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稳定币有望助推人民币国际化，看好第三方支付公司 

——稳定币专题报告之二 
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稳定币有望成为人民币国际化的驱动力。2015 至 2024 年间，在央行跨境贸易

结算试点、货币互换协议扩容等多维战略推动下，人民币国际化取得显著突破：

根据 SWIFT 监测数据，其全球支付份额从 2015 年 12 月约 2%升至 2024 年 12

月约 4%，跨境收付规模由 12 万亿元增至 64 万亿元。然而，资本账户管制、离

岸应用场景局限及地缘政治壁垒等结构性约束，导致后续增长动能边际趋缓。在

此背景下，稳定币凭借其去中心化架构、离岸自由流通特性及技术代偿能力，通

过数字人民币（e-CNY）、多边央行数字货币桥项目（简称mBridge）形成协同

效应，共同构建“传统货币与数字货币双轨并行”的国际化战略体系，有望突破

现有流动性瓶颈，驱动人民币国际使用活跃度的加速跃升。 

2024 年全球跨境支付规模约 200 万亿美元，预计 24-32 年 CAGR 大于 6%,人民

币全球支付规模不断提升。全球跨境支付市场持续稳定扩张，2024 年交易流量

总额达 194.6 万亿美元，2019-2024 复合年增长率约为 9%。据 FXC Intelligence

预测，至 2032 年市场规模将达 320 万亿美元，未来 8年复合年均增长率维持在

6.4%。当前人民币为全球第四大活跃货币，仅次于美元、欧元及英镑，与我国

全球第二大经济体的地位尚不匹配。结合跨境清算系统升级、离岸市场扩容及稳定

币等创新工具的战略协同，人民币支付份额具备显著的提升潜力。 

伴随人民币跨境支付规模提升，第三方支付机构迎来发展机遇。2024 年全球零

售跨境支付市场规模达 39.9 万亿美元，据 FXC Intelligence 预测，2032 该规模

将增至 64.5 万亿美元，2024-2032 年复合年增长率达 6.2%。从场景贡献结构看：

B2B 支付占据主导地位，贡献 79%份额；电子商务支付占 5%；服务支付占 11%；

C2C 支付占 5%。值得注意的是，在人民币跨境清算、多币种结算等业务层级中，

第三方支付机构已深度嵌入支付全链路服务生态，发挥着重要作用。预计稳定币

将驱动人民币跨境支付基础设施全球扩展、以及应用场景多元化，则第三方支付

公司营收增长空间可期。  

投资建议：稳定币凭借其技术特性和跨境金融创新优势，正成为推动人民币跨境

使用的重要工具，并带动第三方支付机构业务规模增长。建议关注 A 股：新国

都、拉卡拉、新大陆；港股：连连数字、移卡。 

1）新国都： “支付收单+硬件设备业务”双轮驱动发展，收单业务收入占比约

为 70%。跨境支付多区域布局，旗下跨境支付品牌 PayKKa 成功推出海外本地

收单、B2B 外贸收款等一系列创新产品。已支持 10+全球主流币种的收款业务以

及全球 150+币种的收单业务。 

2）拉卡拉：境内外收单流水居行业领先，费率提升弹性大，收单业务收入占比

约为 90%。公司已获得香港MSO 及美国 MSB 牌照，能够为中国品牌出海提供

场景化、个性化、一体化的跨境支付解决方案。公司持续跟踪稳定币发行机遇。

并积极推进赴港上市筹备工作。 

3）新大陆：海外业务快速增长，“物联网设备+支付运营+数字人民币+数字身

份”等多点开花，2024 年海外营收占比达 35%。2025 年公司通过控股子公司

的全资子公司新取得美国MSB 牌照，助力公司开展跨境支付相关业务。预计公

司将推进在其他地区的支付牌照申请和注册。 

风险提示：政策落地不及预期；监管合规风险；技术替代风险。 
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意在重构全球支付体系，稳定币或将成为人民币

国际化的链上支点————稳定币专题报告之

一（2025-06-27） 
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1、 稳定币有望成为人民币国际化的新驱动 

