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金融法律热点问题 
 

保险资金运用的立法政策变化与新动态——保监

会发布《关于保险资金运用监管有关事项的通知》 

一、 适度放松管制、拓宽险资运用范围、简化审核程序的核心思想 

中国保险监督管理委员会（“保监会”）于 2012 年 5 月 7 日发布了《关

于保险资金运用监管有关事项的通知》（以下简称“通知”），该通知的

出台昭示着保险资金运用监管正在酝酿新的政策和立法调整：即在有效

防范风险的前提下，适度放松管制，拓宽险资运用范围，简化审批程序。 

1. 当前险资运用的法规构成体系与运用原则 

因应 2009 年新《保险法》106 条放宽保险资金运用范围的立法精神，2010

年保监会发布的《保险资金运用管理暂行办法》、《保险资金投资不动产

暂行办法》和《保险资金投资股权暂行办法》组成了新《保险法》出台

后保险资金运用的主要法规体系。 

由于保险资金的或有性，其使用更加强调稳健、安全的运用原则，该原

则也贯穿在前述三部法规的立法理念与严格的具体制度设计中。 

2. 通知出台的背景 

在通知出台前，上述法规对保险市场相关参与主体的资质设置了比较严

格的实体条件，而在操作程序方面的规定又比较笼统，致使适格主体寥

寥，相关投资的程序推进比较缓慢，实际应用效果不理想。通知则是对

前述规则的有关具体程序和适用标准的细化和适度调整。 

二、 对通知条文的解读 

通知体现了放松管制、简化、细化审核流程，且对保险资金使用相关法

规进行了更清晰的文字解读，具体体现在以下方面。 

1. 在不动产和股权投资领域，放松资质要求，保险集团（控股）公

司及其下属保险公司可共享一个专业团队。通知出台前，根据《保险资

金投资股权暂行办法》《保险资金投资不动产暂行办法》，每个保险公司

在进行对外投资时，各自的资产管理部门的专业团队必须符合最低人数

要求与其他资质条件，否则不能开展相应投资；通知放宽了这一尺度，

允许保险集团（控股）公司及其下属保险公司内部共享一个专业投资团

队，即只要其中某一家公司建立适格专业投资团队，就可以视为全集团

所有子公司或具有控股关系的所有子公司满足专业投资团队方面的要

求。该规定意在改善人员的配置，降低成本，克服人才储备不足对投资

的阻碍，且能带动提高专业团队的利用率。 

2. 放开投资于以簿记建档方式公开发行的已上市交易的无担保企

业债、非金融企业债务融资工具和商业银行发行的无担保可转换公司债

等债券。此前，保险公司并非完全不能投资无担保企业债，但根据《保

险资金运用管理暂行办法》，保险公司投资于无担保企业（公司）债券

和非金融企业债务融资工具的账面余额合计不高于本公司上季末总资

产的 20%。通知的这一改变标志着保险资金可投资渠道的进一步放开。 

3. 程序上细化重大股权投资与其他股权投资的监管方式的区别。即

对非保险类金融企业或与保险业务相关的企业实施控制的重大股权投

资（指拥有绝对、相对控股权或能实质决定财务和经营政策的情形）采

取核准制；上述范围之外的股权投资，采取事后报告制度。该规定意在

通过明确监管方式以提高监管效率。 

4. 明确“保险资产管理产品”覆盖范围，细化“同类产品”认定标

准。保险资产管理产品目前包括基础设施债权投资计划、不动产投资计

划等。同类产品认定标准包括：发行投资标的、交易结构、偿债来源、

信用增级和流动性安排等核心要素基本一致。据此通知，若同一保险机

构在初次发行某一资产管理产品获核准后，再次发行同类产品可实行事

后报告。此规定意在澄清监管规则的保护范围，为保险公司提供更为准

确的指导, 也进一步简化了审批手续，提高了效率。 

5. 灵活调整投资比例。尽管保险公司对外投资比例受制于相关规

定，但通知表明，保监会可以适时视情况调整保险资金运用的投资比例

的上限；在相应具体业务规则出台前，估计保监会将采取特事特批的个

案审批制度。据此我们可以合理期待相关市场上保险资金的投资比例将

出现一定规模的增幅。 

三、 保险资金运用的后续展望 

 据了解，目前市场上的保险资金体量已达到约六万亿人民币，其中可

利用的资金约 90%。在适度放宽监管的背景下，可以预见相当体量的保

险资金可能会被释放出来得以进入相关投资领域。同时，在不久的将来

保监会也可能出台一系列相关的具体业务管理规则，包括《保险资金运
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用管理暂行办法》中提到的有待完善的相关业务管理规则；《保险资金

投资债券暂行办法》，以及与资产管理产品相适应的产品发行、登记托

管、交易流通、信息披露和风险控制等制度构架，且随着具体制度的出

台，将不排除保监会将对《保险资金运用管理暂行办法》进行更深入的

调整。 

此外，通知中的有关条款对于未来的业务实际操作仍留下了很多空间，

在没有更具体的标准和程序出台前，需要各相关方在投资相关法律关系

中以合同约定等形式予以明确和细化。举例而言，通知中提到，保险公

司出现偿付能力不足或者财务指标下降，不再符合规定的，应当及时采

取措施，并不得开展新增投资。我们理解及时采取措施的具体形式和法

律后果针对不同项目可能有不同的情形，然而通知并未明确措施的具体

形式。因此在建立投资关系之初，在相关合同中应考虑保险公司财务指

标变动影响合同履行的因素，而针对这一影响因素所形成的合同条款将

是此类型法律服务业务中有待做深入探索的领域。
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