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Summary 디지털 자산 온 세상이 토큰화: 스테이블코인과 RWA

 스테이블코인은 중앙집중형 시스템에서 분산원장 기술로 이전하면서 생겨난 새로운 화폐

- 건전한 통화 시스템 조건 충족 X: 1) 단일성(Singleness), 2) 탄력성(Elasticity), 3) 투명성(Integrity)

 스테이블코인 법안은 (창) 공격적인 미국 GENIUS Act와 (방패) 방어적인 비(非)미국 법안으로 나뉨

- 미국: 금융 패권 강화 및 새로운 미국채 수요처를 마련이 목적. 시장 활성화를 위해 비은행 기관도 발행 허용

- 비(非)미국: 달러로부터 자국 통화주권을 지키는 것이 목적. 안전성을 위해 기존 금융 인프라로 편입되도록 설계

 제도권에 정착하기 위해서는 킬러앱 RWA가 필수. 실물 + 금융을 통합한 자산배분 전략이 가능해짐

 2030년 스테이블코인 시장 규모 추정: Bear 4,700억 달러, Base 7,300억 달러, Bull 1.37조 달러

스테이블코인: 창과 방패1

 RWA(Real World Asset)가 구현한 금융, 자동화된 신뢰와 제거된 리스크

 쪼갬은 금융상품(ST; Security Tokens)에서 실물 기반의 자산 구조(RWA)로 확장 중

 RWA를 거래 및 유통할 수 있는 새로운 형태의 인프라인 RRE(RWA Regulatory Exchange)가 등장

- 증권사와 가상자산 거래소 모두 주식 토큰화를 시작으로 RRE 플랫폼 구축 중

- 물론 현재의 주식 토큰화는 완전한 RWA는 아니지만, 온체인 금융으로 가는 방향성을 촉진

 궁극적으로 해당 온체인 금융시장의 인프라를 제공해주는 업체가 중요

- 거래소인 RRE, 실물자산을 보관하는 커스터디, Layer2 인프라 등을 통합적으로 제공하고 있는 주체는 Coinbase

RWA로 촉진된 온체인 금융2

 홍콩은 가상자산을 제도권 내로 편입하고 그 중에서 혁신을 추구하는 방향으로 전개

- 라이선스 제도화: 스테이블코인은 홍콩통화청(HKMA)이 주도, RWA 발행과 거래는 증권선물위원회(SFC)가 주도

 홍콩 RWA 기초자산은 미국 등 해외와 비슷하지만, 친환경 및 공급망 금융 분야의 디지털화를 촉진하는 방향이

해외와 다르며, 기업들은 RWA를 통해 새로운 자금조달 창구가 열리는 효과를 누릴 수 있음

- 대표 사례: 랑신 전기차 충전소 RWA (앤트그룹의 IoT 및 블록체인 기술 활용) 

 단 제도권 내의 가상자산 시장이라는 점에서 RWA 구조가 탈중앙화보다는 중앙화 형태이고 기관투자자 중심의 시장. 

따라서 명확하고 집행 가능한 법률 하에 혁신 친화적인 환경을 추구하는 암호화폐 기업에게 매력적인 대안

같지만 다른 RWA (홍콩형 RWA)3
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA

구분 상장코드 기업명 시가총액
(백만위안)

주가 YTD
(%)

세부 설명

스테이블코인 1788.HK 국태군안국제 55,086 474 가상자산 거래를 중개할 수 있는 Type 1 라이선스 취득

6060.HK 중안온라인 27,597 55 43% 지분을 보유한 중안은행이 스테이블코인 준비금 커스터디 은행으로 지정

300468.SZ FORMS SYNTRON 23,927 177 스테이블코인 발행에 필요한 핵심 기술 인프라 제공. KYC(고객신원확인) 기술 보유

0863.HK OSL그룹 10,260 128 SFC 승인을 받은 디지털자산 거래소 운영. OTC, 커스터디 및 SaaS 기반 기술 인프라 제공

비상장 앤트체인 - - 앤트 블록체인을 기반으로 디지털자산 인프라 제공

비상장 HashKey Group - - Type 1과 7 라이선스 취득한 최초의 가상자산 거래소이며, 베르뮤다, 아일랜드, 아부다비 등
글로벌 시장에서도 인가 확보

