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——银保监会金融资产投资公司资管业务通知简评 

 

AIC 开展资管业务有何不同？ 

摘要 

 

 

摘要： 

5 月 6 日，银保监会官网发布《关于金融资产投资公司开展资产管理业

务有关事项的通知》（银保监发„2020‟12 号）。《通知》总体遵循资管新

规的统一要求，对于金融资产投资公司设立资管计划，开展债转股业务（即

“债转股投资计划”）进行了规范。 

《通知》明确了债转股投资计划的资金来源，必须是专项用于市场化债

转股的资金，不得为受托管理资金。 

《通知》明确了债转股投资计划的投资者门槛，允许自然人投资，但高

于资管新规的合格投资者要求。 

《通知》明确了债转股投资计划的投资组合要求，市场化债转股资产原

则上不低于债转股投资计划净资产的 60%。债转股投资计划应为封闭式产品，

投资于非标和未上市股权的不得期限错配；分级和杠杆率要求参照资管新规

要求。 
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事件： 

5 月 6 日，银保监会官网发布《关于金融资产投资公司开展资产管理业务

有关事项的通知》（银保监发„2020‟12 号，以下简称《通知》）。 

关于金融资产投资公司和债转股业务的相关研究，我们此前曾发布报告

《债转股资本计提压力有所缓解—银保监会金融资产投资公司管理办法简评》

1（2018 年 6 月 30 日）、《银行理财资金也可参与债转股—发改委债转股具体

政策问题通知简评》2（2018 年 1 月 27 日）等。 

 

点评： 

《通知》总体遵循资管新规的统一要求，对于金融资产投资公司设立资管

计划，开展债转股业务（即“债转股投资计划”）进行了规范。考虑到债转股

业务的门槛较高，《通知》对债转股投资计划的合格投资者的要求高于资管新

规对于合格投资者的规定，要求资金来源必须为债转股专项资金。 

 

一、债转股投资计划的资金不得为受托管理资金 

《通知》明确了债转股投资计划的资金来源，必须是专项用于市场化债转

股的资金，不得为受托管理资金。《通知》规定“金融资产投资公司可以使用

自有资金、合法筹集或管理的专项用于市场化债转股的资金投资本公司或其他

金融资产投资公司作为管理人的债转股投资计划，但不得使用受托管理的资金

投资本公司债转股投资计划。保险资金、养老金等可以依法投资债转股投资计

划。其他投资者可以使用自有资金投资债转股投资计划”。这意味着，金融资

产投资公司可以设立资管计划开展债转股业务（即“债转股投资计划”），但

资金来源必须是符合债转股的资金来源要求的专项资金，包括“自有资金、合

法筹集或管理的专项用于市场化债转股的资金”，但资金来源不得为受托管理

资金，即不得为上述专项资金之外的一般委托投资。从投资机构来看，《通知》

                                                             
1
 陈昊、鲁政委，《债转股资本计提压力有所缓解—银保监会金融资产投资公司管理办法简评》，

2018/6/30，https://app.cibresearch.com/shareUrl?name=00000000642574d70164511c2a1e51b1（查于

2020/5/6） 
2 何帆、鲁政委《银行理财资金也可参与债转股—发改委债转股具体政策问题通知简评》，

2018/1/27，https://app.cibresearch.com/shareUrl?name=00000000613161c4016135b2c9a91291（查于

2020/5/6） 

www.hibor.com.cn


9YdYuZtVmXiZjZeXMBoOtP8O9R8OtRqQpNnNeRqQtOjMqQpQ7NmNmRuOpPpQMYsPvM

金融监管研究/宏观研究团队 

 

请务必参阅尾页免责声明 3 

重申 2018 年 11 月 19 日发改委《关于鼓励相关机构参与市场化债转股的通知》

（发改办财金„2018‟1442 号）的要求，鼓励保险资金、养老金依法参与债转

股投资。 

 

图表 1  允许参与债转股的机构类型 

机构类型 规定 

保险公司 

一、允许符合条件的保险集团（控股）公司、保险公司、保险资产管理

机构设立专门实施机构从事市场化债转股，允许保险业实施机构设立私

募股权投资基金开展市场化债转股，实施机构的管理参照《保险资金运

用管理办法》、《保险资产管理公司管理暂行规定》、《金融资产投资公司

管理办法（试行）》等规定执行。 

私募基金 

二、鼓励私募股权投资基金开展市场化债转股业务，私募股权投资基金

管理人可以独立开展或与其他机构联合开展市场化债转股项目，资金募

集和使用应符合相关监管要求。 

资管产品 

三、鼓励银行、信托公司、证券公司、基金管理公司等依法依规发行资

产管理产品参与市场化债转股，资金投向和使用应符合相关监管要求，

公募资管产品除法律法规和金融管理部门另有规定外不得投资非上市企

业股权。 

商业银行下

属机构 

四、鼓励暂未设立实施机构的商业银行利用现有机构开展市场化债转股，

允许符合条件的商业银行单独或联合或与其他社会资本发起设立金融资

产投资公司。 

外资机构 

五、支持外资设立私募股权投资基金开展市场化债转股业务。允许外资

依法依规投资入股金融资产投资公司、金融资产管理公司开展市场化债

转股。 

资料来源：发改委，兴业研究 

 

