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保险资金运用相关规定简析 
 

随着 2010 年 8 月 31 日《保险资金运用管理暂行办法》（以下简称“《暂行办法》”）

的正式施行及 2010 年 9 月 5 日中国保险监督管理委员会（以下简称“保监会”）

《保险资金投资不动产暂行办法》（以下简称“《投资不动产暂行办法》”）、《保

险资金投资股权暂行办法》（以下简称“《投资股权暂行办法》”）的颁布，保险

资金的运用再次成为保险界乃至社会热议的话题。本文现就保险资金运用的相

关问题，对上述规定作简要分析。 

 

一、拓宽保险资金运用渠道 
 
2009 年修订的《中华人民共和国保险法》（以下简称“《保险法》”)增加了保险

资金投资不动产、买卖股票及证券投资基金份额等有价证券的运用形式。为贯

彻《保险法》的有关规定，保监会在颁布《暂行办法》的同时，又颁布了配套

的《投资不动产暂行办法》和《投资股权暂行办法》，规定保险资金投资不动产

和股权的具体操作规则，对保险资金进入不动产投资和股权投资领域作了具体

规定。目前，保险资金运用渠道基本上已全面放开并与国际接轨。 

 
二、对保险资金及其运用形式予以界定 
 

《暂行办法》规定，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1。 

 

《暂行办法》未对此处的其他资金进行明确界定，但根据《暂行办法》规定，

其他相关法律法规对其用途有明确规定的保险资金，应遵从其规定。如保险公

司缴纳的保险保障基金，其运用应适用《保险保障基金管理办法》的相关规定；

此外，根据《保险法》规定，保险公司提取的保证金，其除公司清算时用于清

偿债务外，不得动用。 

 

根据上述相关规定，不同类型保险资金的运用形式也受到一定限制。如《暂行

办法》规定各项准备金不得用于购置自用不动产或者从事对其他企业实现控股

的股权投资2。在不动产投资领域，要求保险公司投资购置办公用房、培训中心、

                                                        
1 见《暂行办法》第三条。 
2 见《暂行办法》第十三条。 
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后援中心、灾备中心等自用性不动产，应当运用资本金1。在股权投资领域，要

求保险公司实现控股的股权投资应当运用资本金；其他直接股权投资，可以运

用资本金和与投资资产期限相匹配的责任准备金。间接股权投资可以运用资本

金和保险产品的责任准备金2。 

 

三、规定若干投资禁区 
 

在拓宽保险资金运用渠道的同时，为控制系统风险、顺应宏观调控，上述规定

对保险资金的运用范围做出了一系列禁止性规定。根据《暂行办法》，保险资金

不得存款于非银行金融机构；不得买入ST和PT股票等3。 

 

在不动产投资领域，不得直接从事房地产开发建设（包括一级土地开发）；不得

投资开发或者销售商业住宅；不得投资设立房地产开发公司；不得投资未上市

房地产企业股权（项目公司除外）或者以投资股票方式控股房地产企业等4。 

 

在股权投资领域，不得进行创业风险投资；不得投资设立或者参股股权投资管

理机构；不得投资不符合国家产业政策、不具有稳定现金流回报预期或者资产

增值价值，高污染、高耗能等企业股权等5。 

 

四、改进投资比例监管 
 

上述规定对风险较低的银行存款，政府债券、中央银行票据等投资设定比例下

限；对风险收益特征近似的股票和基金、无担保债券和非金融企业债务融资工

具及未上市企业股权和不动产分别设定比例上限。具体投资比例如下图6： 

 
1 见《投资不动产暂行办法》第三十六条。 
2 见《投资股权暂行办法》第十四条。 
3 见《暂行办法》第十五条。 
4 见《投资不动产暂行办法》第十六条。 
5 见《投资股权暂行办法》第十二条。 
6 见《暂行办法》第十六条。 
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资产类别 投资比例1

银行活期存款、政府债券、中央银行票据、

政策性银行债券和货币市场基金等 

不低于 5% 
 

 

无担保企业（公司）债券和非金融企业债务

融资工具 

不高于 20％  

股票和股票型基金 不高于 20％  
未上市企业股权 不高于 5% 

未上市企业股权相关金融产品 不高于 4% 
合计不高于

5% 
不动产 不高于 10% 

不动产相关金融产品 不高于 3% 
合计不高于

10% 
基础设施等债权投资计划 不高于 10％  

 

