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数字人民币：数字经济时代支

付基础设施 
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数字人民币作为数字经济时代的支付基础设施，推广是大势所趋。基

于数字人民币特性，用户支付习惯和移动支付市场格局或迎重塑机遇，各

类厂商的积极参与有望为数字人民币的推广和应用带来更多想象空间。数

字人民币具备跨境使用的技术条件，未来也有望由零售领域延伸至跨境支

付领域，结合先发优势强化人民币的国际竞争力。伴随数字人民币应用持

续推进，相关产业链有望持续受益，建议关注硬钱包制造、收款设备&受

理终端配套改造、商业银行系统建设、安全保障技术相关服务商。 

数字人民币 e-CNY：数字经济时代的支付基础设施，推广大势所趋。

法定数字货币是提升效率、降低支付成本、加强政府中心化管理的更好方

式，在货币发展客观规律、支付环境变化与数字技术升级等多重趋势下，

法定数字货币有望成为数字经济时代的支付基础设施，推广大势所趋。我

国央行发行的数字货币命名为 e-CNY，数字人民币定位为数字经济时代零

售支付基础设施，由指定运营机构参与运营，以广义账户体系为基础，支

持银行账户松耦合功能，与实物人民币等价，具有价值特征和法偿性。目

前 e-CNY 试点稳步推进，2021 年推广应用提速。 

运营&技术体系：中心化管理、双层运营架构，七大特性+混合架构打

开应用空间。e-CNY 的定位是对流通中现金（M0）的部分替代，兼具现

金与电子支付的优点并更进一步，采用中心化管理和发行层和流通层双层

运营体系。e-CNY 具有七大应用特点：兼具账户和价值特征、不计付利息、

低成本、支付即结算、可控匿名、安全性、可编程性。数字人民币不预设
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技术路线，支持混合技术架构意味着围绕 e-CNY 技术特性有望诞生更多应

用创新场景，这些场景有望带来全新的商业模式和市场机遇。 

定位演进：有望由零售领域延伸至跨境支付，提升跨境结算效率、促

进人民币国际化。目前 SWIFT 与中国跨境支付系统 CIPS、中国现代化支

付系统 CNAPS 共同构成我国跨境支付体系，同时也是国际通用金融报文

服务标准。中国央行数字货币在世界主要经济体中推进最为领先，其银行

账户松耦合、支付即结算等特性或可助力人民币跨境支付降低对 SWIFT 系

统的依赖，提升跨境结算效率，结合先发优势有望强化人民币的国际竞争

力。据央行《中国数字人民币的研发进展白皮书》，数字人民币具备跨境使

用的技术条件，但当前主要用于满足国内零售支付需要，目前跨境支付场

景研发测试正在有序推进。 

用户习惯、市场格局或迎重塑，场景应用商业潜力大。1）软钱包：数

字人民币 APP 运营主体多元化，软钱包应用场景不断丰富，使用体验逐渐

接近现行电子支付工具，作为支付流量入口可助力商业银行拓展零售端支

付市场份额，商业银行也有望围绕数字人民币支付入口推广更多的增值服

务。2）硬钱包：硬钱包基于安全芯片等技术实现数字人民币相关功能，我

们认为无论是卡式、手机终端、可穿戴设备等其他硬钱包形态，均存在重

塑用户使用习惯、移动支付市场格局的机遇，相应制造商、服务商有望积

极参与以争取把握新的流量入口和运营场景，为数字人民币的推广和应用

带来更多想象空间。3）冬奥会成为 e-CNY 推广关键节点，未来场景化应
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用有望持续开拓，期待第三批城市试点带来的投资机遇。 

风险因素：数字人民币政策推进慢于预期；线下基础设施建设推进不

及预期。 

投资策略：e-CNY 推广带来产业链软硬件建设需求，收款设备&受理

终端配套改造替换、硬钱包制造领域，建议关注 POS 机龙头、新国都、优

博讯、广电运通、楚天龙、德生科技、东信和平、新开普、正元智慧等。

商业银行系统建设领域，推荐宇信科技、长亮科技，建议关注神州信息、

天阳科技、京北方等。安全保障技术，建议关注信安世纪、数字认证、格

尔软件、卫士通等。 
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