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保险投资渠道获实质性拓宽 
——《保险资金运用管理暂行办法》正式发布 
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本报告导读：  
保险投资渠道放开比预期更宽松，不动产投资上限放至 10%，这在国际上也不算低的，

长期投资收益获得提升机会，但对今年的业绩影响不会很大。

摘要： 
 《保险资金运用管理暂行办法》终于正式发布了，虽然这在

保监会年初的工作计划中就是明确任务，年内出台是毫无悬

念的事，但在房地产宏观调控政策的氛围中，保监会主席也

宣布了保险资金投资房地产的“三不”政策，使得投资渠道

究竟能放到什么程度一直是个不定数，此次政策的出台，给

出了一个明确结论：总体上，政策是宽松的。 

 此次投资渠道的放开比之前的预期更宽松,保险投资压力可

以得到缓解。不动产投资比例放开到 10%，高于之前预期的

5%，创业板投资已在考虑之中，10%的基础设施债权投资以

及 5%的未上市股权投资也是比较宽松的。按照二季末 45235

亿总资产计，三季度可以有超过 4500 亿和 2200 亿的资金进

入房地产市场和 PE 市场，投资渠道的放开显然对缓解当前 2

万亿的保险投资压力有很大的帮助。 

 此次放开的投资渠道可以满足保险资金相当长一段时间内

的投资需求，从而充分分享中国经济的快速增长以及各类资

产的快速增值，获得较高回报，保险业的两个轮子（承保和

投资）得以协调快速运转。 

 不过，投资渠道的放开只是为保险资金获得较好的投资收益

提供了可能，投资收益还取决于各类资产的收益率水平，而

且半年内也不可能完全投资到位并立刻产生收益，因而对今

年的业绩不会有很大的影响。 

 新办法对委托资产管理进行了规范，拥有保险资产管理公司

的大保险公司可以将保险资金运用范围的投资品种作为基

础资产，开展保险资产管理产品业务，获得资产管理费收入。

 新办法不仅是放开了投资渠道,也对保险资金的决策运行、

风险管控、监督等作了详细规定，体现了对风险的特别重视，

如要求专设作为公司高管的首席风险管理执行官,这对保险

资金的安全运作有非常重要的作用。 
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表: 《保险资金运用管理暂行办法》对保险投资渠道进行了实质性拓宽 

投资品种 之前规定 新规定 
三季度投资限

额(亿元) 
简评 

权益投资 
股票基金合计不超过

20%,分别不超过 10%。 

股票和股票型基金合计不超

过 20%，不再分别设限。 
9047  

将基金明确界定为股票型基金，使权

益投资空间有所扩充，但债券和货币

型基金比例本来很少，因而实质影响

不大；10%界限的废除，使保险公司拥

有更大的自主投资权，对基金的依赖

将更低，不过股票尚未达到接近突破

的比例。 

不动产 未进入投资范围 
不高于 10%，其中与之相关

的金融产品不超过 3%。 
4523  

比之前传的 5%更高，这一比例即使在

国际上也不算低，显然保险资金有进

入不动产的强烈冲动。 

未上市股权 未进入投资范围 
不高于 5%，其中与之相关的

金融产品不超过 4%。 
2262  

不允许进入创业型投资，主要还是对

准 IPO 前的项目。 

无担保债和非

金融企业债务

融资工具 

上限不得超过 15% 上限不得超过 20% 9047  
虽然比例上升了 5%，但范围扩大到了

非金融企业债务融资工具 

基础设施债权

投资计划 

寿险公司不超过上季

末总资产的 6%、财险

公司不超过上季末总

资产的 4% 

不超过 10%。 4523  

基础设施债权投资计划收益率相对较

高，比例的提升也有助于总投资收益

率的提升。 

活期存款、政

府债券、央票、

政策性银行

债、货币基金 

未限定 合计不低于 5% 2262  
最低限制是出于流动性考虑，当然这

一要求很容易达到。 

控股投资 未明确规定 
累计投资成本不得超过其净

资产 
  

控股投资仅限于保险、非保险金融以

及与保险相关的企业，但通过信托之

类的非保险金融，实质上无法控制投

资范围。 

创业板 未进入投资范围 考虑中，等待细则 
  

随着创业板规模的扩大，再将保险资

金排除在外不合时宜一。 

数据来源：保监会，国泰君安证券。 
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