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货币是现代社会最重要的金融基础设施与核心的经济变量，央行数字货币的出
现或将对经济社会产生深远的影响。而透过近日的试点，我们或许可以管窥
一二。

文  |  范舫诚   廖哲文

引领货币新时代
央行数字货币
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据悉，5 月初央行数字货币将在深圳、雄安、

成都、苏州等四地开始试点，并将在未来的冬

奥场景进行内部封闭试点测试，而第一个试点

将落地极具经济和科技创新活力的苏州。4 月

份，苏州相城区的各区级机关、企事业单位中，

工资通过工、农、中、建四大国有银行代发的

工作人员，都已完成央行数字货币（DC/EP）

数字钱包的安装工作。到今年 5 月，他们工资

中交通补贴的 50% 将以数字货币的形式发放。

这是央行数字货币自传出研发消息以来的

首次实际落地应用。央行数字货币（DC/EP）

具有可追溯、加密和可供穿透式监管特性，而

数字货币钱包具有根据不同应用类型开通不同

标识的数字钱包的特征，这两者将极大提升金

融风险监管效率，杜绝金融诈骗等行为。

央行数字货币是什么？
央行数字货币是央行的数字货币项目，全

称为 Digital Currency Electronic Payment，也就

是数字货币和电子支付工具，是基于区块链技

术推出的加密电子货币和支付体系。其中，DC

即数字货币，EP 则是指电子支付。2019 年 7

月 8 日，央行研究局兼货币金银局局长王信在

数字货币开放研究计划启动仪式暨首届学术研

讨会上提出，“央行数字货币在中国被定义为

M0（现金），是现金一定程度上的代替，所以

这项工作（指数字货币的研究）也落到了我们

货币金银局”。据此表述，DC/EP 是 M0 的替

代，是具有价值特征的数字支付工具，这意味

着它可以像现金那样自由流通，并具有不计息

及无限法偿等与人民币相对应的职能特点，通

俗言之，DC/EP 是人民币的数字化。

央行表示，目前 DC/EP 仍在试点阶段，

短期内不会大规模推进这种数字货币，但在未

来的两到三年内，全国会有 30% 至 50% 的 M0

被 DC/EP 所替代，实现 DC/EP 在全国范围推

广。同时，从已经上线的农行数字货币钱包等

APP 来看，虽然 DC/EP 在使用上与支付宝、

微信支付等移动支付工具相近，但 DC/EP 作

为 M0 本身具有价值特征，不同于以上提及的

移动支付工具在支付时其资金担任的M2角色，

并不需要开立银行账户和支付账户就可以实现

价值转移，其背后是强大的国家信用的支撑。

换言之，DC/EP 只是形式接近比特币、LIBRA 

等虚拟货币，但实质上和人民币纸币的价值是

一样的。

不同于 2017 年央行在数字票据交易领域

B2B 性质的首次试点，此次 DC/EP 试点将真

正走向 C 端场景，产生频发交易，必须借助商

业银行和商业机构，甚至运营商的场景覆盖与

运营能力，因此，本次 DC/EP 的运行体系将

采取“央行 - 商行”的二元体系，并将商业支

付机构作为重要的参与主体（阿里、腾讯、银

联等）纳入其中。

目前，我国作为全球电子支付最发达的国

家，扫码、扫脸、NFC 支付、传统 POS 机等

均在各个支付场景被广泛使用。特别是近年来，

商业支付机构在各个支付场景的频繁、大量参

与，使得我国的 M1/M2 支付流转已经基本实

现了电子化、数字化，DC/EP 没有必要去做重

复的替代，避免对现有的系统以及资源造成巨

大浪费。因此，DC/EP 作为 M0，将围绕小额

零售等高频场景，特别是纸币流通的支付场景

进行推广和应用，而其无需账户、支持离线支

付等优势，也将使其在某些特定场景快速占领

支付的市场份额，并有助于重振 M0 的活跃度，

提高 M0 的整体支付占比。

与 Libra 有何异同？
和 Facebook 力推的 Libra 相比，尽管两者

都达到了降低纸币发行、流动、储藏等成本的

效果，但央行数字货币仍有着本质的区别。

央行表示，目前
DC/EP 仍 在 试
点阶段，短期内
不会大规模推进
这种数字货币，
但在未来的两到
三年内，全国会
有 30% 至 50%
的 M0 被 DC/
EP 所替代，实
现 DC/EP 在 全
国范围推广。

