资

产非法活动的能力，具体措施包括： 

公众意见征集与研究 
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财政部将在 GENIUS法案生效后 30天内启动为期 60天的公众意见征集，以识别受

监管金融机构正在使用或可能采用的创新方法、技术或策略，用于检测并规避包括洗

钱在内的涉及数字资产的非法活动。这些方法可能涉及应用程序接口（API）、人工

智能（AI）、数字身份验证和区块链监控技术。 

采用 API、AI 和区块链监控技术将推动监管机构从传统人工审查向自动化监管过

渡，提高反洗钱审查与监管效率。 

研究与评估 

上述公众意见征集期结束后，财政部将根据公众意见开展研究。金融犯罪执法局

（FinCEN）将评估公众意见所提及的创新方法，将之与现有方法比较，以判断其在监

管有效性、成本、隐私风险、操作效率和网络安全影响等方面的进步。经过评估，

FinCEN 将制定受监管金融机构采用创新方法检测数字资产非法活动的具体要求，支付

型稳定币发行人识别并报告涉及其支付稳定币的非法活动的操作规范，以及支付型稳

定币发行人监测区块链交易系统与实践的操作规范。 

风险评估与国家战略 

财政部需将《通过制裁打击美国对手法案》（ Countering America’s 

Adversaries Through Sanctions Act）要求的国家反恐和非法融资战略纳入数字资产

非法活动监管中，关注数字资产在洗钱和制裁规避中的使用情况和外国司法管辖区内

存在的通过使用数字资产获取法定货币来促进非法活动的高风险行为。 

国会报告 

财政部将定期向国会提交报告，汇报对创新检测技术的研究成果和技术实施进展、

提出立法建议。 

三、不同类型项目面临的合规挑战 

GENIUS 法案的影响范围广泛，但不同类型的 Web3 项目面临的合规挑战严重程度

存在显著差异。以下按照影响程度从重到轻的顺序，分析各类项目方面临的具体挑战。 

（一）直接影响：稳定币发行方 

主流稳定币发行方作为GENIUS法案的核心监管对象，面临最严格的合规要求和最

高的实施成本。这些项目必须在 120 天内获得联邦或州许可，建立 100%储备支持体系，

实施月度公开披露，并具备实时冻结资产的技术能力。对于市值超过 500 亿美元的大

型发行方，还需要接受年度审计和增强报告要求。合规成本预计在 800万至 2000万美

元的初始投资，以及每年 300万至 1000 万美元的持续运营成本。 
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算法和去中心化稳定币项目虽然可能不直接受到传统储备要求约束，但面临监管

分类的不确定性。这些项目需要重新评估其治理结构、技术架构和合规策略，以确定

是否需要调整现有模式来适应监管要求。特别是涉及收益生成的稳定币机制可能被归

类为证券，面临 SEC监管。 

 

（二）重度影响：DeFi核心协议 

DeFi 借贷协议面临业务模式的根本性调整，特别是禁止收益型稳定币将迫使这些

协议重新设计其产品架构。协议需要移除或重构基于收益型稳定币的策略，调整利率

模型，并确保所有集成的稳定币都来自合规发行方。这类项目还需要实施增强的交易

监控和报告机制，以符合 AML要求。 

DeFi 收益协议受到的冲击最为直接，因为其核心业务模式——为稳定币提供收益

——可能被归类为证券发行。这些协议需要彻底重新设计其产品组合，移除基于非合

规稳定币的策略，或者寻求在监管框架内运营的新模式。 
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（三）中度影响：去中心化交易所和国际交易所 

去中心化交易所（DEX）相对受益于监管的不对称性，因为 GENIUS 主要针对发行

方而非交易平台。然而，这些平台仍需要调整其前端接口以标识合规稳定币，可能需

要实施合规稳定币优先策略，并在路由算法中考虑合规因素。专注于稳定币交易的

DEX（如 Curve）面临更直接的影响，需要重新配置流动性池结构。 

国际交易所面临二元选择：要么建立全面的美国合规框架，要么退出美国市场。

这些平台需要重新配置稳定币交易对，优先推广合规稳定币，并可能需要限制对美国

用户的服务。合规成本和复杂性将推动这些平台重新评估其全球市场策略。 
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（四）中度影响：钱包服务提供商 

托管钱包提供商面临类似货币传输商的监管要求，需要实施资金分离措施和增强

的消费者保护。这些公司必须将客户资金与运营资产分离，建立在发行方破产情况下

的用户保护机制，并可能需要获得相应的金融服务许可。 

自托管钱包提供商保持相对独立，但需要在用户界面中实施稳定币合规状态显示

功能，提供用户教育，并可能需要就合规与非合规稳定币的处理做出战略决策。这类

影响主要体现在产品功能调整而非监管合规要求。 

 