多维战略推动下, 人民币国际化取得显著突破 

依托跨境清算基建升级、离岸市场纵深发展及数字货币技术突破等多维战略协

同，人民币国际化实现从量变到质变的跨越式发展：根据 SWIFT 监测数据，其

全球支付份额从 2015 年 12 月的 2.3%升至 2024 年 12 月的 3.8%，全年跨境收

付规模由 2015 年的 12 万亿元增至 2024 年的 64 万亿元。人民币跨境支付网络

覆盖范围显著扩展，支撑贸易投资便利化水平跃升；全球储备货币地位稳步提升，

主权机构配置意愿持续增强；大宗商品计价取得突破性进展，关键资源领域人民

币结算体系加速形成；离岸债券市场深度扩容，中长期投融资功能显著完善。这

一进程标志着人民币由贸易结算货币向投资储备货币的国际化功能升级，其核心

动能源于支付清算、资本开放与数字金融三大战略支柱的高效协同。 

稳定币相关创新，有望驱动人民币国际使用活跃度进一步提升 

稳定币通过三重结构性创新，突破人民币国际化面临的体系性瓶颈： 

1、技术代偿：绕开美元霸权依赖，重建清算自主权 

基于分布式账本的稳定币具备重构全球跨境清算体系的潜力，其核心在于通过区

块链技术构建一个实时结算、高透明度的新型金融基础设施，消解 SWIFT 的报

文中转价值，将其降维为传统银行间的补充协议，而非不可替代的金融枢纽。 

2、拓展使用场景：在高通胀经济体提供避险储值工具，在一带多边贸易中实现

零摩擦结算，并为中小微企业搭载智能支付协议。 

3、离岸流动性创造：隔离资本管制，如以离岸人民币（CNH）为锚定资产的稳

定币，可在境外形成闭环资金池，其发行与流通均在境外（如香港），资金不回

流内地。 

2、 全球跨境支付体系中，人民币支付占比

提升空间广阔 

全球跨境支付市场持续稳定扩张。2024 年交易流量总额达 194.6 万亿美元，

2019-2024 复合年增长率约为 9%。据 FXC Intelligence 预测，至 2032 年全球

跨境支付规模将达 320 万亿美元，2024-2032 年复合年均增长率为 6.4%。 

 

图 1：全球跨境支付规模：2024 年约 200 万亿美元，24-32 年 CAGR 大于 6% 

 
资料来源：亿欧智库，FXC Intelligence 预测，光大证券研究所 
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近年来，人民币在全球支付中的占比波动上升。2025 年 2 月，在基于金额统计

的全球支付货币排名中，人民币连续四个月保持全球第四大活跃货币的位置，占

比 4.3%,仅次于美元、欧元和英镑。 

2024 年，人民币跨境支付系统(CIPS)处理业务 821.7 万笔，金额 175.5 万亿元，

同比分别增长 24.3%和 42.6%。日均处理业务 3.1 万笔，金额 6523.9 亿元。 

 

图 2：人民币在全球支付中的占比呈现波动中上升的趋势  图 3：人民币跨境支付系统(CIPS) 处理金额快速上升 

 

 

 
资料来源：亿欧智库，光大证券研究所 

 
资料来源：亿欧智库，光大证券研究所 

然而，人民币在全球支付的占比与我国的经济体量并不匹配。人民币是前五大支

付货币中唯一的新兴市场货币，与我国全球第二大经济体的地位尚不匹配。这一差

距折射出人民币国际化进程起步较晚、支付基础设施仍在完善期的阶段性特征。结

合跨境清算系统升级、离岸市场扩容及稳定币等创新工具的战略协同，人民币支付

份额具备显著的提升潜力。 

 

3、 伴随人民币跨境支付规模提升，第三方

支付机构迎来发展机遇 

2024 年全球跨境支付市场中，批发（金融机构、大型企业或政府机构之间的大

额资金转移）跨境支付总市场规模为 154.7 万亿美元，零售（涉及个人、企业或

消费者与企业之间的直接跨境资金转移）跨境支付市场规模为 39.9 万亿美元。

据 FXC Intelligence 预测，2024-2032 年零售跨境支付市场规模复合年增长率为

6.2%，至 2032 年将增至 64.5 万亿美元。 

在跨境支付体系中，第三方支付公司主要聚焦零售类业务，其参与度在零售领域

也呈现场景差异化的特征。 

全球零售跨境支付市场从场景贡献结构来看： 

1）B2B 支付占据主导地位，贡献零售跨境支付的 79%份额，该场景虽然规模最

大，但仍由传统银行和 SWIFT 主导，第三方支付主要服务中小企业的长尾需求。 

2）C2B 支付占 11%，该场景下第三方支付公司参与度较高，主要聚焦中小额、

高频支付等需求。 

3）B2C 支付占 5%，该场景同样为第三方支付优势领域，其依托电商平台收单、

跨境收款等解决方案形成核心渠道。 

4）C2C 占比 5%，该场景下第三方支付公司主要为个人间跨境汇款提供一套安

全、高效、合规的跨境资金转移解决方案。 

 

http://ipoipo.cn/
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图 4：从场景贡献结构看：B2B支付占据主导地位 

 
资料来源：亿欧智库，光大证券研究所 

 

在人民币跨境清算、多币种结算等业务层级中，第三方支付机构已深度嵌入支付

全链路服务生态，发挥着重要作用。在稳定币新动力下，伴随人民币跨境支付基

础设施全球扩展及应用场景多元化，第三方支付公司营收增长弹性空间可期。  

 