栏目主编：萧翔宇  xiangyu-xiao@sgcc.com.cn
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DC/EP 的 各 个
支付、流通、兑
换、结算等场景
需要大量的软硬
件基础设施，这
也对各个银行和
金融机构的前、
中、后台提出了
新的要求。

首先，主导机构的性质有区别：Libra 的主

导机构是 Facebook，性质属于企业和组织联盟，

而 DC/EP 的主导机构是人民银行，体系内还

包含商业银行、商业支付机构等，主导机构性

质实质是中国政府。

从关联法币来看，Libra 是以美元、欧元、

日元等一揽子波动性相对低的国际货币为锚

的，但其中并不包含日益国际化的人民币，而

是一种“超主权货币”；而 DC/EP 则是作为

M0 的替代，其单一关联法币为人民币，是中

国主权货币的延伸，而正因为其背靠中国央行，

具有完全的主权信用背书，其价值保障自然显

著高于 Libra。

而在中心化的问题上，Libra 采取的是半中

心化的设计，通过多个超级节点来保证整个自

建区块链的运行，而 DC/EP 是中心化的数字

货币，贯彻央行的意志并选择对应运行的方式。

由于 DC/EP 直接由国家央行发行，所以 DC/

EP 的价值保障系数最高，相较第三方支付方

式拥有更高的安全系数及易用性，而相比 Libra

等纯区块链数字货币拥有更好的价值支撑，可

以说 DC/EP 借鉴了现阶段主流新兴数字货币

的优势，对传统人民币体系进行了一次优化。

央行数字货币具有与人民币同等的法币

地位，因此只要是接受人民币、具有人民币汇

兑结算业务的国家和地区，其接受央行数字货

币将是自然而然的事情；且央行数字货币的应

用范围并未超出人民币的应用范围，并没有像

Libra 一样具有成为“超主权货币”的稳定币的

野心，更没有取代其他主权货币、对其他国家

的主权造成隐患的可能性，不太可能发生与此

前 Libra 一样被其他央行联合抵制的情况。

机会在哪里？
DC/EP 发行体系试点的建立，是由央行牵

头，工、农、中、建四大国有商业银行，联合中

国移动、中国电信、中国联通三大电信运营商一

起参与，而 DC/EP 的顶层设计、标准制定、功

能研发、联调测试等工作乃至之后全面落地运行，

都需要以上各机构的协同配合、共同努力。

DC/EP 的各个支付、流通、兑换、结算等

场景需要大量的软硬件基础设施，这也对各个

银行和金融机构的前、中、后台提出了新的要

求，特别是对交易的承载以及速度保障、数据

存储、安全性保障，相关系统开发、维护以及

安全性等的要求，将需要中后台部门合作以及

不断学习、更新、迭代去解决，而引导使用者、

提高 DC/EP 在不同场景的使用频率以及其便

利性，则是各个机构的前台未来的工作重心之

一。

随着 DC/EP 体系的不断完善，相较于现金，

DC/EP 可以降低传统纸币发行、流通成本，并

且因为不用纸张、不用印刷、不用存储、不用

运送，相关的环保、安全、防伪的成本亦将大

大降低，普通用户对于纸币的依赖性亦将随之

下降，带动 M0 流动性的回升；而同时，由于

DC/EP 在交易流程中具备的离线交易（网传的

“碰一碰”功能），以及常规的扫码支付等方式，

可以预见 DC/EP 对于第三方支付公司的业务

将有一定的挤占。DC/EP 钱包中可能将集合投

资理财的相关模块，也将为投资者提供新的选

择。

疫情目前仍在全球蔓延，在客观上对企业的

复工复产乃至中国经济的结构转型与增长造成较

大压力。而近期发改委明确表示：受疫情影响， 

DC/EP 或将成为新版定向刺激的选项，推出进

度将在疫情后进一步加速，而这也意味着 DC/

EP 也将有望成为经济复苏走强的助力，以及政

府对货币及财政政策调控的重要工具。

（作者分别系厚朴投资管理有限公司投资经理、中国 
科学院大学经济与管理学院博士研究生）
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