此外，在投资不动产方面，《投资不动产暂行办法》规定，投资单一不动产投资

计划的账面余额，不高于该计划发行规模的 50%；投资其他不动产相关金融产

品的，不高于该产品发行规模的 20%；投资养老、医疗、汽车服务等不动产，

其配套建筑的投资额不得超过该项目投资总额的 30%2。 

 

在投资股权方面，《投资股权暂行办法》规定，直接投资股权的账面余额不超过

公司净资产，除重大股权投资外，投资同一企业股权的账面余额，不超过公司

净资产的 30%；投资同一投资基金的账面余额，不超过该基金发行规模的 20%3。 

 

五、明确保险资金运用模式 
 

在保险资金运用模式上，《暂行办法》规定，保险资金应当由法人机构统一管理

和运用，可以由保险机构自行投资或者委托保险资产管理机构进行投资。同时，

保险资金运用应实施第三方托管和监督，以提高保险资金运用透明度，降低操

作风险，防范道德风险，确保资产安全。 

 

六、加强保险资金运用内部管理及风险管控 
 

在保险资金外部运用模式的基础上，《暂行办法》对保险资金运用的内部决策管

理作出明确要求和规定。《暂行办法》明确规定保险资金运用实行董事会负责制，

                                                        
1 投资比例以公司上季末总资产为基数。总资产应当扣除债券回购融入资金余额、投资连结保险和非寿险

非预定收益投资型保险产品资产，保险集团（控股）公司总资产应当为集团母公司总资产。 
2 见《投资不动产暂行办法》第十三条、第十四条。 
3 见《投资股权暂行办法》第十五条。 
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且董事会应当设立资产负债管理委员会（投资决策委员会）和风险管理委员会1。

同时，《暂行办法》规定了资产管理部门和风险管理部门等相关部门的职责，且

赋予其履行职责所需的知情权和查询权2。《暂行办法》特别要求保险资产管理

机构设立首席风险管理执行官，履行相关职责3。 

 

在风险管控方面，《暂行办法》增强了技术性管理，并首次确立了资产负债风险

管理制度，在组织结构、资产配置、绩效评估、风险管控等四个方面对资产负

债管理做出了具体的明确要求4。此外，《暂行办法》规定了流动性风险管理、

市场风险管理、信用风险管理、衍生品交易和风险处置机制等内容。 

 

七、强化监管处罚手段 
 

在保险资金运用上，保险机构偿付能力状况不符合相关监管要求的，保监会可

以限制其资金运用的形式和比例；保险机构重大股权投资，需经保监会核准；

保险资产管理机构发行或者发起设立的保险资产管理产品，实行初次申报核准
5。 

 

在人员管理上，《暂行办法》在《保险公司董事、监事和高级管理人员任职资格

管理规定》的基础上，进一步明确细化任职资格问题，即保险机构分管投资的

高级管理人员、资产管理部门的主要负责人、保险资产管理机构的董事、监事

和高级管理人员，需在任职前取得保监会核准的任职资格6。同时，保监会可对

保险机构的董事、监事、高级管理人员和资产管理部门负责人进行监管谈话，

可以责令调整负责人及有关管理人员7。 

 

在对公司的处罚上，保险公司违反上述规定运用保险资金的，保监会会进行行

政处罚，情况严重时，保监会可组成整顿组，对保险公司进行整顿8。 

 

 

 

 

 

 
1 见《暂行办法》第二十八条。 
2 见《暂行办法》第三十一条、第三十三条、第五十条。 
3 见《暂行办法》第三十四条。 
4 见《暂行办法》第二十八条、第三十条、第三十一条、第四十条、第四十三条。 
5 见《暂行办法》第五十四条。 
6 见《暂行办法》第五十三条。 
7 见《暂行办法》第六十条、第六十一条。 
8 见《暂行办法》第六十二条、第六十三条。 
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本文作者为柯杰律师事务所合伙人郝玉强、律师助理何芬、张铭言。本文仅供一般性参考，不构成法律意

见，不能代替法律意见，也无意对讨论事项进行全面的研究。若就本文有任何进一步问题，请与郝玉强律

师联系（电话：8610 59695336，电邮：fred.hao@kejielaw.com）。 
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