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中国保险监督管理委员会(“中国保监会”)于 2012 年 10 月 22 日公布

了《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》(“《实施细则》”)。
《实施细则》在 2007 年发布的《保险资金境外投资管理暂行办法》

(“《境外投资办法》”)以及 2010 年发布的《保险资金运用管理暂行

办法》、《关于调整保险资金投资政策有关问题的通知》(“《通知》”)
的基础上, 从可用于境外投资的保险资金构成、境外参与主体的资

格条件、境外投资标的及地域范围等方面为保险资金境外投资做出

了具体规定, 开放了保险资金海外投资。境外金融机构将有更多机

会参与中国的保险资金QDII业务, 分享保险资金投资全球配置趋势

下的商业机会。以下结合《境外投资办法》, 简要分析《实施细则》

中与境外金融机构密切相关的内容。 

 

明确可用于境外投资的保险资金构成 
 

2007 年颁布的《境外投资办法》第三条规定“本办法所称保险资金, 
是指委托人自有外汇资金、用人民币购买的外汇资金及上述资金境

外投资形成的资产”。2010 年颁布的《保险资金运用管理暂行办法》

第三条规定“本办法所称保险资金, 是指保险集团(控股)公司、保险

公司以本外币计价的资本金、公积金、未分配利润、各项准备金及

其他资金”。 
 
《境外投资办法》及《实施细则》规定, 保险机构境外投资余额不

超过其上年末总资产的 15%, 投资中国保监会允许的新兴市场余额

不超过其上年末总资产的 10%。根据中国保监会发布的统计数据, 
截至 2011 年 12 月, 我国保险资产总额已达 6 万亿元人民币, 截至

2012 年 9 月, 我国保险资产总额近 6.90 万亿元人民币, 因而, 约 1
万亿元人民币的保险资金得以放行, 进行境外投资。

 

境外金融机构如何参与中国保险资金 QDII 业务 

——解读《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》 
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细化境外受托人的资格条件 
 

保险机构作为委托人, 可以直接将保险资金委托于其自行选择的一个或多个境内或境外受托人投资境外

市场, 受托人受托管理保险资金的, 在遵守适用法律法规、资产委托管理协议及投资指引的前提下, 对于

保险资金投资具有自主决定权。由此可见, 相较于仅能为基金公司、证券公司 QDII 产品提供投资顾问服

务, 境外资产管理机构在保险资金 QDII 业务领域有更为广阔的舞台和发挥空间。 

 

《实施细则》第六条细化了境外受托人的资格条件, 使其更具可操作性。具体而言, 境外资产管理机构符

合下列条件方可作为保险资金 QDII 业务的境外受托人:  

 

 具有 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者净资产不低于 3000 万美元;  

 

 最近一年平均管理资产规模不低于 300 亿美元(其中管理的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), 境外受托人母公司或者集团其他资产管理机构管理的资产规模可以

合并计算。作为例外, 若境外受托人从事专项资产管理业务, 则仅需满足(1)管理资产规模在 50 亿

美元以上, (2)管理专项资产不低于管理资产总规模的 70%, (3)拥有市场公认的专业声誉和评价, 管

理团队在专项资产管理领域表现卓越;  

 

 投资团队符合所在国家或地区从业资格要求, 且平均从业经验 5 年以上, 其中主要投资管理人员从

业经验 8 年以上;  

 

 具有良好的过往投资业绩。 

 

此外, 境外受托人还应当符合《境外投资办法》第十一条规定的其他申请条件, 包括具有独立法人资格、

依法开展资产管理业务、治理健全、内控完善、风控严密、团队专业、财务稳健、资信良好、风控指标

符合监管规定、近三年无重大违法违规记录、购买与资产管理规模相适应的责任保险、位于与中国金融

监管机构已签订监管合作文件的国家和地区等。 

 

若保险资金投资股权投资基金, 则发起并管理该股权投资基金的股权投资机构应当符合实收资本或净资

产不低于 1500 万美元, 累计管理资产规模不低于 10 亿美元, 过往业绩优秀, 商业信誉良好等条件。 

 