（五）轻度影响但从法案中获益：支付基础设施和合规服务商 

支付基础设施提供商实际上是GENIUS法案的受益者，因为监管明确性将促进传统

金融机构的合作和企业市场的采用。这些公司需要调整其产品以优先支持合规稳定币，

但总体而言将从增强的市场信心和扩大的客户基础中受益。 

合规基础设施服务商面临巨大的市场机会，因为整个 Web3行业对区块链分析、交
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易监控、托管服务和合规咨询的需求将急剧增加。这些公司需要快速扩展其服务能力

以满足市场需求。 

 

 

（六）合规挑战的共性特征 

通过对以上各类 Web3 项目的分析，我们总结出 GENIUS 法案带来的几个共性合规

挑战： 

1. 技术架构调整需求 

几乎所有涉及美国市场稳定币的 Web3项目都需要进行技术架构调整。稳定币发行
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方需要建立实时交易监控系统和资产冻结能力；DeFi 协议需要重新设计智能合约以区

分合规与非合规稳定币；DEX 平台需要在前端界面中集成合规状态显示；钱包提供商

需要实施用户教育和风险提示功能。这些技术调整的复杂程度和成本因项目类型而异，

但都需要大量的开发资源投入。 

2. 监管关系建立压力 

对于大多数 Web3项目而言，建立和维护监管关系是一个全新的挑战。直接受监管

的实体（如稳定币发行方和托管钱包提供商）需要建立与 OCC、州监管机构和 FinCEN

的直接联系；间接受影响的实体（如 DeFi 协议和 DEX）需要通过法律顾问建立监管合

规框架；国际项目需要评估是否建立美国子公司或寻求监管豁免。监管关系的建立不

仅需要大量的法律和合规的介入，还需要长期的维护投入。 

3. 运营模式重构要求 

GENIUS 法案将是一个很好的契机促进更多 Web3 项目重新思考其基本运营模式。

收益型稳定币项目需要彻底重构其价值主张；去中心化项目需要在保持去中心化特性

与满足合规要求之间寻找平衡；跨链项目需要处理多个司法管辖区的合规复杂性；算

法驱动的项目需要引入更多的人工监督和干预机制。这种运营模式的重构可能需要项

目方重新思考项目的核心竞争力和市场定位。 

四、BlockSec 的合规解决方案 

GUNIUS 法案为美国稳定币发行提供了明确的监管框架。更加清晰的合规要求有助

于降低行业风险，吸引更多用户参与，并为行业带来新的发展机遇。越来越多的机构

也不再将监管视为障碍，而是积极拥抱合规，通过实施 KYC、识别并记录与洗钱及恐

怖融资相关的可疑行为、追踪受制裁实体、针对大额交易开展尽职调查、及时报告疑

似违法违规的交易，以及采取措施阻止、冻结或拒绝相关交易，不断提升自身的合规

能力。 

然而，区块链的匿名性和链上交互行为（尤其是跨链交易）的复杂性，为机构在

风险评估、团队协作和应对合规审查等方面带来了巨大挑战。为此，BlockSec 与国枫

律师事务所建立深度合作，通过技术与法律的结合，为机构提供全面的合规支持。 

（一）Phalcon Compliance APP: 轻松识别和管理合规风险 

为应对日益增长的全球合规需求，BlockSec 推出 Phalcon Compliance APP，为

VASP 提供符合反洗钱（AML）、反恐怖融资（CFT）监管标准的高效工具，助力机构精

准识别和管理与地址/资金相关的风险。 
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1. 精准识别非法活动 

风险敞口追踪：通过涵盖4亿+地址标签并实时更新的海量数据库，精准定位高风

险实体（如制裁名单），支持无限跳交易追踪，快速识别与高风险实体有交集的可疑

地址。 

交易行为分析：实时监控链上交易，结合基于 AI的智能行为分析引擎，每秒并行

处理 500+笔交易，综合分析行为特征，精准识别洗钱、资金拆分等可疑活动。 

 

