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Takeaway

1. 本文关注的两套新架构已经成形，但都还没有进入公开可验证的市场使用。路线一让代币化股票进入现有的 

Nasdaq 订单簿和 DTC 交收体系，变化只发生在成交后的交付环节；路线二在链上另建交易场所，代币化股

票与稳定币在资金池中配对，交易和交收都在链上完成。截至 2026 年 10 月 14 日，两套架构的规则框架都

已形成，但对应的交易所或场所尚未进入实际交易。

2. 两条路线受到的约束不同。路线一覆盖面宽，罗素 1000 约占美国股票可投资市值的 95%，价格发现沿用现

有市场，但代币只能在 DTC 登记的钱包之间转移，在试点规定的 DTC 风控计算中不计抵押和结算价值，启

动也取决于 DTC 结算服务是否就位。路线二要在新的资金池里重新积累流动性，单只股票有交易上限，第

三方代币化还可能被上市公司逐只反对。

3. 路线二的约束可能先出现在单只股票的额度上，而不是总额度上。按 2026 年 9 月成交量测算，OKXICE 首

批 63 只股票每天合计上限约 7.1 亿美元；以 19 天的境外代币化交易额作需求参照，49 只股票合计日均约 

4.3 亿美元，只用到总额度的六成，但已有 6 只股票的境外交易额高于单一场所上限。额度前 10 只占 

55%，需求前 10 只占 81%，需求比额度更集中。
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Introduction

股票上链早已不是新鲜的话题。在过去几年，美国以外已出现了不同的代币化美股的产品：Robinhood 在 2025 

年推出了股票代币，面向欧盟用户[1]，其他境外平台也有类似的产品。但这些代币并没有和美国本土的交易所或

是结算体系产生直接的联系，且主要面向美国以外的用户。美国本土也已有机构在现有 broker-dealer / ATS 框

架下推出链上股票交易，例如 Securitize[2, 3]。本文关注的是另外两套新的市场架构。

这两套新架构几乎在一年内先后成形。2025 年 12 月，SEC 同意 DTC 试行代币化服务[4]。DTC 是美国证券市场

的中央存管机构，大量股票在此完成后台的持仓记录和交收；2026 年 3 月，Nasdaq 获批交易代币化股票[5]；

同年 9 月，SEC 发布创新豁免，允许在链上增设新的交易场所[6]；10 月 4 日，OKX 与 ICE 的合资公司 OKXICE 

按新规发出了第一份开张公告[7]。

Figure 1｜四个节点、两条路线：一条接入现有交易与结算体系，一条在链上另建场所

Source: SEC no-action letter to DTC [4]; SEC Release Nos. 34-105047 [5] and 34-106402 [6]; OKXICE TSV public notice [7]; CoinFound research.

这四件事分属这两套架构，下文分别称为路线一和路线二。前两件让代币化股票进入了现有的交易所和结算体

系：投资者多了一种链上的持有方式，股票还是本身的股票，交易依旧在 Nasdaq 发生，成交后照旧由 DTC 进

行交收；后两种则是在链上另开了新的交易场所：代币化股票直接与稳定币等链上资产进行配对买卖，交收也

在链上完成。两条路径的核心区别，在于交易和交收是否还留在现有体系之内。

两套架构的规则框架都已经形成，但对应的交易所或场所尚未进入实际交易。截至 2026 年 10 月 14 日，据 

RWA.xyz 统计，链上流通的代币化股票和 ETF 约 32.8 亿美元，代币化美国国债约 149 亿美元，前者只有后者的

五分之一左右[8]。需要说明的是，这个数字主要来自 xStocks、Ondo、Robinhood 等境外产品，和美国两条路

线要求的同权代币化股票不是一回事。目前很难从规模这个角度去判断后续路径的发展，更具参考性的则是看

谁在进行铺路。但无论是哪条路径，都绕不开下面几个环节：制定规则，托管结算，提供交易场所，提供代币
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化股票以及提供链上的钱。每个环节背后只有少数几家机构。本文选出具备代表性的 8 个机构，观察其相关进

度，以判断两条路径各自走到了哪一步、又分别受制于什么。

Figure 2｜两条路线改变的是不同市场层：路线一只改交付，路线二重建交易与定价

Source: SEC [4–6]; OKXICE TSV public notice [7]; FTSE Russell [11]; CoinFound research.
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1  关键角色：谁决定两条路线能否运转