RWA 발행사 300682.SZ LONGSHINE 22,901 74 24년 8월 전기차 충전소 RWA 발행, 1억위안 조달

002015.SZ GCLET 21,119 68 앤트그룹과 태양광 발전 인프라 RWA 발행 협력 중

603300.SH HUATIE 21,638 88 앤트그룹과 RWA 발행 관련 교류 중

688159.SH NEOWAY 4,807 71 데이터센터를 기초자산으로 RWA 발행에 관심

탈중앙형 RWA 프로젝트 vs. 홍콩형 RWA

주: 시가총액은 7/13일 종가 기준
자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터

 홍콩의 가상자산 시장에서 투자가치가 높은 기업은 앤트체인을 보유한 앤트그룹, 단 비상장

 대신 최근 가상자산 거래 라이선스를 취득한 국태군안국제, 가상자산거래소인 OSL그룹 등이 투자 대안이
될 수 있을 것으로 판단. 본토에서는 체인 인프라 기술을 보유한 FORMS(300468) 있음

 RWA 발행사는 본토에 여러 기업들이 존재. 자금조달을 용이하게 할 수 있다는 점에서 주가에 유리하게
반영되는 중

홍콩형 RWA

(참고) 홍콩의 RWA 및 스테이블코인 생태계에 참여하는 상장사
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 스테이블코인과 RWA

기업분석
종목명 투자판단 블룸버그 평균 TP 

Coinbase (COIN US) Not Rated 305.29달러
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Coinbase(COIN US)  온체인금융의핵심 주체
Analyst 조아해 02. 6454-4870

like.cho@meritz.co.kr

(백만달러)
매출액 영업이익 영업이익률

(%)
순이익

(지배주주)
EPS (달러)
(지배주주)

증감률
(%)

BPS
(달러)

PER
(배)

PBR
(배)

ROE
(%)

2023 3,108 (162) (5) 95 0.4 흑전 26.0 101.9 6.7 1.6 

2024 6,564 2,307 35 2,579 9.5 2,462.2 40.5 25.1 6.1 31.2 

2025E 7,306 2,165 30 1,341 4.7 (50.4) 43.7 73.4 8.9 14.5 

2026E 8,032 2,656 33 2,048 7.1 50.3 51.0 52.0 7.6 15.9 

2027E 8,790 3,146 36 2,050 7.7 8.6 64.9 44.2 6.0 13.8 

주: 매출액, 영업이익, 순이익 GAAP 기준, EPS 희석, GAAP 기준
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

주요주주(%)

VANGUARD GROUP 11.44

BLACKROCK 5.85

JANE STREET GROUP LLC 2.47

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 59.47 51.57 77.53

상대주가 54.65 43.72 64.59

주가그래프

Not Rated
Bloomberg TP (12M) 305.29달러

현재주가 (7. 11) 387.06달러

상승여력 -21.13%

S&P500 6,259.75pt

시가총액 98,586 백만달러

유동주식비율 62.40

52주 최고/최저가 395.50/142.58
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RWA를품은거래소, RRE (RWA Regulatory Exchange)의등장

 RWA를 거래 및 유통할 수 있는 새로운 형태의 인프라인 RRE가 등장

 증권사와 가상자산 거래소 모두 주식 토큰화를 시작으로 RRE 플랫폼 구축 중

 가상자산 거래소는 실물 주식을 1:1 담보 보관 및 이를 기반으로 주식 토큰을 제공한다는 점에서 DeFi 활용 가능성이 높음

 Coinbase, 미국 증권거래위원회(SEC)와 주식 토큰 상품에 대해 논의 중

Coinbase, 온체인금융인프라구축준비중

 2016년 Coinbase가 제시한 4단계 로드맵 중 거래소 인가, Wallet 출시 등으로 현재 3단계까지 완료

 4단계를 위해 Coinbase는 2023년 자체 체인인 이더리움 Layer2 블록체인 네트워크 Base 출시

 거래소, 지갑 서비스 제공에서 온체인 금융 앱이 구동될 수 있는 자체 네트워크 인프라를 구축한 것

Coinbase = 거래소 + 디지털지갑 (커스터디) + Base (Layer2 인프라)