2. 预设+自定义风险引擎 

预设风险引擎：内置符合FATF标准的风险引擎，涵盖实体风险、交互风险、高频

转账、大额转账、中转地址等主要风险类型，帮助机构轻松对标国际合规要求。 

自定义风险引擎：同时，机构可根据所属管辖区和业务类型自定义风险规则，满

足个性化合规需求。 

3. 持续筛查和风险告警 

用户可选择定期筛查地址风险，或一键触发全局筛查，实时掌握地址风险状态。

一旦发现风险隐患或地址风险等级发生变化，系统将通过 Telegram、邮件、Lark 等 7

种通知渠道及时推送告警，帮助机构迅速获知相关风险。 

4. 地址和客户管理 

用户可以查看地址的风险等级和历史警报记录，了解地址的总体风险情况。系统



- 28 -  

还支持将多个地址关联至一个实体，实现对客户的综合风险分析，从而更全面地了解

客户的风险特征，采取更有效的风险管理措施。 

 

5. 团队高效协作 

系统支持任务委派、添加评论、设置黑名单等功能，不同角色可以通过系统进行

高效协作，及时处理风险警报。此外，BlockSec 还引入国枫作为外部顾问，就特定合

规问题提供法律支持和咨询建议。 

6. 一键导出 STR/SAR 报告 

用户可根据自身需求选择美国、香港、新加坡等国家或地区，一键导出相应的

STR/SAR 报告。通过与国枫的深度合作，BlockSec 确保报告的合规性和规范性符合相

应国家或地区的监管要求，让机构在复杂监管环境中更加从容应对。 

 

面对复杂监管与黑产升级，Phalcon Compliance APP 为 VASP 提供从实时监控到

报告生成的全流程合规解决方案，构筑动态风控屏障，精准防范洗钱、恐怖融资等风

险，让监管合规高效落地。 
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（二）立即体验 

Compliance APP 的推出，标志着 BlockSec Phalcon 从攻击监控自动阻断平台，

升级为涵盖安全威胁防御（Security APP）与合规风险管理（Compliance APP）两大

核心模块，为用户提供“攻防一体、监管无忧”的一站式解决方案。 

该平台现已支持 Ethereum, BSC, Solana, Base, Tron, Arbitrum, Avalanche, 

Optimism, Manta, Merlin, Mantle, Sei, Bitlayer, Core, BoB, Story, Sonic, 

Gnosis, Berachain 等 30+主流区块链网络。 

欢迎访问官网了解更多信息或直接预约产品演示，深入体验产品功能。 

五、结语 

稳定币江湖的每一次风起云涌，都是行业走向成熟的必经之路。GENIUS 法案的推

进、香港《稳定币条例草案》的公布，以及英国 FCA 的稳定币及加密资产监管提案，

无不预示着行业格局正在被全面重塑。尽管短期内行业将面临合规成本激增、市场格

局洗牌、创新空间受限、全球监管摩擦增多等阵痛，但从长远看，监管措施落地为

Web3 行业构建了可持续发展的制度基础。在市场和规则的双重洗牌下，唯有主动适应、

积极求变，才能抓住新一轮竞争中的机遇。BlockSec 与国枫也会始终与大家携手同行，

助力每一个志在合规、敢于创新的 Web3 团队，在新的格局中乘风破浪。 
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阅读全文 

扫描下方二维码阅读国枫《基金观察 Newsletter（2025年 5月刊）》全文 

 

 
 

往期回顾 

扫描下方二维码阅读国枫《基金观察 Newsletter》往期内容： 

 

 
 
 

（来源：国枫公众号）  



- 32 -  

国枫观察 | 一文读懂：新加披 DTSP 新政全梳理（附 MAS 6 月 6 日

澄清稿解读） 

One article to read: the new DTSP policy of Xinjia Phi is fully sorted out (with 

the interpretation of MAS's June 6 clarification draft) 

新加坡 DTSP新政一出，一石激起千层浪，引发了整个加密行业的广泛关注与热议。

在各种声音中我们也不乏见到了很多“标题党”或偏颇解读。为了相对客观地对新政进

行梳理总结，本文将系统梳理：新加坡加密领域监管脉络、DTSP与DPT牌照的区别、

DTSP 新政的监管重点、DTSP 新政的模糊地带、DTSP 牌照申请要求、DTSP 新政的行

业影响，同时对 MAS 于 6 月 6 日的最新澄清文件进行解读，并基于此提出切实可行的

合规建议。 

作者：施忞旻、牟鑫 

 

