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金融 保险 中性（维持） 

 事件：保监会 4 月 7 日晚发布了《基础设施债权投资计划产品设立指引》《关

于增加保险机构债券投资品种的通知》、《关于保险资金投资基础设施债权

投资计划的通知》和《关于规范保险机构股票投资业务的通知》，对保险资

金债权投资计划和债券投资品种进行了详细的规定。从公布的规则来看，与

之前媒体报道的在成都举行的保险资产管理内部培训会议上的内容基本一

致。 

 对于债权投资计划和投资债券渠道的放开，市场都已经有较充分的预期了，

并不会造成太大影响。比较重要的几点是，开放了保险公司投资地方债、中

期票据和无担保债，这使得 60%左右资产配置在债券上的保险资金有望在当

前的基础上将收益率提高 50 个 BP 左右；而债权投资计划的门槛很高，需要

是国务院或有关部委批准、符合国家战略发展政策的项目，同时对内部收益

率和偿债主体的要求都比较高，并需要建立信用增级，这样的项目一般是大

型的基础设施项目，将成为众多保险资金争夺的对象，从而有利于大规模、

具有较强谈判能力的保险公司。 

 目前 10 年期 AAA 的无担保企业债和国债之间的利差呈扩大趋势，现在已经

达到 190 个 BP 左右，保险公司如果用总资产的 15%来投资无担保债，即相

当于债券资产的 25%，那么可带来整体债券收益率的提升 40-50 个 BP。不过

估计保险公司不会把 15%的额度全部用完，再考虑，保险资金投资地方政府

债券和中期票据等，收益率较国债会有一定程度地提高，估计最终对债权类

资产收益率的提升接近 50 个 BP。 

 债券投资计划额度有限，项目要求严格。保险公司投资债权投资计划的人寿

保险公司一般不超过上季末总资产的 6%，财产保险公司一般不超过上季末总

资产的 4%。截至 2 月底保险行业总资产为 3.4 万亿元，按此计算寿险和财险

合计可投资债权投资计划的额度约为 1800 亿元，相对于保险总资产来说，比

例不算很大，而且对监管部门项目的审查比较严格，大型的保险公司比较受

益，目前上市的三家保险公司最有可能拿到这些项目。估计债权投资计划收

益率在 5%-6%左右，项目时间 5-10 年，1、2 年之内还比较难以看到收益率

的实质提升。 

 新的投资法则有利于保险公司更灵活和更有效率地配置保险资金，有利于提

升保险公司的长期收益率，但风险也需要关注。在开放之初，相信保监会和

保险公司对项目的甄选会比较谨慎，但无担保债和基础建设项目的债权投资

将增加保险公司面临的风险系数，即使是投资优势项目，其风险控制也值得

关注。短期内，利差的提升仍将主要来自股权投资收益的获得。 
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事件： 

保监会 4 月 7 日晚发布了《基础设施债权投资计划产品设立指引》《关于增加保险机构

债券投资品种的通知》、《关于保险资金投资基础设施债权投资计划的通知》和《关于

规范保险机构股票投资业务的通知》，对保险资金债权投资计划和债券投资品种进行了

详细的规定。从公布的规则来看，与之前媒体报道的在成都举行的保险资产管理内部培

训会议上的内容基本一致： 

1.增加部分债券投资品种，包括：政府债券中增加财政部代理发行、代办兑付的地方政

府债券；公司企业债券中增加境内市场发行的中期票据等非金融企业债务融资工具，大

型国有企业在香港市场发行的债券、可转换债券等无担保债券。投资无担保债券计入企

业（公司）债券的余额，其中，投资有关无担保债券的余额，不得超过该保险机构上季

末总资产的 15%。保险机构季度偿付能力充足率低于 150%的，不得投资无担保债券；

连续两个季度偿付能力充足率降至 150%以下的，不得增持无担保债券。 

2.《关于保险资金投资基础设施债权投资计划的通知》投资债权投资计划的余额，人寿

保险公司一般不超过上季末总资产的 6%，财产保险公司一般不超过上季末总资产的

4%；资单一债权投资计划的余额，不超过可投资债权投资计划资产的 40%。 

3. 《基础设施债权投资计划产品设立指引》：对可投资的项目需满足“获得国务院或

者有关部委批”等一系列规定，同时应当确定信用增级，信用增级方式与偿债主体还款

来源相互独立。投资同一偿债主体的余额，一般不超过 30 亿元人民币，且占单一项目

总投资额的比例不高于 40%。债权投资计划规模在 20 亿元以下的，管理费率每年暂不

低于 0.4%，债权投资计划规模在 20 亿元以上（含 20 亿元）的，管理费率每年暂不低

于 0.3%，具体费率由当事人协商决定。 

4.《关于规范保险机构股票投资业务的通知》：偿付能力充足率达到 150%以上的，可

以按照规定，正常开展股票投资，偿付能力充足率连续四个季度处于 100％到 150％之

间的，应当调整股票投资策略，偿付能力充足率连续两个季度低于 100％的，不得增加

股票投资，并及时报告市场风险，采取有效应对和控制措施。对保险公司股票投资实行

备案制。 

点评： 

对于债权投资计划和投资债券渠道的放开，市场都已经有较充分的预期了，并不会造成

太大影响。比较重要的几点是，开放了保险公司投资地方债、中期票据和无担保债，这

使得 60%左右资产配置在债券上的保险资金有望在当前的基础上将收益率提高 50 个

BP 左右；而债权投资计划的门槛很高，需要是国务院或有关部委批准、符合国家战略

发展政策的项目，同时对内部收益率和偿债主体的要求都比较高，并需要建立信用增级，

这样的项目一般是大型的基础设施项目，将成为众多保险资金争夺的对象，从而有利于

大规模、具有较强谈判能力的保险公司。 

1.目前 10 年期 AAA 的无担保企业债和国债之间的利差呈扩大趋势，现在已经达到 190
个 BP 左右，保险公司如果用总资产的 15%来投资无担保债，即相当于债券资产的 25%，

那么可带来整体债券收益率的提升 40-50 个 BP。不过估计保险公司不会把 15%的额度
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全部用完，再考虑，保险资金投资地方政府债券和中期票据等，收益率较国债会有一定

程度地提高，估计最终对债权类资产收益率的提升接近 50 个 BP。 

2.保险公司投资债权投资计划的人寿保险公司一般不超过上季末总资产的 6%，财产保

险公司一般不超过上季末总资产的 4%，截至 2 月底保险行业总资产为 3.4 万亿元，按

此计算寿险和财险合计可投资债权投资计划的额度约为 1800 亿元，相对于保险总资产

来说，比例不算很大，而且对监管部门项目的审查比较严格，大型的保险公司比较受益，

目前上市的三家保险公司最有可能拿到这些项目。估计债权投资计划收益率在 5%-6%
左右，项目时间 5-10 年，1、2 年之内还比较难以看到收益率的实质提升。 

图 1：10 年期国债和无担保债利差 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

3.对保险公司的股票投资实行备案制，而过去对中小保险公司股票投资实行的是“审批

制”，这意味着放松了对投资股票市场的限制。不过该通知并未提到投资未上市股权以

及提高股权投资上限。 

我们认为，新的投资法则有利于保险公司更灵活和更有效率地配置保险资金，有利于提

升保险公司的长期收益率。在开放之初，相信保监会和保险公司对项目的甄选会比较谨

慎，但无担保债和基础建设项目的债权投资将增加保险公司面临的风险系数，即使是投

资优势项目，其风险控制也值得关注。不过短期内，利差的提升仍将主要来自股权投资

收益的获得。 
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