 Coinbase는 온체인 금융의 인프라를 수직계열화
- 실물 자산의 보관은 Coinbase Custody, 거래/유통/결제는 자체 Layer2인 Base와 USDC,
- 또한 Coinbase Exchange 및 Wallet은 자산 매매와 지갑 관리까지 연결

 투자자 입장에서 ‘보관 → 거래 → 결제 → 투자’까지의 풀스택 인프라를 경험 가능
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA
Coinbase, 온체인 금융 인프라 구축 준비 중

 2016년, Coinbase는 4단계 로드맵을 제시
- 1단계: 비트코인, 이더리움 등 프로토콜 개발 = 2012년 창립
- 2단계: 가상자산 거래소 설립 = 2015년 거래소 인가
- 3단계: 디지털화폐 기반 인프라 구축 = 2017년 Wallet 출시
- 4단계: DApp 개발

 현재 Layer2 인프라인 Base 통해 4단계 진입 준비 중

온체인금융과 Coinbase

Coinbase의 4단계 로드맵

자료: Coinbase, 메리츠증권 리서치센터

비트코인, 이더리움 등 프로토콜 개발

가상자산 거래소 설립 (Coinbase 개인용, Coinbase Pro 기관용)
- 법정화폐에서 디지털화폐로의 자금 유입

Decentralized Apps (DApp) 개발
- 대출, VC, 투자, 신원, 송금, 결제 등 폭넓은 금융 앱

가상자산 지갑 등 디지털화폐 기반 인프라 구축
- 소비자와 기업이 디지털 화폐를 손쉽게 사용하기 위한 인터페이스 제공

2단계

4단계

3단계

1단계 사용자 1M

사용자 10M

사용자 1B

사용자 100M

현재 4단계 진입 중 (온체인 금융 인프라 구축 준비 중)

2012년 창립

2015년 거래소 인가

2023년 Base 출시
(3.5단계)

2017년 Wallet 출시
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA
Coinbase = 거래소 + 디지털지갑 (커스터디) + Base (Layer2 인프라)

 3단계 제시된 서비스들은 이미 제공 중
- 2017년 Coinbase Wallet의 초기 버전인 Toshi Wallet 출시
 2018년 Coinbase Wallet 리브랜딩

- 2018년 암호화폐 결제 솔루션 플랫폼 Coinbase Commerce 출시 (PG개념과 유사)
- 2019년 암호화페 체크카드 출시

Coinbase의 Coin

Coinbase Wallet 및 결제 기능

자료: Coinbase
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA

구분 내용

개요 Coinbase가 개발한 이더리움 기반 Layer 2 블록체인

출시 목적 디지털 자산 거래의 속도·수수료 문제 해결 및 온체인 금융 인프라 구축

핵심 역할 거래 처리 인프라, 온체인 금융앱 (DApp) 생태계 허브 구축 등

수익 구조 거래 수수료 (트랜잭션 Fee), DApp 수익, Layer 2 확장 수수료 등

전략적 이점 1) 플랫폼 통제력 기존 외부 체인 사용 시 기술과 거버넌스 측면에서 제약 존재

2) 고객 락인 구조 강화 거래소 – 지갑 – 체인 수직 통합 통한 고객 락인

3) 장기 수익 모델 확보 거래소 수수료 외에도 Base 상에서 발생하는 온체인 금융
생테계 확장에 따른 추가적인 수익원 확보 가능

Coinbase = 거래소 + 디지털지갑 (커스터디) + Base (Layer2 인프라)
 4단계를 위해 Coinbase는 2023년 자체 체인인 이더리움 Layer2 블록체인 네트워크 Base 출시

- 온체인 금융 앱을 만들기 위해선 Layer2 블록체인과 같은 인프라가 필요하기 때문
- 즉, 거래소, 지갑 서비스 제공에서 온체인 금융 앱이 구동될 수 있는 인프라를 구축한 것

 자체 네트워크를 통해 전략적 이점 확보
1) 플랫폼 통제력: 기존 외부 체인 사용 시 기술과 거버넌스 측면에서 제약 존재
2) 고객 락인 구조 강화: 거래소 – 지갑 – 체인 수직 통합 통한 고객 락인
3) 장기 수익 모델 확보: 거래소 수수료 외에도 Base 상에서 발생하는 온체인 금융 생테계 확장에 따른