1.1  八个角色的筛选标准

挑选出标的核心标准只有两条：1.过去一年有可以核实的实际动作，例如获批，上线或发出公告；2.该标的处于

两条路径中的某个必经环节上。

基于这两条规则筛选，名单里既有监管者和后台的结算机构，也有交易所、发行方和稳定币公司。它们分属不

同行业，平时很少被放在一起讨论。在股票上链这件事上，环节缺一不可，具体机构的分量却并不相同。

1.2  按可替代性分为三层：架构、场所与资产服务

按“这家机构缺席后路线能否继续”衡量，八个角色可以分成三层。SEC 和 DTC 决定架构本身：前者为两条路线

制定规则，后者是路线一唯一的启动节点，目前都没有替代者。Nasdaq 和 OKXICE 是两条路线上第一个落地的

场所，但纽交所旗下五家交易所已有同类规则[9]，路线二的其他机构也可以按豁免另设场所[6]，所以它们都可以

被接替。第三层是 Circle、BlackRock 和 Ondo 等资产和服务提供方，目前都不是路线运转的前提：OKXICE 同

时接受三种稳定币，USDC 只是其中之一，也没有采用代币化货币基金 [7]。Securitize 的位置更复杂：它一方面

为上市公司提供代币化发行和过户服务，另一方面已通过自身注册的 broker-dealer 推出链上股票交易[2, 3]。因

此，它不是这两套架构的控制节点，但也不只是资产供给方。名单之外，上市公司握有逐只股票的否决权，

Cerebras 已经行使过一次[7]，但这目前影响的是个别股票能否上线，还谈不上限制整体供给。

Page 5 of 21



October 2026, CoinFound

Figure 3｜八个角色中，目前只有 SEC 和 DTC 没有替代者

Source: SEC [4–6]; NYSE Group rule filings [9]; DTCC [12]; OKXICE TSV public notice [7]; Ondo [10]; Securitize [2, 3, 13, 14]; BlackRock [17]; company 

disclosures; CoinFound research.

Note: The three-tier grouping is CoinFound’s analytical classification, not a regulatory designation. Securitize also operates a separate regulated 

broker-dealer trading route outside the two new architectures compared in this report.
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2  路线一：代币化只改变交付，不改变价格形成

2.1  DTC 把证券权益带到链上，正式记录仍在 DTC

路线一的起点是 DTC 的代币化服务。基于 SEC 的无异议函，DTC 的参与者可以将托管于 DTC 的证券转换为链

上代币，也可以随时让 DTC 将其转换为原有的记账形式。适用范围包括服务上线时的罗素 1000 成分股、此后

新加入指数的股票（之后被移出指数，也不会仅因此失去资格）、跟踪主要指数的 ETF 和美国国债，期限为服

务上线后 3 年。转换不改变持仓适用的法律框架：股票仍登记在 DTC 的代名人 Cede & Co. 名下，DTC 只认参与

者为权益持有人，正式记录也仍是 DTC 的账簿，股东权利不变[4]。

2.2  Nasdaq 沿用同一订单簿，差异只在成交后的交付

2026 年 3 月，SEC 批准了 Nasdaq 的规则修改，纳入 DTC 代币化服务范围的股票可以在 Nasdaq 以代币化形式

交易。在交易所，代币化份额和传统份额挂在同一个订单簿里，按同样的顺序撮合，交易代码和 CUSIP 也相同，

因此同一只股票不会出现两个价格。代币化只是下单时附带的一个交收标记：DTC 合格参与者勾选后，订单的

成交优先级不变，交易所也不核查其资格，不合格的按传统形式交收；DTC 在 T+1 交收时，再按选择将股票记

入传统账户或交付到登记钱包。行情数据也不区分两种份额[5]。

路线一因此没有建立独立的代币化股票市场：代币化订单进入这只股票已有的报价、撮合和价格形成，变化只

发生在成交后证券如何交付这一层，无须像路线二那样在新的资金池里另建流动性，也不依赖稳定币或代币化

货币基金。
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Figure 4｜路线一没有新建价格市场，差异只发生在成交后的交付环节

Source: SEC Release No. 34-105047 [5]; SEC no-action letter to DTC [4]; CoinFound research.