二、债转股投资者要求高于资管新规的合格投资者规定 

《通知》明确了债转股投资计划的投资者门槛，允许自然人投资，但高于

资管新规的合格投资者要求。根据资管新规要求，“私募产品的投资范围由合

同约定，可以投资债权类资产、上市或挂牌交易的股票、未上市企业股权（含

债转股）和受（收）益权以及符合法律法规规定的其他资产，并严格遵守投资

者适当性管理要求。鼓励充分运用私募产品支持市场化、法治化债转股”。《通
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知》进一步明确了自然人和法人投资于债转股计划的要求，对于自然人，投资

经历、家庭金融资产（净资产）和年收入的要求均高于资管新规，且自然人不

得投资于不良债权为标的的债转股；对于法人，要求净资产不低于 2000 万元，

高于资管新规中净资产不低于 1000 万元的要求。从单笔投资金额来看，合格

投资者投资单只债转股投资计划的金额不低于 300 万元，也高于资管新规中对

于各类私募资管产品的要求，后者对于单只固定收益类和混合类产品的门槛分

别为 30 万元和 40 万元，对于单只权益类产品、单只商品及金融衍生品类产品

的门槛为 100 万元。这体现了债转股业务相较于一般私募资管产品更高的投资

门槛，由于债转股业务的专业性较强，从投资者适当性监管角度，《通知》设

定了更为严格的投资者准入要求。 

 

图表 2  《通知》和资管新规对于合格投资者的规定存在差异 

分类 《通知》 资管新规 

合格投资者

定义 

合格投资者为具备与债转股投资计划相

适应的风险识别能力和风险承担能力，并

符合下列条件的自然人、法人或者其他组

织： 

1.具有 4 年以上投资经历，且满足下列条

件之一：家庭金融净资产不低于 500 万

元，或者家庭金融资产不低于 800 万元，

或者近 3年本人年均收入不低于 60万元。 

2.最近 1 年末净资产不低于 2000 万元的

法人单位。 

3.中国银保监会视为合格投资者的其他

情形。 

金融资产投资公司应当通过金融资产投

资公司官方渠道或中国银保监会认可的

其他渠道，对投资者风险承受能力进行定

期评估。 

自然人投资者参与认购的债转股投资计

划，不得以银行不良债权为投资标的。 

资产管理产品的投资者分为不特定社会公

众和合格投资者两大类。合格投资者是指

具备相应风险识别能力和风险承担能力，

投资于单只资产管理产品不低于一定金额

且符合下列条件的自然人和法人或者其他

组织。 

（一）具有 2 年以上投资经历，且满足以

下条件之一：家庭金融净资产不低于 300

万元，家庭金融资产不低于 500 万元，或

者近 3 年本人年均收入不低于 40 万元。 

（二）最近 1 年末净资产不低于 1000 万元

的法人单位。 

（三）金融管理部门视为合格投资者的其

他情形。 

投资者不得使用贷款、发行债券等筹集的

非自有资金投资资产管理产品。 

单笔投资门

槛 

合格投资者投资单只债转股投资计划的

金额不低于 300 万元。 

合格投资者投资于单只固定收益类产品的

金额不低于 30 万元，投资于单只混合类产
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分类 《通知》 资管新规 

品的金额不低于 40 万元，投资于单只权益

类产品、单只商品及金融衍生品类产品的

金额不低于 100 万元。 

资料来源：人民银行、银保监会，兴业研究 

 

三、投资于债转股资产的比例不低于资管计划净资产的 60% 

《通知》明确了债转股投资计划的投资组合要求，市场化债转股资产原则

上不低于债转股投资计划净资产的 60%。《通知》规定，“资产组合投资中，

市场化债转股资产原则上不低于债转股投资计划净资产的 60%。债转股投资计

划可以投资的其他资产包括合同约定的存款（包括大额存单）、标准化债权类

资产等”。 

债转股投资计划应为封闭式产品，投资于非标和未上市股权的不得期限错

配；分级和杠杆率要求参照资管新规要求。根据资管新规要求，“资产管理产

品直接或者间接投资于未上市企业股权及其受（收）益权的，应当为封闭式资

产管理产品，并明确股权及其受（收）益权的退出安排。未上市企业股权及其

受（收）益权的退出日不得晚于封闭式资产管理产品的到期日”。由于债转股

业务多涉及未上市股权资产，《通知》要求债转股投资计划应当设计为封闭式

产品，投资于非标和未上市股权资产的，参照资管新规的期限匹配要求，“非

标准化债权类资产的终止日不得晚于产品到期日”，“未上市企业股权及其收

益权的退出日不得晚于产品的到期日”。《通知》的分级和杠杆率要求参照资

管新规的统一规定，“权益类产品的分级比例不得超过 1∶1，混合类产品的分

级比例不得超过 2∶1”；“债转股投资计划的总资产不得超过该产品净资产的

200%。分级债转股投资计划的总资产不得超过该产品净资产的 140%”。 

 

 

 

（完） 
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