图 5：全球跨境支付行业相关部分企业图谱 

 
资料来源：亿欧智库，光大证券研究所 
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4、 投资建议 

稳定币凭借其技术特性和跨境金融创新优势，正成为推动人民币跨境使用的重要

工具，并带动第三方支付机构业务规模增长。建议关注 A股：新国都、拉卡拉、

新大陆；港股：连连数字、移卡。 

4.1 新国都（300130.SZ）：“支付收单+硬件设备业务”

双轮驱动发展 

深圳市新国都股份有限公司成立于 2001 年，2010 年在创业板上市。公司的主

要业务包括支付服务及场景数字化服务、电子支付产品销售、生物识别产品销售、

审核服务业务等。 

 

图 6：新国都业务布局 

 
资料来源：新国都公告，光大证券研究所 

公司通过收购中正智能、公信诚丰、嘉联支付等企业，进入生物识别、审核服务、

支付收单领域，同时积极拓展海外金融 POS 机市场。 

公司全资子公司嘉联支付成立于 2009 年，是拥有全国性银行卡收单业务牌照的

第三方支付机构。嘉联支付主要为不同行业及规模的客户提供便捷的支付结算服

务，并且通过“支付+经营”的服务体系，以支付为入口全面融入商户经营场景，

根据不同行业的特点，以 SaaS 模式为客户提供会员管理、智能营销、金融科技

等多种增值服务和行业解决方案的一站式服务。2018 年新国都以 7.1 亿元收购

嘉联支付 100%股权。 

http://ipoipo.cn/
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图 7：嘉联支付业务概览 

 

资料来源：新国都公司公告，光大证券研究所 

新国都收单业务营收占比稳步提升。2018-2022 年公司收单及增值服务占比逐年

增长至营收的 7成，2023-2024 年收单业务占比保持在 7成左右。 

 

图 8：新国都收单及增值服务营收占比接近 70%  

 

资料来源： ，光大证券研究所 

在跨境支付方面，公司已成功获取卢森堡 PI 牌照（覆盖欧盟市场）、香港MSO

牌照、美国MSB 牌照，旗下跨境支付品牌 PayKKa 成功推出海外本地收单、B2B

外贸收款等一系列创新产品，已支持 10+全球主流币种的收款业务以及全球

150+币种的收单业务，并成功开通中国香港、美国、加拿大、英国、欧盟、新

加坡及东南亚等市场的本地收款账户。 

风险提示：跨境支付业务拓展不及预期，收单费率上涨不及预期，电子支付产品

出海不及预期。 

 

4.2 拉卡拉（300773.SZ）：境内外收单流水居行业领

先，费率提升弹性大 

拉卡拉支付股份有限公司为商户数字化经营服务商，以支付为入口，通过为商户

提供支付、科技、供应链等赋能服务，帮助商户降本增效，公司主要业务包括： 

http://ipoipo.cn/
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1、支付业务：公司的支付业务服务于商户侧，为商户提供全币种的收款服务，

支持超过 100 个国家的跨境支付。支持刷卡、扫码、数字人民币、NFC、刷脸等

各种支付方式，涵盖线上线下 B2C 支付、B2B 支付、跨境支付等各类场景。 

（1）境内支付业务：公司与中国银联以及 Visa、Mastercard、Discover、

AmericanExpress 等国际卡组织合作，为商户提供包括全卡种银行卡刷卡、微

信支付宝钱包扫码以及数字人民币支付的收单服务，获取支付手续费收入。 

（2）跨境支付业务：拉卡拉在全球超 100 个国家构建海外支付网络，打通海外

主流电商平台，为出口企业提供跨境收款、全球代付、外汇管理等一站式跨境资

金服务，获取跨境支付手续费收入。 

（3）支付服务业务：为商户和银行提供通讯、清算、会员、专业化服务等服务，

获取支付服务费收入。 

 

图 9：拉卡拉公司支付收款业务覆盖各种收款方式 

 
资料来源：拉卡拉官网，光大证券研究所 

2、科技服务：拉卡拉通过自主打造的“支付、金融、拓客”等 SaaS 科技平台

和云超门店数字化经营平台，为商户和金融机构提供金融科技、IT 科技服务以

及供应链运营服务。 

（1）金融科技服务：公司构建的开放性金融科技 SaaS 平台，链接行业客户及

金融机构，拥有包括风险管理、融资管理、支付等多个工具模块，借助区块链、

人工智能等前沿技术将企业全维度经营数据数字化，形成数据闭环，经过见证存

证，帮助企业获取银行融资，同时为银行提供获客、贷中及贷后智能管理服务。 

（2）IT 科技服务：公司支付科技 SaaS 平台，将支付、结算、账户、风控、反

欺诈等技术能力 SaaS 化，帮助垂直行业客户和中小银行快速获得综合支付解决

方案，并为行业客户提供用户营销、订单配送、进销存管理、报表统计等数字化

经营管理功能模块。 

公司云超门店数字化经营 SaaS 平台，包括“云掌柜”采购系统和“云当家”