一、新加坡加密领域监管脉络 

（一）政策时间线 

2020-2022 年，DPT 牌照出台：《支付服务法》（PS Act）初步建立数字支付代币

（DPT）监管框架，建立了 DPT 牌照（数字支付代币服务牌照）许可制度，吸引

Coinbase、Anchorage 等机构落地，形成“本地注册、全球服务”模式。 

2022 年，《金融服务与市场法》（FSM Act）生效：2022 年，新加坡通过了《金

融服务和市场法案 2022》（FSM Act），为数字代币服务监管提供了框架，规定了数

字代币的定义、相关活动的监管范围等，为后续的详细监管措施奠定了基础。 

2024 年 10 月，咨询文件聚焦“空壳公司”风险：2024 年 10 月 4 日，MAS 发布了关

于数字代币服务提供商（DTSP）的咨询文件，提出了针对向境外客户提供服务的数字

代币企业的一系列监管要求，包括需要获得 DTSP牌照、满足反洗钱和网络安全等义务

等，并对牌照申请的资格条件等进行了初步说明。 

2025 年 5 月 30 日，指南终稿发布：2025 年 5 月 30 日，MAS 发布了对上述咨询文

件的回应，确认将于 2025 年 6 月 30 日正式实施 DTSP 相关条款，进一步明确了监管的

细节和要求，如持牌机构的合规义务、牌照申请的具体流程等，同时强调了违反规定

将面临的处罚。 

2025 年 6 月 6 日，MAS 澄清：2025 年 6 月 6 日，MAS 发文进一步澄清： 
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（1）从 2025 年 6 月 30 日起，【仅向新加坡境外用户】提供数字支付代币和资本

市场产品代币相关服务的 DTSPs 将需要获得许可。 

（2）向新加坡境内用户提供数字支付代币或资本市场产品代币服务的提供商已经

根据 PS Act、Securities and Futures Act 证券与期货法（SFA）、Financial Advisers 

Act 财务顾问法（FAA）受到监管，且获许可提供商可开展的业务范围没有任何变化，

该等向新加坡境内用户提供服务的提供商也可以向新加坡境外用户提供服务。 

 

（二）DTSP 新政的出台背景 

过去，新加坡被广大加密从业者视为理想的公司设立地，新加坡作为国际金融中

心的地位和鼓励创新的政策优势也备受在新加坡注册、面向全球运营的加密企业青睐。 

但是，时代变了！国际监管（例如反洗钱金融行动特别工作组（FATF））要求新

加坡对加密行业执行更严格的监管标准，防止出现“监管套利”的情况；而此前多起加

密公司暴雷事件，也让新加坡当局担心，如果公司在新加坡注册并在全球从事高风险

业务，一旦倒闭/跑路，新加坡作为公司的注册地，可能承担来自全球的压力。因此，

MAS 在新规指南中明确指出，大量在新加坡注册、面向海外用户提供数字代币服务的

公司已经严重影响新加坡的国际金融声誉，本次 DTSP 新规瞄准的恰恰就是这些“Base
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新加坡，服务全球”的加密行业从业者。FSM Act 明确指出，未获 DTSP 牌照，企业不

得通过新加坡的“业务场所”向新加坡境外提供任何“数字代币服务”。 

 

二、DTSP 与 DPT 牌照的区别 

2.1 

目前，新加坡针对加密领域最主要的两张牌照就是 DPT 牌照（基于《支付服务法》

（PS Act））和 DTSP 牌照。很多人以为，DTSP 牌照只是 DPT 牌照的升级版，不过是

监管范围更大、监管要求更严，实则完全不同。DTSP牌照与DPT牌照存在极大区别，

主要体现在： 

 

总的来说，DTSP牌照监管的是“对外服务”的企业，监管范围更广，合规要求相较

DPT牌照而言更高。在严格的DTSP新政下，除了少数真正合规、有创新能力的企业能

够留在新加坡外，大部分无本地业务的空壳加密公司必须在 2025年 6月 30日前关停业

务或将主体迁离新加坡，相当于被强制清退出境。 

2.2 

DTSP 牌照申请人需向 MAS 证明无意服务新加坡用户：因 DTSP 新政的目的就是

打击“新加坡注册，服务全球”的“监管套利”模式，因此 DTSP 新政明确规定：DTSP 牌

照申请人需自行向 MAS 证明其“does not intend to carry on a business of providing 

digital token services in Singapore despite operating in or being formed or incorporated 

in Singapore”（无意在新加坡境内开展数字代币服务，尽管在新加坡注册或运营）。 
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如何证明无意服务新加坡用户：申请人需要提交商业计划书，内容包括但不限于： 

