
完善自贸区离案金融创新的司法指引， 
赋能上海国际金融中心建设 

 

根据《中共中央关于制定国民经济和社会发展第

十五个五年规划的建议》要求，加快建设上海国际金

融中心。围绕中央总体布局，上海把离岸金融体系作

为建设国际金融中心的有机组成部分。上海师范大学

商学院鲍晓晔副教授分析指出，本测试案例聚焦区块

链债券的法律效力、违约认定、担保处置、受托人权

责四大问题，高度契合区块链债券争议焦点，为上海

发展离岸金融体系提供可预期、可信赖的规则指引。 

一、现状 

（一）区块链债券发展趋势。一是全球规模快速

扩展。国际上，2025 年的债券市场正经历一场前所未

有的技术迁徙。区块链的崛起带来一种全新范式——

现实世界资产（RWA）债券化。根据 Tokenized Fund 

Report 2025 的统计，RWA 类债券的链上发行规模在过

去 12 个月增长近 290%，达到约 380 亿美元。其中，

美国、中国香港和新加坡已成为全球主要的链上债券

实验场。同时，当前美国出现“链上化债”迹象。半

月谈援引外媒数据，到今年 8 月下旬，链上美债已达

74.5 亿美元，而去年年中时还不到 13 亿美元。二是国



内试点范围不断扩大。中央结算公司于 2022 年推出中

国首个区块链数字债券公用平台，2023 年持续扩大试

点应用范围，为离岸金融提供债券发行服务，2025 年

6 月发行 200 亿元绿色金融债券，9 月发行国内首单金

融租赁行业区块链债券。三是应用场景不断丰富。从

传统债券数字化发行，逐步拓展至跨境融资、绿色金

融、普惠金融等领域。 

（二）法律争议特点。一是争议焦点高度集中。

区块链债券争议多围绕四大核心问题展开，即区块链

债券的法律效力、受托管理人的权责边界、交叉违约

或预期违约的认定、跨境担保品处置规则，与本案争

议焦点高度契合。二是跨境诉讼特征显著。因区块链

债券常涉及跨境发行与投资，诉讼主体可能分布于不

同法域。三是技术事实认定复杂。需对区块链技术流

程、智能合约逻辑、链上数据真实性等进行认定，要

求法院结合技术专家意见，区分技术问题与法律问题。 

二、问题 

以下重点就本案涉及的区块链债券法律效力、受

托人权责、违约认定、担保处置四大问题进行分析。 

（一）区块链债券的法律效力问题。一是区块链

技术是否影响债券效力？《证券法》未明确区块链债



券的法律地位，链上登记的法律效力、智能合约与传

统合同的衔接规则缺乏直接规定。二是境内外投资者

权利何时产生？时间点按是链上认购完成时，还是中

央结算公司登记确认时。三是中央结算公司平台规则

的约束力？《中债区块链数字债券发行平台规范》《担

保品违约处置业务指引》等规则，对发行人、投资者、

受托管理人等市场主体是否具有法律约束力。 

（二）受托管理人和投资者的权利分配。一是受

托管理人是否具有诉权。本案 SHA 债券采用直接持有

制，投资者享有完整债券所有权，受托管理人是否有

诉权。二是投资者是否可以绕过受托管理人单独起诉。

本案的债券《信托契据》约定受托管理人专属诉权，

限制终端投资者基于受益权单独起诉，投资者是否仍

可行使诉权。 

（三）交叉违约和预期违约的认定。一是关联债

务的未决诉讼是否触发交叉违约。子公司 HKA 债券未

兑付，该纠纷已由香港法院受理但未作出生效判决，

是否可认定为已构成违约；未兑付的 HKA 债券加上发

行人 A 的其他债务，是否满足违约总额超阈值条件。

二是预期违约的认定是否需主观要件。申请人基于 A

公司及其全资子公司 HKA 公司在其他债务下严重违约，



认为 A 公司因客观上偿债能力显著不足而构成预期违

约，但 A 公司主观上并未用语言或行动表示毁约。 

（四）跨境担保品处置问题。一是受托管理人跨

境处置担保品的履职边界，包括处置方式、处置价格、