门店经营系统，数字化打通零售行业上下游，实现了门店“商流、物流、信息流、

资金流”四流合一，形成从采购到销售的数据闭环，并通过大数据 BI、AI 运营，

帮助全链路门店进行数字化改造和赋能。 
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图 10：拉卡拉云超门店数字化经营平台图 

 

资料来源：拉卡拉公告，光大证券研究所 

公司支付业务营收占比 90%。2024 年公司营收 57.62 亿元，其中支付业务占比

90%，商户科技服务占比 4.9%。 

 

图 11：拉卡拉 2024 年支付业务营收占比近 90% 

89.64%

4.91%
5.43%

支付业务 商户科技服务 其他
 

资料来源：wind，光大证券研究所 

拉卡拉已获得香港 MSO 及美国 MSB 牌照，能够为中国品牌出海提供场景化、

个性化、一体化的跨境支付解决方案。公司积极布局区块链技术在跨境场景的应

用创新，重点聚焦数字货币与稳定币领域，持续跟踪稳定币发行机遇。此外，拉

卡拉正积极推进赴港上市筹备工作，以强化资本实力支撑战略升级。 

风险提示：跨境支付业务拓展不及预期，收单费率上涨不及预期，交易流水增长

不及预期。 

 

4.3 新大陆（000997.SZ）：海外业务快速增长，“物

联网设备+支付运营+数字人民币+数字身份”多点开花 

新大陆数字技术股份有限公司是一家拥有物联网设备、系统平台以及大数据应用

全产业链能力的数字化服务商。公司以物联网设备为核心数据载体，以大数据、

http://ipoipo.cn/
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云计算、人工智能、区块链为核心技术支撑，基于海量、高频的数据应用场景沉

淀的数据处理能力，携手合作伙伴，共同打造数字化产业生态，为数字人民币、

可信数字身份等的建设与推广提供数字化解决方案。 

图 12：新大陆业务一览 

新大陆主要业务

物联网设备集群

电子支付设备业务

信息识读设备业务

行业数字化集群

商户运营及增值服务

电信运营商数字化服务

政府及其他行业数字化建设与服务

 
资料来源：新大陆公告，光大证券研究所绘制 

收单业务作为公司的核心业务之一，主要通过全资子公司国通星驿开展。国通星

驿是拥有全国性银行卡收单业务牌照的第三方支付机构，公司以银行卡支付、扫

码支付、NFC 支付、刷脸支付等综合支付服务为入口，以云化服务的形式整合

各类 SaaS 产品，旨在打造行业领先的线下商户一站式服务平台。公司主要商户

服务平台有“星 POS”、“星驿付”及“邮驿付”。 

按产品结构看，2020 年开始公司电子支付产品及信息识读产品营收占比不断上

升，2024 年为 46.4%，相比 2020 年提升 20.1 个百分点。按地区看，海外营收

占比不断提升，从 2017 年的 7.1%提升至 2024 年的 34.5%,相比提升 27.4 个百

分点。 

 

图 13：2024 年新大陆硬件、收单业务营收占比分别为 46%、34%  图 14：新大陆境外收入占比显著提升 

34.6% 34.0% 30.4% 26.3% 38.5%
45.3% 38.78%46.41%

31.3% 44.0% 41.9% 46.3%
35.9%

29.8% 39.32%34.17%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

电子支付产品及信息识读产品

支付运营及增值业务

行业应用软件开发及服务(含硬件配套)

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

2025 年 7 月，新大陆公告称控股子公司香港星驿支付有限公司的全资子公司

NovaPay US Inc.已设立完成，并取得美国 FinCEN 批准授予的MSB 牌照，有望

助力公司开展跨境支付相关业务，加速公司全球化战略布局。下一步，公司计划

在其他相关地区开展支付牌照申请和注册，通过持续拓展全球业务，不断增强竞

争优势，为全球客户提供更优质、更安全、更具效率的跨境金融与支付服务。 

风险提示：海外业务增速不及预期，行业竞争加剧。 
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5、 风险分析 

1、政策落地不及预期：关键监管框架的立法进程或执行效力若迟滞于技术发展

速度，可能导致稳定币跨境支付解决方案的市场应用与商业化进程受阻。 

2、监管合规风险：全球监管框架碎片化、司法管辖权冲突及动态升级的执法标

准，可能导致稳定币在跨境发行、流通与清算环节面临法律制裁、运营强制终止

或高额罚没的系统性风险。 

3、技术替代风险：技术范式加速跃迁对现有业务逻辑的颠覆性冲击。 

 

资讯
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