（i）其获得业务实际开展地运营许可和符合国际组织（如 FATF）标准的证据； 

（ii）目标客户、产品和服务的概况； 

（iii）不在新加坡开展数字代币服务，且需要在新加坡注册或运营的原因； 

（iv）对代币性质的评估（如认定为证券型代币或支付型代币）； 

（v）资金流动情况； 

（vi）受监管数字代币服务如何适用于每项拟议服务/产品的详细和全面的分析

（可能包括关于对新加坡用户采取的接入限制措施，例如 IP 地址屏蔽、KYC 证明以

及申请人采取的运营隔离安排等）。 

 

三、DTSP 新政的监管重点 

（一）牌照要求 

根据 FSM Act 第 137 条，任何在新加坡从事数字代币服务的个人或公司，除非获

得豁免，否则必须持有许可牌照。这里的数字代币服务包括多种类型，如数字代币交

易服务、促进数字代币交换的服务、数字代币账户之间的转账服务等。 

（二）无过渡期 
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MAS 不会为 DTSPs 提供过渡安排，未持牌运营即视为违法，可能被罚款、吊销注

册，甚至追究刑事责任，MAS只为 DTSPs提供四周的初始准备期，拒绝提供任何过渡

期或者临时豁免，未获牌机构在 2025 年 6 月 30 日之前必须停止所有相关服务。 

（三）监管范围广泛 

MAS 对于数字代币服务的定义覆盖范围较广，不仅包括常见的交易、转账等服务，

还涵盖了与数字代币销售或要约相关的服务，如提供与数字代币相关的建议，以及发

布或传播研究分析、研究报告等。根据 MAS 发布的监管范围表格，以下活动均属于

DTSP 许可的监管范围： 
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（四）合规义务严格 

持 DTSP 牌照的机构必须满足一系列严格的监管标准，包括但不限于反洗钱与反

恐融资、网络安全要求、技术风险管理、客户资金隔离、审计与报告等。例如，在反

洗钱方面，需实施 KYC、客户风险评估、交易监控、可疑交易上报等措施；在网络安

全要求上，要加强系统防护、数据加密、灾备系统、安全审计报告等。 

（五）对持牌机构的限制 

MAS 对持牌数字代币服务提供商的运营活动进行了限制，包括禁止在没有合理理

由的情况下向新加坡用户提供实际支付或传递数字支付代币；在提供数字代币服务时，

不得明知或有理由怀疑客户或代表客户行事的人正在从事某些特定行为等。 

四、DTSP 新政模糊地带 

（一）营业场所认定 

新规明确，在新加坡设有营业场所（any place used to carry on business）的个人或

公司，若开展涉及数字代币的业务则需要取得 DTSP许可。在此基础上，员工如在共享

办公空间或海外实体的关联公司场所开展业务则更易被视为在“营业场所”工作。 

（二）商业行为边界 



- 38 -  

“商业行为”的边界存在模糊地带，例如创始人、持股员工是否可能被认定为“雇员”