原生 RWA 平台 Ondo 表示，DTC 生成的代币化权益可以作为 CRCLon 和 SPYon 所对应底层证券的“数字孪生”，

底层证券始终留在 DTC 托管体系内，面向用户的产品仍由 Ondo 自己提供[10]。这是一种已经发生的接入方式，

目前没有公开数据说明其规模。

2.3  覆盖面宽，资产移动和风控计值受限

从资产覆盖看，路线一已经覆盖美国股票市场的主体部分：罗素 1000 约占美国股票可投资市值的 95%[11]。真

正的限制在于这些权益能去哪里：钱包只能由 DTC 参与者注册，参与者可以为客户开立钱包、甚至交出私钥，

但代币只能转入 DTC 登记的钱包，DTC 只认参与者为权益持有人，并保留在特定反转情形下（例如处理公司行

动、更正错误转账）强制转换、转移、铸造或销毁代币的技术能力[4]。这更像是现有市场基础设施的链上延伸，

而不是一个开放的链上交易市场。

复用现有流动性，并不等于代币化没有代价。无异议函写明，试点期间 DTC 在计算参与者的净借记上限和抵押

监控时，不给代币化权益任何抵押价值或结算价值[4]。转成代币的持仓，在这部分风控里不能像普通账簿持仓那

样贡献价值。这会不会对某类机构形成明显成本，目前没有参与者层面的公开数据可以量化。
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Figure 5｜路线一覆盖约 95% 的可投资市值，约束落在资产移动和风控计值上

Source: FTSE Russell [11]; SEC no-action letter to DTC [4]; CoinFound research.

2.4  规则已获批，交易所仍在等待 DTC 就位

截至 2026 年 10 月 13 日，路线一已经完成规则审批，但还没有进入交易所正式交易阶段。DTCC 7 月 15 日已

经用真实托管的股票和国债完成首批生产环境交易，30 余家机构参与[12]；正式服务仍计划在 10 月推出，目前

尚未看到上线公告。Nasdaq 的规则已经获批，纽交所系五家交易所也已采用基本相同的规则 [5, 9]，但这些交易

所的代币化交易都要等 DTC 建立相应的基础设施和交易后结算服务[5]：前端可以由多家交易所承接，后台仍集

中在同一个 DTC 结算层。

但上述两个节点不能混为一谈。7 月测试证明 DTC 一侧已能在生产环境中完成多类代币化证券的转换、转移和

交收流程[12]，但公开材料没有明确说明这些测试是否覆盖交易所成交后的完整代币化交收流程；10 月的服务上

线也只说明底层证券可以被代币化并在登记钱包之间转移。目前还不能确定，DTCC 10 月上线的服务是否已经

包含 Nasdaq 启动所需的全部结算功能。

判断路线一有没有真正启动，最直接就看 Nasdaq 会不会发出 Equity Trader Alert。按规则，Nasdaq 开始代币

化股票交易前至少要提前 30 天通知会员[5]。交易开始后，普通行情本身无法区分哪些成交选择了代币化交收；

DTC 须按季度向 SEC 工作人员报送代币化规模、转移量和钱包数量等数据，但现有文件没有要求公开[4]。路线

一的实际使用量，要看 DTC、交易所或监管机构是否单独披露。
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3  路线二：在链上重建交易与定价层