추가적인 수익원 확보 가능

Coinbase의 Base

Coinbase의 Base 로고 의미

자료: Coinbase, 메리츠증권 리서치센터

Coinbase의 Base 개요

자료: Coinbase, 메리츠증권 리서치센터

전세계 모든 것의 온체인화 과정에서
핵심 인프라를 제공할 Base
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA
여러 주체들이 사용하고 있는 Coinbase의 Base

 여러 주체들이 Coinbase의 Base를 통해 RWA 생태계 구축 중
- BlackRock, Base 기반 국채 ETF/MMF 토큰화
- JPM, Base 기반 예금 토큰화 (JPMD)
- 앞서 언급했던 Centrifuge, Base 기반 RWA 담보 대출 플랫폼 운영 (p47 참고)

 이 중 BlackRock의 사례에서 토큰화 서비스를 제공하는 이들도 Base를 활용하고 있음
- 앞서 Kraken 사례에서 언급된 (p52 참고) 토큰화 서비스를 제공하는 플랫폼인 Backed Finance는
Base를 활용해 단기 미국 국채 ETF를 토큰화 (blBO1)

Coinbase의 Base
사용사례

기업 장르 Base 사용 방식

BlackRock

iShares 단기 미국 국채 ETF
토큰화

Base에서 국채 ETF를
blBO1로 토큰화

MMF 토큰화
여러 L2 네트워크 포함, 

Base에서도 운영

JP Morgan 예금 토큰화 (JPMD) Base에서 은행 예금 토큰 발행·전송

Centrifuge RWA 담보 대출 플랫폼 구축 Base에서 RWA 담보 대출 플랫폼 (DApp) 운영

Backed Finance – BlackRock & Coinbase의 Base

자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터

Coinbase의 Base 사용 사례

자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터

blBO1

iShares 단기 미국 국채 ETF를 토큰화

Coinbase의 Base 활용
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디지털자산
온 세상이 토큰화: 

스테이블코인과 RWA

온체인 금융 시장 내 필요 인프라 기능들

자료: 메리츠증권 리서치센터

구분 Coinbase 기능 역할

커스터디 Coinbase Custody
실물 자산 기반 토큰 보관

(BUIDL, OUSG 등)

거래/유통 Base 저렴하고 빠른 거래

결제 USDC + Base 실시간 송금·결제

투자 지원 Coinbase Exchange, Wallet 거래소·지갑 통한 투자 연결

Coinbase = 거래소 + 디지털지갑 (커스터디) + Base (Layer2 인프라)
 Coinbase는 온체인 금융의 인프라를 수직계열화

- 실물 자산의 보관은 Coinbase Custody를 통해, 
- 거래와 유통은 자체 Layer2인 Base를 기반으로 수행되며,
- 결제는 USDC와 Base 결합 구조를 통해 빠르고 저렴하게 처리
- 또한 Coinbase Exchange 및 Wallet은 자산 매매와 지갑 관리까지 연결, 투자자 입장에서

‘보관 → 거래 → 결제 → 투자’까지의 풀스택 인프라를 경험 가능

 Coinbase는 단순한 거래소를 넘어, 온체인 금융 생태계의 기반을 설계하는 주체

Coinbase,
온체인금융의인프라보유자

RWA 밸류체인 상 Coinbase의 역할: 온체인 금융의 모든 밸류체인 보유

자료: 메리츠증권 리서치센터

RRERWA

커스터디

네트워크 제공

유통

거래 보관

결제/투자

스테이블코인

투자자

모
든

밸
류

체
인

보
유
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투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행) 투자의견 비율

[기업] 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미 투자의견 비율

추천기준일 직전 1개월간
종가대비 3등급

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상 매수 89.1%

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만 중립 10.3%

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만 매도 0.6%

[산업] 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천 2025년 6월 30일 기준으로 최근
1년간 금융투자상품에 대하여
공표한 최근일 투자등급의 비율추천기준일 시장지수대비 3등급 Overweight (비중확대) Neutral (중립) Underweight (비중축소)

Compliance Notice

 본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.