从而被认定为从事“商业行为”并属于在“营业场所”开展并需要取得 DTSP 许可，则由

MAS 个案认定。同时，FSM Act 附表第 10 类将“通过出版物、研究报告提供代币投资

建议”纳入监管，但 MAS 未明确区分学术分析与营销内容，有反馈意见指出，FSM Act、

PS Act、SFA 和 FAA 的监管许可范围并不重合，提供与数字支付代币相关建议的实体

目前未被后三者涵盖，却属于 FSM Act 的监管对象。 

（三）AML/CFT 要求 

MAS 要求持牌人取得 DPST 牌照后对原有客户重新执行客户尽职调查（“CDD”），

且不得依赖海外第三方支付服务商完成 CDD 流程，但可以依赖银行等受严格监管的金

融机构。就价值转移要求，需要保存交易信息（如发起人/受益人身份、代币类型），

以符合 FATF 标准。有反馈意见指出，如需要对重新执行 CDD 的行为规定最长时限，

则可能需要 MAS 给予较长期间以便某些机构对大量现有客户进行 CDD，为此，本次

MAS暂时未对 CDD的时限作出规定，并表示其将在颁发许可时根据个案情况（例如机

构的客户风险情况等）确定时间表。 

（四）相关人员的能力和资质 

暂时没有具体监管口径，MAS 倾向于个案判断，并表示后期可能会就该事项公布

常见问题的 FAQ。 

（五）技术风险管理 

MAS 原本要求持牌人在发生技术风险事件的短时间内（1 小时内）向 MAS 提交事

件报告详情，但大量反馈意见认为，这一时限过短且对多数机构而言都过于挑战。最

终，MAS 本次回应在该要求上让步，机构在相关事件发生 1 小时内仅需报送初步通知，

在后续 MAS 要求的情况下再行补充相关技术事件的细节内容。 

（六）披露要求 

尽管部分反馈意见建议采取每月定期上报可疑活动和欺诈事件的形式，MAS 仍坚

持持牌人及时提交报告，并且如果相关事件仍在调查中，持牌人需要在报告中说明调

查状态，MAS 可能会联系持牌人以了解更多信息。 

（七）最低资本要求 

有反馈意见提出，25 万新元可能对于初创企业和中小企业而言过高，成为阻碍其

进入新加坡市场的壁垒，因此提出几个解决方案，例如初创企业首年的资本要求减半

（12.5 万新元）、按交易量分层收费（如交易量未达门槛则减少年费缴纳等。但 MAS
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认为，其制定财务指标的一个关键目的就是让持牌人在新加坡维持实质性存在，因此

25 万新元的最低标准并未被降低。 

 

五、DTSP 牌照申请要求 

因 DTSP 相关服务具有互联网化和跨境的特性，导致洗钱和恐怖融资（“ML/TF”）

风险，并可能增加此类服务提供者被用于或误用非法目的的风险，损害新加坡的声誉。

鉴于这些风险，MAS 主张以审慎和谨慎的态度并且只有在极少数情况下才会考虑根据

FSM Act 向申请人发放 DTSP 牌照。极少数情况包括： 

（1）申请者的商业模式具有经济意义，并能向 MAS 证明，尽管其在新加坡经营

或成立或注册，但有正当理由不打算在新加坡开展数字代币服务业务，MAS 需对此表

示满意； 

（2）申请者的经营方式未让 MAS 产生疑虑，并已接受 MAS 的监管和监督，以遵

守相关的国际商定标准，例如金融稳定委员会、国际证券委员会组织和 FATF制定的标

准，包括其实际开展数字代币业务的司法管辖区的所有相关监管机构制定的标准。例

如，申请者应能证明其拟开展的数字代币业务符合相关的国际商定标准； 

（3）申请人的业务结构，例如申请者履行监管义务的能力等未让 MAS 产生疑虑；

以及 

（4）MAS 确定的可能与申请（或申请人）相关的任何其他标准。 
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六、DTSP 新政的行业影响 

（一）监管环境与行业生态变化 

监管环境趋严：新加坡曾以其开放和创新的监管环境吸引了大量 Web3 创业者和

企业，新规的实施标志着其监管态度从过去的相对宽松、鼓励创新，到如今的更加审

慎和严格，这无疑给 Web3 行业的从业者带来了业务调整压力，也使得整个行业的监管

环境更加偏向于合规化的道路。 

行业生态重塑：随着不符合监管要求的小型企业或非合规业务被迫退出市场，

Web3 行业的生态格局将被重塑。具有较强资金实力和技术能力、能够满足严格监管要

求的大型企业将更具优势，行业集中度可能进一步提高，而一些小型创新企业可能面

临生存困境。 
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对 Web3 行业创新的影响：严格的监管规定可能会对 Web3 行业的创新动力产生一