3.1  创新豁免下的链上交易场所

路线二的规则基础，是 SEC 在 2026 年 9 月 17 日发布的创新豁免。它允许新的“代币化证券交易场所”在链上交

易已发行的美股，不需要按传统证券交易所的方式注册。交易可以通过自动定价的资金池完成，但只能做二级

市场，不能在这里发行新股；参与者也必须先通过场所审核。整个豁免目前有效期为五年[6]。

路线二最大的不同，是交易和结算都直接发生在链上。代币化股票需要和另一种链上资产放进资金池，由算法

完成定价和交换。可用于配对的资产只有三类：另一只代币化股票、稳定币等非证券类加密资产，以及代币化

货币基金[6]。因此，路线二除了要有股票，还必须有能在链上完成交易的资金。

3.2  股票供给与上市公司反对权

代币化股票通常有两种来源：上市公司自己发行，或者由第三方代币化。无论哪种方式，代币都必须对应真实

股票权益，不能只是跟踪股价的合成产品。如果股票由第三方代币化，不需要上市公司事先同意，但必须提前

通知。上市公司有 30 天时间提出反对；一旦反对，这只股票就不能在该场所交易 [6]。Securitize 则在另一条供

给路径上布局：它与 Computershare、Continental 等过户代理合作，为上市公司自己发行链上股票提供服务
[13, 14]。

3.3  稳定币配对、资金池与交易上限

股票来源解决之后，路线二还需要另一半：链上交易资金。OKXICE 的 63 只股票全部与 USDC、USDG 或 

USDT 配对，三类配对资产中只用了稳定币，代币化货币基金暂时没有进入。资产类型已经齐备，资金池里实际

会有多少钱，目前还看不到：公告没有提到初始流动性安排，OKXICE 的关联方不担任流动性提供者，其他流动

性提供者一般也没有义务持续留在池中[7]。

即使股票和链上资金都准备好了，路线二也不能马上放大，因为规则本身对交易规模设了上限。SEC 按照美股

现有分类，把大型、高流动性的股票归为 Tier 1，其余大部分股票归为 Tier 2。一个场所最多可以交易 75 只 

Tier 1 股票和 250 只 Tier 2 股票；单只股票的代币化交易量，也分别不能超过对应传统股票上月日均成交量的 

0.25% 和 2.5%。如果同一集团运营多个场所，这些额度还要合并计算 [6]。因此，路线二初期更像受控试验，而

不是可以迅速放大的市场。

把这一上限换算成实际金额后，路线二的初期规模会更直观。以 OKXICE 首批 63 只股票为例，按 2026 年 9 月

的日均成交量计算，10 月份合计每天最多只能交易约 7.1 亿美元[7, 15]。而且额度高度集中在少数大盘股：上限最

高的 10 只股票占总额度的 55%，单只股票上限的中位数只有约 540 万美元。即使是成交最活跃的英伟达，每天

也只能交易约 28 万股、6,400 万美元。这些数字还是理论上限，实际成交量只会更低。
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Figure 6｜63 只股票每天合计上限约 7.1 亿美元，额度集中在少数大盘股

Source: SEC Release No. 34-106402 [6]; OKXICE TSV public notice [7]; StockAnalysis [15]; CoinFound calculations.

Note: Caps are based on September 2026 average daily volume; theoretical maximum, not expected turnover.

即使规模受限，路线二仍有自己的吸引力：它支持全天候交易和链上即时交割，也给加密交易所提供了一条在

美国合规交易代币化美股的路径。不过，全天候目前更像一项功能，还不是已被验证的需求来源：近三周境外

代币化股票的交易额中，周末只占约 15%[16]，周末日均只有工作日的三分之一到四成；逐只看，49 只股票的周

末日均都低于工作日。

3.4  链上价格独立形成，库存与停牌仍锚定传统市场

OKXICE 的公告还给出了路线二更具体的落地方式：场所部署在 X Layer 上，采用带准入控制的 Uniswap v4 资

金池[7]。公告没有给出正式上线日期，按 30 天提前通知的要求，最早也要到 11 月初才能运营[6]。

按 OKXICE 的公告，池内价格只由两种资产的数量比例决定，不使用预言机或任何外部行情，除停牌外也不设

熔断和参考价格带；公告也承认，代币价格可能偏离标的股票，在常规交易时段之外尤其如此。把链上价格和

股票连在一起的，是传统市场这一端：代币化方通过券商一比一持有股票，铸造时先买入股票并确认托管，赎

回时卖出或交付股票；标的股票一旦停牌，所有相关资金池同步暂停，直到复牌[7]。路线二新建的是一层链上的

交易和定价，库存和停牌仍然跟着传统市场走。
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Figure 7｜路线二在链上新建交易与定价层，库存和停牌仍跟着传统市场

Source: SEC Release No. 34-106402 [6]; OKXICE TSV public notice [7]; Securitize [13, 14]; CoinFound research.
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4  从规则容量到真实需求：两条路线的约束开始分化

规则落地只是起点。真正走到市场使用，还要依次经过五个阶段：获批或取得资格、接入系统、正式上线、出

现真实交易或资金，最后才是形成有意义的规模。前面几步主要看监管和基础设施是否到位，后面则要看市场

是否真的使用。截至目前，八个关键角色都还停留在前三个阶段，公开信息里还没有谁能证明已经进入“真实使

用”。

Figure 8｜规则都已就位，但两条路线都还没有可验证的真实交易

Source: SEC [4–6]; NYSE Group rule filings [9]; DTCC [12]; OKXICE TSV public notice [7]; BlackRock [17]; CoinFound research.

Note: The five-stage ladder is an analytical framework; positions reflect public information as of 2026-10-14.

