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继 2007 年《保险资金境外投资管理暂行办法》(“《暂行办法》”)以
及 2010 年《关于调整保险资金投资政策有关问题的通知》(“《通知》”)
之后, 中国保险监督管理委员会(“中国保监会”)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》(“《实施细

则》”), 自其发布之日起实施。《实施细则》从境外受托人及托管人

的资格条件、投资范围等多个方面对保险资金境外投资的现有规定

进行了细化。本文拟就《实施细则》实施后保险资金投资各种境外

基金的相关问题进行探讨。 

 
证券投资基金 

 
《暂行办法》仅原则性规定保险资金可投资“全球发展成熟的资产市

场”的货币市场基金、债券型基金和股票型基金, 实践中一般仅限于

投资香港的股票和债券, 很少有其它投资。《实施细则》则指明保险

资金可投资美国、香港等 25 个发达市场与巴西、台湾等 20 个新兴

市场(“指定地区”)证券监督管理机构认可或者登记注册的证券投资

基金, 且该等证券投资基金应当满足下列条件: 
 

 基金管理人应符合有关境外受托人的资质条件(例如, 5 年以

上国际资产管理经验以及 3 年以上养老金或者保险资产管理

经验; 最近一个会计年度实收资本或净资产不低于 3000 万美

元; 最近一年平均管理资产规模不低于 300 亿美元, 且管理非

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);  

 
 可供追溯的过往业绩不少于 3 年; 

 
 结构简单明确, 基础资产清晰且满足相关要求(例如, 货币市

场类工具的发行主体应当获得 A 级或者相当于 A 级以上的信

用评级; 债券应当以国际主要流通货币计价, 且发行人和债

项均获得国际公认评级机构 BBB 级或者相当于 BBB 级以上

的评级; 股票以及存托凭证应当在指定地区证券交易所主板

市场挂牌交易); 
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 货币市场基金还应当获得 AAA 级或者相当于 AAA 级的评级。 
 
境外证券投资基金的投资应受限于《实施细则》关于境外投资余额的规定, 即保险机构境外投资余额不超

过上年末总资产的 15%, 投资指定地区中的新兴市场余额不超过上年末总资产的 10%。此外, 《实施细则》

还规定, 保险公司应当合并计算境内和境外各类投资品种比例, 单项投资比例参照境内同类品种执行。对

于境内同类产品, 《通知》规定, (i)保险公司投资证券投资基金的余额不超过该保险公司上季末总资产的

15%, 且投资证券投资基金和股票的余额合计不超过 25%; (ii)投资单一证券投资基金的余额, 不超过该保

险公司上季末总资产的 3%; 投资单一封闭式基金的份额, 不超过该基金发行份额的 10%。 
 
股权投资基金(PE) 

 
在很多发达国家, 保险资金都是 PE 重要的资金来源。2010 年中国保监会颁布《保险资金投资股权暂行办

法》, 放开保险资金投资境内 PE; 而今, 《实施细则》的颁布也意味着保险资金又进一步向境外 PE 开放。 
 
根据《实施细则》, 若保险资金投资境外 PE, 发起并管理该等境外 PE 的股权投资机构实收(缴)资本或者

净资产不低于 1500 万美元, 累计管理资产规模不低于 10 亿美元, 且过往业绩优秀, 商业信誉良好。同时, 
该等境外 PE 应当满足下列条件: 
 

 投资标的处于成长期、成熟期或者具有较高并购价值, 不受指定地区的限制; 认缴资金规模不低于

3 亿美元, 且实缴资金按认缴规模配比到位;  
 

 拥有 10 名以上具有股权投资和相关经验的专业人员;  
 

 高级管理人员中, 具有 8 年以上相关经验的不少于 2 名, 且具有完整的基金募集、管理和退出经验, 
主导并退出的项目不少于 5 个(母基金除外);  

 
 至少有 3 名主要专业人员共同工作满 3 年; 具有完善的治理结构、有效的激励约束机制和利益保护

机制; 设定关键人条款, 能够确保管理团队的专属性; 
 
此外, 保险资金可以投资于以符合上述 4 项规定的 PE 为标的的母基金, 但是该等母基金的交易结构应当

简单明晰, 不得包括其他母基金。 
 
值得注意的是, 根据《实施细则》, 对于保险资金投资的 PE, 金融机构及其子公司不得实际控制该 PE 的

管理运营, 不得持有该 PE 的普通合伙权益。这与中国保监会此前对保险资金从事国内 PE 投资的要求一

致。因此, 我们认为目前保险资金暂时可能无法投资高盛、摩根等国际投行管理的境外 PE。但是, 该等

国际投行是否属于《实施细则》中的“金融机构”尚待中国保监会进一步明确。 

 

房地产信托投资基金(REITs) 

 

保险资金所投资的境外 REITs 应当在指定地区交易所挂牌交易。 
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