定的挑战。一些小型创新企业由于缺乏足够的资源和能力来满足监管要求，可能会面

临创新受限的局面，而大型企业在合规压力下也可能在一定程度上更加谨慎地对待创

新业务的拓展。在创新方向上企业和开发者可能会更加注重在合规框架内的创新，探

索如何在满足监管要求的前提下，开发出更加安全、可靠、高效的数字资产相关产品

和服务，例如加强区块链技术在合规领域的应用，开发更好的风险管理和监控工具等，

以适应新的监管环境。 

（二）对 Web3 各领域的影响 

中心化加密货币交易所（CEX）：对于未取得 DTSP 牌照、也未取得 DPT 牌照的

CEX而言，DTSP新政无疑提高了行业的准入门槛，也迫使此类 CEX无法再“Base新加

坡，服务全球”，要么换个活法，要么加强合规建设，投入更多成本。 

去中心化金融（DeFi）：DeFi 平台通常强调去中心化和无需许可的特性，许多 

DeFi 项目可能因无法满足持牌要求而受到限制。一些去中心化的借贷、交易协议等，

如果涉及到新加坡用户或在新加坡有相关业务活动，可能需要重新审视其业务模式以

确保合规，这或许会对 DeFi 行业的创新与迭代产生一定的抑制。 

七、合规指南：拥抱监管与对策博弈 

对于目前已在新加坡展业的项目方：首先，其可能面临立即关停的风险：2025 年

6 月 30 日前终止新加坡境内所有业务或者在较低成功率的情况下申请牌照（满足备齐

法律意见书、资本证明、渗透测试报告等要求）；其次，项目方可考虑实体重组、实

体迁册、业务隔离，以降低合规风险。 

对于布局 Web3 赛道的投资者：需考虑在交易文件中增设相关条款，并尽快就重

组方案与项目方开展讨论。 

八、结语 

这场新政的本质是新加坡对“金融声誉风险”的零容忍。当“空壳公司”可能沦为洗钱

工具时，MAS 选择用最严标准切割风险。真正的赢家属于两类人：已持牌的巨头，以

及用合规预判取代侥幸心理的长期主义者。虽然新规的实施可能会使其在短期内失去

一些作为 Web3 中心的优势，部分企业可能会将业务重心转移至其他监管环境相对宽松

的地区，但长期来看，新加坡严格的监管也有助于提升其金融市场的稳定性和国际声

誉，为 Web3 行业的可持续发展奠定基础。我们近期也和生态合作伙伴探讨，一些原本

计划在新加坡开展业务的企业或将重新评估其战略，选择在其他更具监管优势的地区
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进行投资和布局。合规的核心是解读监管逻辑，短期对策仅能争取时间窗口，而长期

生存需构建真实合规能力。毕竟当潮水退去，唯有穿上合规救生衣的人，才可能游到

下一个绿洲。 

 

 
 

（来源：国枫公众号）  
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国枫观察 | 《医药健康视点周刊(20250602-20250608)》 

Weekly News Digest of Healthcare Industries (20250602-20250608) 

如今，医药健康领域的发展可谓日新月异。本所始终坚守在行业一线，特别推出

《医药健康视点周刊》，为您提供医药健康领域最新的法律法规、资本市场项目动态

以及行业热点，帮助您在这个充满机遇与挑战的行业中保持清晰的前瞻视野和稳健的

发展步伐。《医药健康视点周刊》每周一期，敬请期待！ 
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阅读全文 

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊（20250602-20250608）》全文 

 

 
 

往期回顾 

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊》往期内容： 

 

 
 
 

（来源：国枫公众号） 
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人生最高的境界：修聋，修哑，再修瞎 

