
险资开闸 2200 亿直击 PE 市场

清科研究中心分析师 林婉婷

2010年 8月 5日，保监会发布主席令，正式颁布《保险资金运用管理暂行办法》（以

下简称《办法》）。《办法》明确险资可以投资未上市企业股权，其中第十六条明确指出：保

险集团（控股）公司、保险公司资金投资于未上市企业股权的账面余额，不高于本公司上季

末总资产的 5%；投资于未上市企业股权相关金融产品1的账面余额，不高于本公司上季末总

资产的 4%，两项合计不高于本公司上季末总资产的 5%。按照截至 2010年 6月底 4.52万

亿元的保险资金规模计算，预示着将有 2,260亿元的庞大资本量涌入中国 PE市场，为饱受

资金匮乏之苦的 LP市场注入一针“强心剂”。

险资终获 LP 资格 具有“里程碑”意义

保险资金具有资本量庞大、投资周期长等特性，与 PE一般 5-7年的投资周期以及相对

较低流动性的特点相适应，是仅次于养老基金的最适合投资于 PE的机构投资者。从国际上

看，优质企业股权是保险资金的重要投资领域，保险资金投资未上市企业股权是国际通行做

法。在我国，早在 2008年 10月，国务院批准保险资金可以投资未上市优质企业的股权，

尽管细则尚未出台，但这一举措无疑为保险公司增加拓宽投资渠道、乃至未来投资 PE提供

了契机。此次保监会出台的《办法》作为我国保险资金运用领域的一个纲领性文件，正式为

保险资金投资未上市公司股权“开闸放水”，也意味着保险资金将继社保之后成为 PE市场

生力军。此次 LP群体再度扩展，合格机构投资者队伍继续壮大，对我国 PE市场将产生重

大而深远的影响。

亟待《保险资金未上市公司股权投资实施细则》出台

目前，我国相关政策已允许保险公司投资于非上市企业股权及相关金融产品，但《办法》

中第十五条明确规定：严禁保险资金从事创业风险投资。对于此项规定的执行，存在概念界

定的问题，即创业风险投资（VC）偏重于早期投资，而所谓“投资未上市公司股权”则主

要指中后期、Pre-IPO阶段投资（PE）。保险资金特点不是以追求高收益为主，而是追求

合理的资产负债匹配和稳健的保值增值，因此法律对于险资投资也一直持稳妥态度。考虑到

创业风险投资存在流动性及各种风险，险资将更加谨慎地推进这一领域业务的展开。对于相

应概念的明确界定，还有待具体实施细则的出台。

注 1 未上市企业股权相关金融产品是指股权投资管理机构依法在中国境内发起设立或

者发行的以未上市企业股权为基础资产的投资计划或者投资基金等。



保险资金投资于未上市企业的股权投资，保监会等相关部门希望能够选择国内一些经营

管理规范、投资能力强，能够有效控制风险的保险机构开展这方面的试点，但此次出台的《办

法》中尚未对准入门槛做出具体限定。另一方面，保险机构如何开展 PE投资业务（投资上

市公司股权）或以 LP的身份投资于 PE基金（投资上市公司股权相关金融产品）也依然没

有具体操作细则作为指引。因此，《保险资金未上市公司股权投资实施细则》亟待出台。

可以预见，一旦相应细则出台，PE市场必将成为保险公司的投资新领域。然而，选择

企业进行股权投资是一项非常复杂的流程，投资前期需付出大量的时间和精力成本，因此险

企参与股权投资在政策上允许只是一方面，现实情况是很多中小保险公司应在投资风险评估

实力方面有所加强。此外，PE专业团队的建立，以及具有增长潜力的优质项目资源储备也

都将是其 PE业务拓展的关键。
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