4.1  产品已经存在，不等于已被市场使用

从这五个阶段来看，目前大多数角色还停在“获批”和“接入系统”之间。走得相对靠前的是 DTCC 和 

BlackRock，但两者代表的进展并不一样。DTCC 已经完成小范围生产环境交易，正式服务还没有上线 [12]；

BlackRock 的代币化货币基金虽然已经推出[17]，但还没有被任何场所选为配对资产，也没有公开证据显示已被

稳定币发行方采用。这里需要区分“产品已经存在”和“产品已经被市场使用”：前者已经发生，后者目前还不能

确认。
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4.2  共同前提相同，限制来源不同

两条路线还有一个共同前提：代币必须对应真实股票权益，持有人享有与普通股东相同的权利 [6]。Robinhood 

面向欧盟用户的股票代币，本质上提供的是股票价格敞口，而不是实际股东权利[1]，因此不能直接套用到美国这

两条路线里。

在这个共同前提下，两条路线面临的限制并不一样。路线一覆盖面宽，但资产移动受 DTC 登记体系约束，在试

点规定的净借记上限和抵押监控计算中，代币化权益不计抵押和结算价值，能否启动也取决于 DTC 的结算服务

是否就位。路线二的限制则来自规模和股票供给：额度按股票逐只设定，第三方代币化还可能被上市公司逐只

反对。

4.3  总额度尚有余量，境外需求参照显示单股额度可能先受限

上限是否构成实际约束，因股票而异。以境外代币化股票的交易额作为需求参考，在 9 月 24 日至 10 月 12 日这 

19 天里，名单中有 49 只股票能找到完整的境外代币交易数据，合计日均约 4.3 亿美元，只相当于 63 只股票日

上限合计的六成[15, 16]。总额度并不紧，单只股票的额度却可能先不够用：6 只股票的境外日均交易额超过了单一

场所的日上限，Circle 约为上限的 14 倍，Strategy 约 2.7 倍，SpaceX 和 Coinbase 约 2 倍，英伟达和谷歌约 

1.35 倍[15, 16]。这 6 只股票占了境外需求的六成；如果按单一场所的上限逐日截断这组境外交易额，约三分之一

将无法由一个场所承接。相比之下，特斯拉、美光等多数股票的境外交易额低于上限，限制它们的是需求，而

不是规则。
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Figure 9｜以境外需求作参照：总额度只用到六成，但 6 只股票已高于单一场所理论上限

Source: CoinGecko [16]; StockAnalysis [15]; SEC Release No. 34-106402 [6]; OKXICE TSV public notice [7]; CoinFound calculations.

Note: Offshore tokenized-stock turnover over 2026-09-24 to 2026-10-12 (19 days) is used as a demand reference, not a forecast.

两边错配，是因为额度和需求的分布并不一致。额度按传统成交量分配，上限最高的 10 只股票占总额度的 

55%；境外需求更集中，前 10 只占 81%。境外需求大体仍跟着传统成交额走，但在少数股票上明显偏高：以同

期境外代币交易额除以传统市场成交额，49 只股票的中位数不到 0.1%，而以加密资产为核心业务的 

Circle、Strategy 和 Coinbase 恰好排在前三，分别约为 6.4%、1.1% 和 0.7%[15, 16]。
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Figure 10｜境外需求大体跟随传统成交额，但三家加密主营公司的需求强度排在前三

Source: CoinGecko [16]; StockAnalysis [15]; company SEC filings; CoinFound calculations.

Note: Demand intensity = offshore tokenized turnover ÷ traditional-market turnover over the same window.

4.4  两条路线都处在有期限的监管窗口

这些限制也不是最终定型的规则。DTC 的无异议函只在服务推出后的三年内有效，SEC 对路线二的创新豁免则

有五年期限[4, 6]。两条路线目前都处在试行阶段，市场参与者现在面对的是一个有明确期限的监管窗口。到期后

规则会继续沿用、扩大范围还是重新调整，目前都还没有答案。
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5  未来半年：哪些信号会改变当前判断

接下来半年，两条路线都将第一次接受“能不能真正进入交易”的检验。最先出现的信号大多来自基础设施和监

管机构，因为它们通常有明确的公告和通知要求。这些节点更容易被观察，但不代表它们比实际交易本身更重

要。

Figure 11｜接下来改变判断的不是新公告，而是两条路线能否出现真实交易

Source: DTCC [12]; SEC Release No. 34-105047 [5]; SEC no-action letter to DTC [4]; OKXICE TSV public notice [7]; GENIUS Act [19]; OCC [20]; 

Robinhood [18]; CoinFound research.

