
 

 

清科快评：保险资金投资创投基金开闸 2,000 亿险资蛋糕待分 
 

2014-12-16 清科研究中心桂洁英 

 

编者按：2014 年 12 月 15 日，保监会下发了《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》（以下简称《通 知》），为支持创业企业和小微企业健康发展，保险资金投资创业投资基金开闸。

保险资金从原来的只允许投二级市场到可以投资一级市场，再到现在的创投基金，投资范围正一步步放开。 

 

为贯彻落实《国务院关于加快发展现代保险服务业的若干意见》（国发[2014]29 号，简称新“国十条”）

精神，规范保险资金投资创业投资基金行为，防范投资风险，近日，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》（以下简称《通知》），保险资金投资创业投资基金开闸。 

   

《通知》以基金管理机构为监管着力点，坚持分散投资原则，对投资创业投资基金的基本要求、行为

规范、风险管控、监督管理方面等进行了具体规定。 

 

《通知》合理界定创业投资基金和创业企业的范围。保险资金可投资的创业投资基金，主要投资创业

企业普通股、优先股、可转换债券等权益。可投资的创业企业应处于初创期至成长初期，或者所处产业已

进入成长初期但尚不具备成熟发展模式的未上市企业。 

 

明确规定基金管理人条件，管理资产规模不低于 10 亿 
 

《通知》明确了基金管理机构和基金的标准，对基金管理机构的历史业绩、管理规模、管理团队、运

行机制，以及对基金投资方向、募集规模、分散程度等提出明确标准和要求。以确保保险资金投资市场公

认的优质基金，控制总体投资风险。 

 

《通知》规定基金管理机构应该具有 5 年以上创业投资管理经验，历史业绩优秀，累计管理创业投资

资产规模不低于 10 亿元。在管理团队方面，《通知》规定为创业投资基金配备专属且稳定的管理团队，拥

有不少于 5 名专业投资人员，成功退出的创业投资项目合计不少于 10 个，至少 3 名专业投资人员共同工

作满 5 年；投资决策人员具备 5 年以上创业投资管理经验，其中至少 2 人具有 3 年以上企业管理运营经验。

《通知》还指出参与募资的基金管理机构最近三年内不得存在重大违法违纪行为。 

 

保险资金可投资创投基金 2,000 亿增量资金投入市场 
 

除直接投资创业投资基金外，保险机构通过其他股权基金适度投资小微和创业企业，以及通过投资股

权投资母基金间接投资创业投资基金是市场上常见的做法。《通知》从实际出发，支持保险资金以上述两

种方式开展投资。但是投资其他股权投资基金和股权投资母基金的基金管理机构、主要投向、管理运作应

该符合保监会关于保险资金间接投资股权的规定。 

 



 

 

保险资金在股权投资上，从最开始只允许投资二级市场，到后来可投一级市场，再到普通 PE，现在

放宽至可投创业投资基金，越来越多的从成长期、成熟期企业向企业早期迈进。但天使基金还没有放开投

资。天使基金主要以种子期企业为主要投向，运营风险对保险资金来讲过大。 

 

根据保监会《2014年 1-10月保险统计数据报告》，银行存款 24,642.68亿元，占比 28%；债券 35,735.05

亿元，占比 40.6%；股票和证券投资基金 8,925.21 亿元，占比 10.14%；其他投资 18,707.93 亿元，占比

21.26%。行业总资产 96,477.08 亿元，较年初增长 16.40%，逼近 10 万亿，增长势头迅猛。根据《通知》

规定的投资创业投资基金余额不超过上季末总资产的 2%，保险机构借助创业投资基金平台，预计可为小

微企业间接提供近 2,000 亿元的增量资金。 
 

强化分散投资原则单只基金可投规模不超过 1 亿元 
   

保险业资金具有长期、稳定的独特优势，这一特性与小微、创业企业的股权投资相匹配，但是投资创

业投资基金的风险不可忽视。考虑到创业投资基金所投创业企业的风险特征，《通知》以基金管理机构为

监管着力点，坚持分散投资原则，对投资创业投资基金的基本要求、行为规范、风险管控、监督管理方面

等进行了具体规定。 

 

《通知》要求保险机构投资的创投基金，不能是基金管理机构的首只基金，单只基金募集规模不超过

5 亿元；单只基金投资单一创业企业股权的余额不超过基金募集规模的 10%；基金普通合伙人（或基金管

理机构）及其关联方、基金主要管理人员投资或认缴基金余额合计不低于基金募集规模的 3%。 

 

《通知》要求保险公司应当强化分散投资原则，要求保险公司在遵守现有权益投资监管比例基础上，

投资创业投资基金余额不超过上季末总资产的 2%，投资单只基金的余额不超过发行规模的 20%。 

 

同时规定还要求保险公司应当具备股权投资能力，投资时上季度末偿付能力充足率不低于 120%，投

资规范、风险控制、监督管理等遵循《保险资金投资股权暂行办法》及相关规定。通过层层分散，充分化

解了单个创业企业投资失败的风险。 

 

此外，保监会强调完善事中事后监管。《通知》坚持“放开前端、管住后端”原则，明确了投资报告、

信息披露和登记等要求，并引入“负面清单”管理安排，建立以事中事后监管为核心的持续监管机制。 

 

结语：《通知》允许保险资金投资创业投资基金，这有利于发挥保险资金长期投资的独特优势，拓宽

创业投资基金和创业企业资本来源，有利于进一步深化保险资金运用市场化改革。《通知》进一步完善了

股权投资政策布局，将保险资金可投资的股权由成长期、成熟期企业拓展至涵盖创业期企业在内的各发展

阶段，增强了保险资金灵活运用性，有利于保险机构积极融入创业企业引领的经济转型和科技创新，适应

经济新常态，把握发展新机遇，分享新一轮经济增长成果。 
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