
 

 

清科观察：清科《保险 PE 投资策略报告》发布，另类股权投资成险资新宠 
 

清科研究中心 2014-1-26 桂洁英 

 

2014 年下半年以来，随着险资新政的出台，保险资金利用迎来了又一轮的“松绑”。2014 年 8 月 13 日，

《国务院关于加快发展现代保险服务业的若干意见》正式公布，继去年 2 月国家放开保险资产管理公司进

入公募基金业务后，险资进入私募基金业务领域亦在今年取得实质性进展。12 月 15 日，保监会印发《中

国保监会关于保险资金投资创业投资基金有关事项的通知》，保险资金投资创业投资基金开闸。清科研究

中心认为，2015 年将会有更多保险机构参与到私募股权投资中来，这将会在一定程度上拓宽 VC/PE 市场

的资本来源，有利于进一步深化保险资金运用市场化改革。在此背景下，清科研究中心近期发布了《2014

年保险公司参与中国私募股权投资策略专题研究报告》，深入分析了目前中国保险业资产规模与资产管理

现状，梳理了险资股权投资相关政策法规，同时针对保险机构参与股权投资的三种策略进行剖析，最后对

保险资金参与股权投资风险进行了分析并提出了相关的建议，旨在为业内保险机构和相关人士提供客观的

参考和借鉴。 

 

保险公司因保险资金具有资本量庞大、投资周期长等特性，是较适合进行长期股权投资的机构投资者

之一。从保险公司角度来看，中长期股权投资项目具有较稳定的回报率，是投资组合中不可缺少的一部分。

从私募股权投资基金角度看，保险资金与私募股权基金一般 5 至 7 年的投资周期以及相对较低流动性的特

点相适应，是仅次于养老基金的最适合投资于私募股权的机构投资者，政策限制放开，将保险资金引入

PE 市场对于我国股权投资产业的发展具有非凡意义。 

 

2014 年 11 月保险总资产增至 98,318.90 亿元，十年间增长了 7 倍之多 

 

作为新中国保险业的起源，1949 年中国人民保险公司成立之初，仅有资本金约 200 万元。近十年来，

保险行业资产总额发生了量的巨变，由 2004 年的 11,854 亿元猛增至 2014 年 11 月的 98,318.90 亿元，

增长了 7 倍之多。60 余年来，保险业积累第一个 1 万亿元资产用了 55 年，积累第二个 1 万亿元资产仅用

了 3 年，积累第三个 1 万亿元资产只用了一年多的时间，作为朝阳产业的中国保险行业目前还正处在行业

上升周期的起步阶段。 

 

保险资金运用已自成体系，投资渠道逐步放开走向多元化。与银行、证券、信托等其他金融部门相比，

保险业可以提供期限更长、供应更加稳定、资金成本较为合理的巨额资本，保险公司已成为债券市场第二

大投资者和资本市场重要机构投资者，有力支持了我国商业银行改革、资本市场发展和汇率改革，促进了

传统的以银行为主导的金融体系向现代的、多层次、多支柱的金融体系转变。 



 

 

 

根据保监会披露的最新数据，截止2014年11月30日，保险总资产98,318.90亿元，较年初增长18.62%。

其中产险公司总资产 13,447.10 亿元，较年初增长 22.90%；寿险公司总资产 80,038.32 亿元，较年初增

长 17.27%；再保险公司总资产 3,639.48 亿元，较年初增长 72.99%；资产管理公司总资产 230.45 亿元，

较年初增长 20.80%。 

 
图 12004-2014.11 保险总资产规模情况比较（单位：亿元） 
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来源：清科研究中心根据公开信息整理 2015.01                                            



 

 

图 2 2014 年 11 月中国保险业分类总资产规模情况比较（单位：亿元） 

 

 

近两年其他类投资占比大增，险资运用收益率连续两年呈上升趋势 

 

保监会自 2012 年来针对险资运用推出的一系列政策，放宽了投资范围，松绑了保险资金的投资应用，

不仅在投资渠道和投资比例方面不断调整放开，以非标资产为代表的其他投资在保险投资资产中的占比也

显著提升。同时，新增投资渠道带来保险业投资收益率有效提升。在以非标资产为代表的新增投资渠道中,

集合资金信托计划、基础设施债权投资计划等金融产品较受险资青睐,配置比例不断提升。 

 

截止 2014 年去月，保险资金运用余额 89,478.79 亿元，较年初增长 16.4%。其中银行存款 24,906.73

亿元，占比27.84%；债券35,958.78亿元，占比40.19%；股票和证券投资基金9,555.49亿元，占比10.68%；

其他投资 19,057.79 亿元，占比 21.29%。值得注意的是，与 2013 年 11 月相比，其他投资的占比增长了

5.16%，而债券占比下降了 4.35%。 

 

2007 年的保险资金年化投资收益率达到了最高点 10.1%，随后就急剧下滑到 2008 年的 1.9%，后又

回升到2009年的6.4%，之后就一直处于下滑状态，直到2013年，保险资金运用投资收益率又上升至5.%，

截止 2014 年 11 月，保险资金运用投资收益率上升到 7.8%，较 2013 年 5.0%的收益率提高了 2.8 个百分

点，。主要有两方面原因：一是保险投资新政直接带来投资品种和投资收益的增加，二是 2014 年股票市场

给整个行业带来的收益情况比前两年好。 
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随着险资参与非标市场程度的逐渐深入, 资产配置结构会有所优化，保险资金投资收益率的水平将稳

步回升。保险资金运用进一步向市场化与规范化转变，有助于保险机构提高投资效率和风险控制能力，进

而促进保险行业的可持续发展。 

 
图 32009-2014.11 国内保险资产配置情况比较（单位：%） 
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图 42004-2014.11 保险资金运用收益率变化分析 

 

 

保险 PE 投资监管现状及趋势分析 

 

2010 年 8 月初，保监会下发《保险资金运用管理暂行办法》，允许保险资金投资于境内依法设立和注

册登记，且未在证券交易所公开上市的股份有限公司和有限责任公司的股权，进一步开拓了保险资金的投

资渠道。随即在 2010 年 9 月《保险资金投资股权暂行办法》出台（下称《办法》），险资投资私募股权首

度开闸，该《办法》正式开放保险资金参与非上市公司股权投资，并对保险资金直接或间接参与国内股权

投资的资质条件、投资标的、投资规范、风险控制、监督管理等作出规定。 

 

在开闸近两年后， 2012 年 7 月 25 日中国保监会发布《关于保险资金投资股权和不动产有关问题的

通知》（下称《通知》），针对保险公司运用自有资金和保险资金投资股权和不动产行为做出了调整。在保

险资金股权投资方面，较 2010 年的文件有四个方面的调整： 

第一，增加直接投资的行业范围，在原有基础上增加了能源企业、资源企业和与保险业务相关的现代

农业企业、新型商贸流通企业的股权，同时要求该股权指向的标的企业应当符合国家宏观政策和产业政策； 

第二，降低了可进行间接投资的股权投资基金的门槛； 

第三，扩大了可进行投资的股权投资基金的范围，将并购基金、成长基金、新兴战略产业基金纳入其

中，但不允许投资天使、创业投资基金； 

第四，扩大了股权投资和不动产投资的比例，股权投资和不动产投资的账面余额占保险公司总资产的

比例分别扩大了一倍。 

 
1. 政策层面上，保险机构投资 PE 的门槛和可投比例逐步放宽 
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