Note: Observation framework, not a forecast.

5.1  路线一：DTC 上线与交易所启动信号

路线一接下来最重要的，仍然是 DTC 的正式上线和交易所的启动节奏。DTCC 计划在 10 月推出代币化服务，届

时重点看首批参与机构、可代币化证券范围和支持的区块链[12]。至于交易所是否真正启动，直接看 Nasdaq 是

否发出 Equity Trader Alert[5]；如果纽交所推进类似交易，也会有对应的提前通知。交易开始后，再看是否有单

独的使用数据披露。
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5.2  路线二：OKXICE 运营、股票供给与第二家场所

路线二接下来最直接的观察点，是 OKXICE 开张后的实际运行。上线后主要看三件事：首批股票能否顺利交易、

成 交量会不会很快触及 上限， 以 及  USDC 、 USDG 、 USDT  中哪一种会成 为主要配 对 资 产 。

Circle、Strategy、SpaceX 等个别股票的境外交易需求已经接近或超过单一场所限额，因此上线后的实际成交

会直接检验这些上限是否构成现实约束。

除了交易本身，股票供给也要继续观察。目前公开反对的上市公司只有 Cerebras[7]。后续如果更多公司提出反

对，第三方代币化能覆盖的股票范围就会收窄，路线二会更依赖上市公司主动参与。反过来，如果开始有上市

公司自己发行代币化股票并进入这些场所交易，就说明这条路线的股票供给开始变得更稳定。

另一个值得看的，是路线二会不会出现第二家场所。目前为止，还没有看到其他场所发布公开公告。

Robinhood 已表示，其股票代币的交易量可能触及部分上限，也在研究这项豁免的具体规则，但目前还没有公

布明确计划[18]。如果后续出现第二家、第三家场所，说明路线二开始从单一项目扩展成更广泛的市场尝试；这

些新场所会选择哪些配对资产，也能看出代币化货币基金是否真正进入这条路径。

资金端的下一个时间点是 GENIUS 法案于 2027 年 1 月 18 日生效[19]，OCC 计划在 11 月前后发布最终细则[20]。

细则会决定货币基金及其代币化形式作为稳定币储备要满足哪些条件，进而影响 BlackRock 等产品能否进入储

备体系。它不影响 OKXICE 开张，影响的是这类场所所用稳定币背后的资产构成。

5.3  哪些结果才能说明市场进入使用阶段

哪条路线先出现真实交易，只能说明它更早进入使用阶段，不能据此判断以后谁会占主导。两者争取的需求有

重叠，但路线一提供不了路线二的开放性；路线二每个场所（同一集团合并计算）都受额度所限，短期内难以

承接传统股票市场的主流流动性。如果一段时间后仍然只有服务上线和场所公告，却看不到真实交易或资金数

据，说明市场还没有走出准备阶段，但也不能进一步推断为市场没有需求。
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Conclusion

过去一年，美国股票上链最大的变化，不是又出现了更多代币化产品，而是两套新的市场架构已经被搭了出来。

路线一以很宽的资产覆盖和现成的价格发现，换来受 DTC 登记体系约束的资产移动；路线二提供更开放的链上

交易方式，但要重新积累流动性，并受到单只股票交易上限约束。两者的设计目标不同，进度也不同：路线二

已经出现 OKXICE 的场所公告，路线一还在等待交易所启动；但两边都还没有走到真实交易阶段。

目前还不能确认的，主要有三点。第一，两条路线是否已经产生真实使用，目前还没有公开的交易或资金数据

能够证明。第二，路线二资金池的实际深度。稳定币已经满足启动所需的资产类型，代币化货币基金并不是前

提，但 OKXICE 没有承诺任何初始流动性，池中实际会有多少资金，要等运营后才能看到。第三，境外股票代

币已经形成的交易需求，能否转化为美国这两条路线下的需求，目前也没有足够证据，因为两边对应的产品权

利结构并不相同。

接下来真正会改变判断的，不是新的公告数量，而是两条路线能不能出现可验证的实际进展。路线一要看交易

所是否真正启动；路线二要看 OKXICE 能否运营，并进一步扩展到更多股票、更多发行方和更多场所。只有这

些变化真正发生，才能判断美国股票上链是不是从制度准备进入了市场使用。

本文讨论的两套新架构已经成形，服务的需求有重叠，但至少在现阶段更像并行的两种架构，而不是简单的替

代关系。
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