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险资境外投资细则拓宽海外私募基金融资渠道 

 

继中国保险监督管理委员会（“保监会”）、中国人民银行和国家外汇管理局于 2007 年 6 月 28

日联合发布《保险资金境外投资管理暂行办法》（“《暂行办法》”）之后，保监会于 2012 年 10

月 12 日发布了《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》（“《细则》”）。在《暂行办法》的

基础上，《细则》对保险资金境外投资当事人资质、投资品种、投资国家和地区等方面进行了细化，

进一步拓宽了保险资金投资运用渠道。 

1. 投资范围 

《细则》附件明确列举了允许保险资金参与投资的 25 个发达市场、20 个新兴市场以及 14 家期

货期权交易所，几乎涵盖了全球主要市场。尽管《暂行办法》早已经允许保险资金投资于“全球”

范围内发展成熟的资本市场，但并未对“发展成熟”的资本市场做出定义，且实践中保险资金境外

投资依旧仅限于香港市场的股票和债券。《细则》发布后，各方普遍认为《细则》在保险资金境外

投资地区范围上，从原来的香港市场扩展至了 25 个发达市场和 20 个新兴市场。《细则》对投资市

场的细化和明确，无疑是对保险资金进一步拓宽境外投资市场的有力支持。 

2. 投资品种 

在投资品种方面，《细则》首次提出了保险资金可以直接投资境外不动产，要求是限于位于发

达市场主要城市的核心地段，且具有稳定收益的成熟商业不动产和办公不动产。除此之外，对于《暂

行办法》中原有的 3 大类投资品种，《细则》也进一步细化，尤其是明确了保险资金可以直接投资

境外未上市企业股权，但仅限于金融、养老、医疗、能源、资源、汽车服务和现代农业等企业股权。 

《细则》还对保险资金可以投资的境外基金（包括但不限于证券投资基金、股权投资基金和房

地产信托投资基金）规定了相应的条件。其中，就被投资的股权投资基金（“PE”）而言，《细则》

不仅对 PE 本身的规模、人员、治理结构、稳定性和风险控制等有要求，还对发起并管理该 PE 的股

权投资机构的规模和管理资产等做出了规定；且明确禁止投资金融机构及其子公司实际控制或持有

普通合伙权益的境外 PE。自此，境内各保险机构将继国家开发银行、中投、外汇局等少数大型机构

投资者之后成为境外 PE（包括符合条件的母基金）的又一潜在机构投资者群体，全球 PE 市场也将

迎来一大类新的资金来源。 
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3. 风险控制 

鉴于保险资金作为投保人的保命钱的特殊性质，保险资金运作的安全性至关重要，因此在开放

保险资金境外投资的同时，控制投资风险是另一个重要方面。除上文中已经提到的部分限制外，在

《暂行办法》的基础上，《细则》又在包括但不限于如下几个方面重申或加强了对保险资金境外投

资的风险控制： 

1) 提高当事人资质要求 

在《暂行办法》对保险资金境外投资当事人条件要求的基础上，《细则》从人员专业性、投资/

管理经验、自有资产、受托管理/托管资产规模等方面对当事人资质条件进行了细化。比如，委托人

投资时上季度末偿付能力充足率不低于 120%；境内受托人最近一个会计年度受托管理资产规模不低

于 100 亿元人民币，且受托管理保险资金限于投资香港市场；境外受托人最近一年平均管理资产规

模不低于 300 亿美元或者等值可自由兑换货币，管理非关联方资产不低于管理资产总规模的 50%，

或者不低于 300 亿美元或者等值可自由兑换货币；托管人最近一个会计年度末实收资本或者净资产

不低于 300 亿元人民币，托管资产规模不低于 2000 亿元人民币等。《细则》还明确了托管人（或托

管代理人）与委托人之间不得存在（i）一方直接或者间接持有另一方股份超过 10%，（ii）两方被同

一方直接或者间接持有股份超过 10%，（iii）或保监会认定的其他关联关系，且若托管人（或托管代

理人）与受托人之间存在上述关系之一的，应当建立有效的风险隔离机制，不得从事内幕交易和利

益输送。 

2) 境外投资比例限制 

《细则》延续了《暂行办法》中的投资比例限制，规定保险机构境外投资余额不超过上年末总

资产的 15%，其中，投资新兴市场余额不超过上年末总资产的 10%。在单项投资品种比例上，保险

机构的境内和境外投资需合并计算，且符合境内同类品种的投资比例限制。另外，《细则》还对保

险资金境外投资中的短期资金融出或融入限定了额度和期限。 

3) 禁止投资 

《细则》规定，保险资金境外投资不得投资实物商品、贵重金属或者代表贵重金属的凭证和商

品类衍生工具；不得利用证券经营机构融资，购买证券及参与未持有基础资产的卖空交易；以及除

为交易清算目的拆入资金外，不得以其他任何形式借入资金。 

4) 衍生品交易的风控机制 

《细则》允许运用金融衍生品对冲投资风险，但对衍生品合约标的物价值总额、运用衍生品支

付的各项费用、每一工作日与任一场外交易对手的市场计价敞口总额以及场外交易对手资格等事项

有明确要求和限制。 

5) 常规化报告义务 

在《暂行办法》的重大或特定事项披露和报告制度的基础上，《细则》确立了委托人和托管人

的常规化报告制度，确保了保监会对保险资金境外投资活动的及时、有效的监督和管理。 
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6) 协议规范性 

在《暂行办法》要求委托人与受托人、托管人签订书面协议的基础上，《细则》规定该等协议

应当由律师事务所具有 3 年以上相关职业经验的专业律师出具法律意见，体现了对相关协议文本的

规范性和内容的真实性的更高要求。 

4. 结语 

保监会数据显示，截止 2011 年底中国保险业资产总额达人民币 6.01 万亿元，根据《细则》规定

的保险资金境外投资余额不超过上年末总资产 15%来计算，目前，我国可用于境外投资的保险资金

总额高达人民币 9000 多亿元（其中可投资于新兴市场的保险资金总额为人民币 6000 亿元）。在各

大保险机构完成对境外投资的试水后，境内保险机构势必成为未来国际私募基金等融资方趋之若鹜

的新金主。 
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