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近年来我国不断加强保险资金运用制度建设，拓宽保险资金运用渠道，但与保险业发达

的国家相比，我国保险资金运用渠道仍旧偏窄。与此同时，在现有运用渠道中，保险资金投

资结构也不尽合理，投资行为短期化。据保监会统计，截至 2010年 8月末，保险资金运用

余额达到 4.30万亿元，其中银行存款占 29.7％，债券投资占 50.5％，权益类资产占 16.9

％，其他投资占 2.9％。2010年 8月初，保险会下发《保险资金运用管理暂行办法》（下简

称“《险资运用办法》”），又于 9月颁布《保险资金投资股权暂行办法》（下简称“《险资股权

投资办法》”）将险资从事股权投资政策放开，将为强化保险资金运用、实现多元化资产配

置起到促进作用。清科研究中心最新发布了《保险/信托/商业银行抢滩股权投资市场》研究

报告，其中对保险保险公司参与股权投资政策法规进行了梳理，并对保险公司如何开展股权

投资提出了设想。

根据“险资运用管理办法”，可用于股权投资的保险资金，是指保险集团（控股）公司、

保险公司以本外币计价的资本金、公积金、未分配利润、各项准备金及其他资金。随着我国

保费收入和保险资产规模的增长，保险资金的运用额度也有较大幅度的提升。据保监会统计，

截止至 2010年 8月，我国保险公司资产总额达 4.75万亿元，按照这一规模计算，可用于

股权投资的保险资金约为 2,375.00亿元。此外，“险资投资股权办法”也允许上一会计年度盈

利，净资产不低于 5.00亿元的保险资产管理机构运用资本金直接投资非保险类金融企业股

权。同时，“险资投资股权办法”也对不同投资方式可运用的资金类型做出了规定，例如：实

现控股的股权投资，应当运用资本金；其他直接股权投资，可运用资本金或者与投资资产期

限相匹配的责任准备金；间接投资股权，可以运用资本金和保险产品的责任准备金。

“险资投资股权办法”允许保险资金直接或间接投资企业股权。所谓直接投资，是指将保

险公司以出资人名义投资并持有未上市企业股权；间接投资，是指保险公司投资股权投资管

理机构（下称“投资机构”）发起设立的股权投资基金等相关金融产品（下称“股权投资基金”）。

由于“险资投资股权办法”要求保险公司参与直接股权投资必须达到“上一会计年度末偿付能

力充足率不低于 150.0%，并且上一会计年度盈利，净资产不低于 10.00亿元人民币”的门槛，

将部分中小型保险公司挡在了门外，预计部分大型保险公司将先行获得股权投资资格。

保险公司如果采取间接投资的方式，“险资投资股权办法”在可选择的股权投资基金方面

提出了比较严格的要求，例如：基金管理机构的注册资本不低于 1.00亿元，已完成退出项

目不少于 3个，以及管理资产余额不低于 30.00亿元，股权投资基金募集或认缴资金规模不

低于 5.00亿元。这意味着，在目前国内股权投资市场发展情况下，险资若想以间接方式参

与投资，可供选择的股权投资基金与投资机构将相对有限。因此，预计未来一段时间保险资

金从事股权投资将以直接投资方式为主。



“险资投资股权办法”出台后，国内各保险公司纷纷就如何开展这一业务展开了讨论，也

对负责股权投资管理的部门设置提出了各种设想，例如：另行设立直接股权投资部、投资公

司、或通过保险资产管理公司开展相关业务，类似平安保险等已搭建起综合金融平台的公司

还可以通过旗下信托、证券公司间接参与。

虽然保险资金投资股权方面的政策今年才正式出台，但近年来关于监管部门将放行保险

资金参与股权投资的消息不断传出，部分大型保险公司于几年前已经启动了对相关业务的部

署，开始了项目储备以及制度、流程、决策评价体系、风险管理体系的建设。据知，此前中

国人寿、中国人保、中国平安和泰康人寿等行业巨头都曾向保监会提交成立 PE投资公司的

申请。但是，保监会副主席杨明生在讲解“险资投资股权办法”时已明确表示，保险公司不能

出资设立私募股权（PE）公司，不能对外投资参股 PE公司。多家保险公司已经开始了内