明确外商独资银行或外国银行分行担任托管人的资格条件 
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根据《境外投资办法》, 保险资金 QDII 业务仅能选择一个托管人, 且该等托管人须为境内银行。除中资

银行外, 也允许中外合资银行、外商独资银行及外国银行分行担任托管人。《境外投资办法》第十二条规

定了托管人的准入条件, 包括治理健全、内控完善、风控严密、团队专业、上年末资本充足率达到 10%

及核心资本充足率达到 8%、财务稳健、资信良好、风控指标符合监管规定、近三年无重大违法违规记录、

具有结售汇业务资格等。 
 
《实施细则》要求: (1)托管人最近一个会计年度末实收资本或净资产不低于 300 亿元人民币, 托管资产规

模不低于 2000 亿元人民币, 而且特别规定, 外商独资银行或外国银行分行作为托管人的, 其母(总)公司能

够满足前述标准, 且能够为托管人履行托管协议承担连带责任, 则实收资本或净资产和托管规模可以按

其母(总)公司计算; (2)托管人长期信用评级应在 A 级或相当于 A 级以上, 外国银行分行的资本充足率、核

心资本充足率、信用级别按其母(总)公司计算; (3)托管人从事保险资产托管业务的专业人员应不少于 6 人。 
 

明确相关主体的法律关系、相关协议的法律适用 

 
 委托人与受托人 

 
委托人应当与受托人签订资产委托管理协议及投资指引等文件, 委托人与受托人之间是合同关系, 

而不是信托关系。双方根据合同约定享有权利及承担义务, 违反合同的一方对另一方承担违约责

任。 
 

 托管人与托管代理人 
 

经委托人同意, 托管人可选择符合条件的境外商业银行或者专业托管机构作为该托管人的托管代

理人。《境外投资办法》第十三条规定了托管代理人应满足的条件, 主要包括依法从事托管业务、

治理健全、内控完善、风控严密、团队专业、财务稳健、资信良好、风控指标符合监管规定、符合

中国保监会规定的资本规模和托管资产规模、近三年无重大违法违规记录、位于与中国金融监管机

构已签订监管合作文件的国家和地区等。境外托管机构可与境内银行保持良好业务合作关系, 进而

接受委托成为托管代理人。《实施细则》第二十四条进一步明确, 托管代理人履职过程中, 因自身过

错、疏忽等原因, 导致保险资金境外投资损失的, 托管人应当承担相应责任。可见, 托管人与托管

代理人之间是委托代理关系。 
 

 委托人与托管人、托管代理人 
 

委托人应当与托管人签订书面协议, 约定保险资金托管事宜, 而不与托管代理人有直接法律关系。 
 
《实施细则》进一步规定, 委托人与托管人/托管代理人之间不得存在以下关联关系: 一方直接或者

间接持有另一方股份超过 10%的, 或者, 两方被同一方直接或者间接持有股份超过 10%的。
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 相关协议的法律适用与必备法律意见 

 
委托人应当分别与受托人、托管人签订书面协议, 明确约定双方权利义务, 载明受托人、托管人对

监管机构的各项报告义务。《实施细则》第二十六条特别说明, 委托人与受托人、托管人签订的协

议, 适用中华人民共和国法律或香港法律; 发生争议时, 须提交中国境内或香港地区的仲裁机构裁

决。同时, 前述协议须由律师事务所具有 3年以上相关执业经验(例如, 资产管理领域法律服务经验)

的专业律师出具法律意见。 

 

明确中国保监会对相关主体的质询与监管权 

 
值得注意的是, 《实施细则》第十条规定, 保险资金境外投资当事人(包括委托人、境内受托人、境外受托

人和托管人)申请开展业务时应向中国保监会报告, 并承诺接受中国保监会关于保险资金境外投资的质

询。中国保监会既鼓励保险资金分享海外市场发展成果, 亦强调对保险资金海外投资的风险控制和有效监

管。 

 
此外, 《境外投资办法》与《实施细则》对境外投资当事人的相关制度建设、持续合规运作、信息披露与

报告义务等内容都有较为严格要求, 建议境外金融机构在申请业务准入以及后续运作时咨询专业顾问意

见, 以确保合法合规展业。 

 