The highest state of life: fix deafness, fix dumbness, then fix blindness 

蔡志忠的好友焦雄屏曾说：“你们真应该切开他的脑袋，看看里面是什么结构，

怎么可以一面物理、数学的逻辑那么好，一面又是禅宗、漫画，还兼具诗性与幽

默。”蔡志忠精通佛学和儒学，闭关 4 年就整出一套《老子》《庄子》《列子》等诸

子百家漫画。学会动画和桥牌只用了 3 个月，学什么、精什么。我很好奇蔡志忠为什

么那么厉害。我从他的一次访谈中，找到了答案。他说：人生最高的境界，是修聋，

修哑，再修瞎。置心于一处，无事不办。人只有屏蔽外界的干扰，收回能量，才能有

所成、有所获。 

修聋 

阎连科是我很喜欢的一个作家。他写小说时一直遵循一个原则：不会考虑任何读

者的意见。阎连科不会去在意别人对作品的品评议论，只想自己要写什么什么样的小

说。因为在他看来，好的小说要有摧毁性，摧毁社会意识的规定，摧毁读者在传统阅

读中形成的那种观念、思想和期待。如果埋没于众人的批评中，是很难写出优秀的作

品的。他沉浸在自己的创作世界里，得以写出《日光流年》《受活》等几部脍炙人口

的作品。太在意别人的看法，是在为自我设置囚笼。作家米兰·昆德拉说：把自己交

给他人去评判，是产生不安和怀疑的根源。一味听取别人的意见，便会慢慢耗掉自

己，最后迷失方向。当关闭外界的声音，内心越来越笃定，脚下的路也会越走越顺。

刘同有一个朋友叫小火，从小就喜欢街舞，却被周围的亲朋好友说成不务正业、二流

子。但任凭别人怎么说，他都不听不辩不反驳。说他不务正业，他就把所有的“不务

正业”的朋友集合在一起，开了一个舞蹈公社，不仅自己跳，还教别人跳。他把所有

的热情和关注点都放在自己和舞蹈上，仅是第一期，舞蹈公社的学员就爆满。后来，

他的公社更是越做越大，就连刘同回郴州拍电视剧时，所有演员的舞蹈动作，都是他

设计的。最后，刘同表示：“我们每个人都会得到命运的几次垂青，对一件事情感兴

趣，愿意花时间去学。不在意别人的眼光，自己十分投入，你才可能把握住机遇，成

就自己。”一个人活在别人的嘴里，就永远无法活出自己的人生。外界的嘈杂声，别

入耳；他人的是非评价，别上心。捂住自己的耳朵，隔绝外界的声音，我们才能真正

沉浸在自己的天地里，掌握生活的主动权。 
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修哑 

央视主持人董卿曾分享过一段经历。某次直播中，她因口误被网友骂上热搜，团

队建议她发声明解释，她却说：“观众只会记住你下一个镜头是否专业。”此后她更

加专注打磨业务，再未提过此事。辩不如讷，语不如默。我们与其在苍白的语言中纠

缠，不如学会修闭口禅，把时间用来修炼自己。双雪涛被誉为是东北文艺复兴三杰。

他以前是一位银行职员，在辞职的时候，成了街坊邻居热议的话题。有的同事带着恶

意地说：你先别着急回家写小说，你先去医院看看脑子是不是有病，是不是精神出了

问题。七大姑八大姨更是踏破门槛，劝他别那么冲动。双雪涛闭口不言，没有花时间

去解释和争辩。他租了一间房子进行写作，两耳不闻窗外事，把精力和时间都构思在

小说上。仅仅三个月后，第二部作品《天吾手记》就诞生了，又在随后不到两年的时

间里，他连续写了十几个中短篇小说，声名大噪。被人误解也好，被人恶意中伤也

罢，你保留你的看法就好，我不会改变你，你也不要影响我。一个人知道自己是谁，

往哪个方向走，比什么都重要。作曲家蒂姆斯·泰勒，喜欢在每周日下午，举办一场

电台音乐会。一次聚会上，有位女士忽然站出来，无缘无故地冲着泰勒一顿诋毁。说

他是“骗子、叛徒、阴险小人、愚蠢笨蛋”，令泰勒十分恼火。之后很长一段时间，

他为了证明自己，陷入唇枪舌战中。可惜，这不仅于事无补，还令自己耽误了创作，

陷入了事业低谷。后来，一位前辈提醒他：遭受诬陷和打击再正常不过，我们要做的

就是“一笑了之”。泰勒谨记教诲，不再与人争吵，沉下心创作出了《幻想曲》《塞

维利亚的理发师》等名曲。语欲胜人，是烦恼的根源之一。你吵赢对方，不会让自己

变优秀，只会让自己心力交瘁。真正通透的人八风不动，不争不评不说，沉默而有力

地前行着。 

再修瞎 

有记者采访世界最大的连锁旅游总裁：“你 14 岁辍学，在酒店里做洗碗工，如今

却走到了今天这个地位。但过去跟你一起工作的人，现在还在饭店里做小工，当时你

有想过会和他们差距这么大吗？”总裁笑着说：“在我前进的路上，我没有看到其他

人。”眼睛总盯着别人的路看，自然难以走好脚下的每一步。无所谓别人的生活，不

在乎别人多优秀，我们才能省掉无数的烦恼，沉浸式地做自己。陈道明曾在采访中回

忆，年轻时他总想用演技“压过”对手，拍戏时若有人抢了他的台词或镜头，他一定

会想方设法找补回来。直到某次拍摄，一位老戏骨对他说：“戏是大家的，不是一个

人的舞台。你赢了对手，却可能输了观众。”陈道明醍醐灌顶，从此只专心打磨自己
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的演技。当年李健在四合院租房写歌，一写就是十年，同期出道的歌手买房买车、上

综艺捞金。他却说：“我不需要和谁比，做音乐就像种菜，急不得。”人一旦把目光

聚焦别人的生活上，内心就会失衡，节奏就会乱。因为我们总在用别人的尺子，量自

己的路。泰戈尔说：“最好的事情总在不经意的时候出现，所以不必慌张赶路，按自

己的节奏，步履不停地走过每个今天。”生活只属于自己，与他人无关。有人追逐繁

华，有人享受平凡，我们不可能和所有人都步调一致。有人春风得意，有人时运不济，

其实每一个人都有自己的课题，他有自己的难关要闯，你有自己的问题要克服。学会

闭眼不看别人的生活，在自己的世界里默默地耕耘，就是最聪明的活法了。蔡志忠一

辈子都在践行：修聋、修哑、修瞎。有记者问他：据说台湾有两个狂人，李敖和你。

你怎么看待这种评价？他直接反问道：我没有工夫去看别人怎么说我。为什么要把别

人看得那么重要？无论何时，别让他人干涉、定义自己的生活。修炼屏蔽力，我们才

有能量足够支撑自己向上生长。 

 

（来源：洞见） 