处置程序的自主裁量和授权行使权限。二是境内国债

和境外国际债券的处置依据。境内担保品依据金融基

础设施规则处置，是否需经法院前置裁判；境外担保

品处置的准据法和属地管辖，以及与境内监管司法的

衔接问题。 

三、建议 

（一）明确区块链债券与传统债券同等效力。一

是区块链数字债券不改变债券的法律属性。中央托管

机构利用区块链技术提供数字债券服务，业务的参与

主体均为债券市场的合法市场成员，债券品种和发行

规模均经监管部门批准，业务规则、运行逻辑、受监

管程度等均与传统债券相同，本质是技术创新，其法

律属性仍是债券。二是区块链数字债券由中央托管机

构集中登记确权。中央结算公司是中国人民银行指定

的债券登记托管结算机构，登记行为构成确权的根本

依据。 

（二）优先支持受托管理人主张权利，投资者在



受托管理人履职不能时才享有单独诉权。根据《全国

法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》，受托管理人可

代表债券持有人提起诉讼，投资者也可自行起诉。但

既然当事人在协议中约定了受托管理人享有专属诉权，

则应尊重当事人意思自治，限制投资者单独起诉，避

免滥诉。直接持有制下，投资者享有完整债券所有权，

但需优先通过受托管理人主张权利，仅在受托管理人

履职不能时才享有单独诉权。 

（三）交叉违约和预期违约的认定，境内外标准

的一致性。一是未决诉讼不计入交叉违约 1000 万美

元阈值。 交叉违约的金额指已被司法判决确认或发行

人已承认的金额，未决诉讼因结果不确定，不纳入计

算。如果案件胜诉或和解展期等情形，直接纳入交叉

违约，将过度扩大发行人责任。因此，子公司 HKA 债

券未兑付案件不计入交叉违约金额。二是预期违约需

满足主客观双重条件，避免投资者滥用预期违约条款，

提前要求兑付，影响发行管理人正常经营。英美法（香

港法）下，预期违约需要通过语言（明示毁约）或行

为（默示毁约）表明不履行义务。根据《民法典》，

预期违约要求在合同履行期限届满前，当事人一方明

确表示或者以自己的行为表明不履行合同义务。因此，



本案中仅就发行人 A 有 500 万元贷款逾期、HKA 债券

未兑付的客观情况，尚不构成预期违约。 

（四）担保品处置的境内外有别。一是境内担保

品处置依据金融基础设施规则。中央结算公司作为国

家金融基础设施，其处置规则已获监管认可，程序合

法性可直接认定。《中央国债登记结算公司担保品违

约处置业务指引》进一步规定，受托管理人可依据指

引直接申请处置境内担保品。因此，本案受托管理人

处置境内人民币国债时，直接向中央结算公司提交申

请书，无需法院前置裁定。二是受托管理人对担保品

处置权的边界为在授权范围内自主裁量、整体利益有

限、程序重于结果。既保证受托管理人处置的自主权，

又防止其权利滥用。本案中，拍卖和变卖都是各方协

商一致同意的处置方式，且均符合中央结算公司处置

规则，因此应由被申请人承担由于未优先拍卖、偏离

公允值、对其致损的举证义务。本案被申请人还提出，

SHA债券拍卖保留价 30个交易日的参考区间被质疑不

合理，该理由虽合理，但由于处置规则事先约定、各

方认可，具有程序合法性。三是境外担保品的处置依

据发行文件约定和属地规制。本案中，受托管理人依

约遵循香港法为准据法和境外监管规则处置国际债券。



同时确保处置结果可追溯如链上存证处置记录，且处

置所得需通过合规渠道入境。四是假设存在交叉违约

或预期违约的情况下，担保人的责任认定。担保的根

本目的是为了通过担保人责任兜底，从而保障债权人

利益。本案中保证人 B1 对全部未清偿债务承担连带保

证责任。担保品提供者 B2 以担保品的变现价值为限承

担优先受偿责任，需配合受托管理人处置。 

（上海师范大学 鲍晓晔） 

 