新增与选择交易对手、境外经纪商有关的规定 

 
《实施细则》新增了针对交易对手选择标准的规定, 并由受托人具体制定并执行, 但须经委托人认可。除

券款兑付交易外, 受托人应当选择信用评级在 A 级以上的机构作为其境外交易对手。针对境外证券服务

机构的选择, 受托人应当按照委托人最佳利益原则, 选择经营规范、声誉良好的境外机构代理证券买卖, 

而且《实施细则》特别要求受托人应向委托人披露经纪费用、返佣等内容。 

 

大幅拓宽投资范围 

 
在《实施细则》出台前, 根据《通知》规定, 保险资金应主要投资于香港证券市场的股票或债券。《实施

细则》将保险资金境外投资范围扩大到 25 个发达国家(详见《实施细则》附件 1)和 20 个新兴市场国家(详

见《实施细则》附件 1)的货币市场工具、债券、股票、股权、基金、不动产等虚拟经济和实体经济领域, 投

资品种主要包括:  

 
 货币市场类, 包括期限不超过 1 年的商业票据、银行票据、大额可转让存单、逆回购协议、短期政

府债券和隔夜拆出等货币市场工具或者产品;  
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 固定收益类, 包括存款、政府债券、政府支持性债券、国际金融组织债券、公司债券、可转换债券

等;  

 
 权益类, 包括普通股、优先股、全球存托凭证、美国存托凭证、未上市企业股权等权益类工具或者

产品。其中, 股票以及存托凭证须在附件 1 所列国家或地区证券交易所主板市场挂牌交易, 直接投

资的未上市企业股权限于金融、养老、医疗、能源、资源、汽车服务和现代农业等企业股权;  

 
 不动产, 附件 1 所列发达国家主要城市核心地段, 且具有稳定收益的成熟商业不动产和办公不动

产;  

 
 境外证券投资基金, 经附件 1 所列国家或地区证券监督管理机构认可或登记注册;  

 
 境外股权投资基金, 该等基金的投资标的应处于成长期、成熟期或具有较高并购价值, 且《实施细

则》对认缴资金规模、投资团队以及发起管理该基金的股权投资机构均设定了具体要求;  

 
 房地产信托投资基金(REITs), 在附件 1 所列国家或地区交易所挂牌交易。 

 
《实施细则》对于上述各类投资品种的信用评级、基金管理人的资格条件、过往业绩、投资比例等亦有

要求, 限于篇幅, 不再详细列举。 

 
此外, 《实施细则》允许保险资金为规避投资风险之目的投资金融衍生产品, 但不得进行投机, 且对于金

融衍生产品交易的范围、种类、风险限额、交易对手选择等事项有具体要求。 

 

明确禁止的投资行为 

 
《实施细则》第十六条规定, 保险资金境外投资不得有下列行为:  

 
 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;  

 
 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; 或 

 
 除为交易清算目的拆入资金外, 以其他任何形式借入资金。 

 
同样适用于保险资金投资境外人民币金融产品、境内 QDII 产品 

 
《实施细则》第三十四条明确保险资金投资境外以人民币计价发行的金融产品、各类 QDII 产品也应适用

于《实施细则》的相关规定。
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《实施细则》附件 1 

 
可投资国家或者地区 

 
一、发达市场 

澳大利亚 香港 葡萄牙 

奥地利 爱尔兰 新加坡 

比利时 以色列 西班牙 

加拿大 意大利 瑞典 

丹麦 日本 瑞士 

芬兰 荷兰 英国 

法国 卢森堡 美国 

德国 新西兰  

希腊 挪威  

二、新兴市场 

巴西 印度尼西亚 波兰 

智利 韩国 俄罗斯 

哥伦比亚 马来西亚 南非 

捷克共和国 墨西哥 台湾 

埃及 摩洛哥 泰国 

匈牙利 秘鲁 土耳其 

印度 菲律宾  
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