设的直接股权投资部门的筹备以及相关人才招募工作。

除另行设立直接股权投资部门或公司外，保险公司还可通过现有保险资产管理公司进行

投资。据统计，我国目前共有 9家保险资产管理公司，所管理的保险资产超过行业总资产的

80.0%。国际上保险公司普遍采用资产管理公司专业化运作的模式。与国外模式类似，我国

保险资产管理公司不仅接受母公司委托业务，同时也受托管理其他保险公司资产。不同的是，

除保险资金外，国外保险资产管理公司还涉及银行、养老金、共同基金、不动产、私募等众

多领域。



“险资投资股权办法”出台后，已有保险资产管理公司（例如太平洋保险资产管理公司和

平安资产管理公司）开始筹划成立股权投资部门。在投资方式方面，保险资产管理公司可以

通过发行股权投资产品供其他保险公司认购的方式募集资金，将募得资金直接用于投资未上

市企业股权。2008年 6月平安资产管理有限公司牵头发起的“京沪高铁股权投资计划”即属

这一投资模式，该计划由 4家保险资产管理公司共同发起设立，这 4家公司的母公司（即

保险公司）作为委托人，将募得的 160.00亿元人民币投资于京沪高速铁路股份有限公司股

权，占股 14.0%。或者，保险资产管理公司可以将通过发行产品募集到的资金，再投资由

资产管理公司筛选的、到符合监管部门要求的股权投资基金中去，那么保险资产管理公司在

其中实际扮演了 FOF的角色。

中国平安保险（集团）在进军股权投资领域方面较同业其他公司有着独特的优势。该集

团下属投资业务平台中的平安信托与平安证券于近几年先后启动了股权投资业务，为集团保

险资金进入股权投资市场积累了宝贵经验与项目资源，也为集团公司保险资金开展股权投资

提供了更多可选渠道。此前平安集团就曾作为《保险资金间接投资基础设施试点管理办法》

实施试点，以将保险资金委托于平安信托的方式，间接投资基础设施建设项目。除保险资金

股权投资渠道得以拓宽外，平安集团作为母公司，也可以获得信托与证券公司以自有资金从

事股权投资取得的投资回报，间接分享股权投资带来的收益。

对比直接投资与间接投资两种方式，直接投资对保险公司股权投资团队要求更高，相关

人员需要直接负责投资项目的筛选，投资管理及退出事宜，因此不但要求从业人员熟悉股权

投资的运作，也需要了解保险资金运用的特点与要求。因此“险资投资股权办法”规定，开展

直接以险资参与未上市股权投资的保险公司，资产管理部门拥有不少于 5名具有 3年以上

股权投资和相关经验的专业人员。相比之下，对采取间接投资方式的保险公司只需要配备不

少于 2名具有 3年以上股权投资和相关经验的专业人员。

在退出方式及渠道方面，如果采取直接方式投资（即作为出资人直接向企业进行股权投

资），保险资金投资未上市企业股权一般可采取 IPO、股权转让、并购等方式从被投企业实

现退出。根据“保险资金股权投资办法”，重大股权投资（对非银行金融的股权投资）的股权

转让或者退出，需向保监会报告，说明转让或退出的理由及方案，并附股东（大）会或者董

事会相关决议。如果采取间接方式投资（即投资于股权投资基金），以股权投资基金作为投

资主体从被投企业中退出，而保险公司作为 LP，可在所投基金各项目退出时获得相应份额

的投资回报，并在基金存续期末实现全部退出。需要注意的是，由于证监会不允许信托计划

作为上市企业股东，保险公司在参与基础设施建设项目股权投资信托计划时，IPO退出或将

存在障碍。

――――――――



关于清科研究中心

清科研究中心于 2001年创立，致力于为大中华区的创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。研究范围涉及创业投资、

私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁科技、生技健康等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构。
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