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    证监体系资管八条底线在征求意见,保险系资管八条底线已经划出。 

 

    昨日,各保险资产管理公司和养老保险公司收到了中国保监会下发的《关于加强组合类

保险资产管理产品业务监管的通知》,明确组合类保险资管产品不得发行具有“资金池”性质

的产品;不得发行具有“嵌套”交易结构的产品;向机构投资者发行分级产品需控制杠杆等。 

 

    通知还明确,产品为集合产品或产品资金涉及保险资金的,具体投资品种限于四类投资范

围,新三板和其他未上市股权被排除在外。 

 

    保险资管划八条底线 

 

    昨日的通知中,保监会对组合类保险资管产品的管理人条件、基础资产范围、发行与登

记和管理要求作出详细规定。 

 

    其中明确的八大禁止行为包括:保险资管不得发行具有“资金池”性质的产品;不得发行

具有“嵌套”交易结构的产品;不得向非机构投资者发行分级产品;向机构投资者发行分级产

品需将杠杆控制在一定范围内;不得在产品下设立子账户形式进行运作;产品投资的基础资产

种类和比例必须明确;不得以外部投资顾问形式将产品转委托;不得委托托管银行分支机构作

为产品托管人,但该机构已获得托管银行总行授权除外。 

 

    上海法询金融创办人孙海波认为,保监会八条底线与今年 5 月份征求意见的证监会资管

八条底线的禁止情形基本一致,但证监会的要求更加细化。 

 

    保险资管产品收益高 

 

    2013 年 2 月保监会发布《关于保险资产管理公司开展资产管理产品业务试点有关问题

的通知》(下称《试点通知》),允许保险资产管理公司发行“一对一”定向产品和“一对多”

集合产品,意味着保险资产管理公司发行资产管理产品业务的重新开闸。 



 

    本次通知主要是面向“组合类保险资管产品”,就是根据上述《试点通知》设立的保险资

管产品。 

 

    据了解,目前保险资管产品可大致分为五类,包括债权投资计划、股权投资计划、资产支

持计划,股权投资计划和组合投资计划。 

 

    对于组合投资资管产品的规模,由于此前监管部门并无披露,所以无从获得准确数据。这

类产品的大部分归类在保险资管运用的“其他类”,截至今年 5 月底,此类投资共 40462.2 亿

元,占比 33.41%,从去年以来一直呈现扩容的趋势。 

 

    保险资管产品的投资收益较高,是各公司纷纷加码的重要原因。根据华宝证券今年 3 月

发布的《2015 年保险资产管理行业报告》,2015 年保险资产管理产品的平均收益率为 15.47%,

战绩颇佳。2015 年收益率排前 10 名的年保险资管产品集中在 3 家保险资管公司,分别为平

安资管、太平洋资管和泰康资管。 

 

    这些收益率排名靠前的产品主要为股票型产品,虽然 2015 年下半年 A 股出现巨幅震荡,

但是凭借较好的投资运作依然保住了上半年牛市行情带来的收益增长。 

 

    集合类产品禁投新三板 

 

    通知显示,产品投资的基础范围按照早前的《试点通知》执行。但产品为集合产品或产品

资金涉及保险资金的,具体投资品种应当遵循保险资金运用相关规定,且限于四类投资范围。 

 

    具体范围为:境内流动性资产,主要包括现金、货币市场基金、银行活期存款、银行通知

存款和剩余期限不超过 1 年的政府债券、准政府债券、逆回购协议;境内固定收益类资产,主

要包括银行定期存款、银行协议存款、债券型基金、金融企业(公司)债券、非金融企业(公司)

债券和剩余期限在 1 年以上的政府债券、准政府债券;境内权益类资产,主要包括公开发行并

上市的股票(不含新三板股票)、股票型基金、混合型基金;保险资产管理公司发行的基础设施

投资计划、股权投资计划、资产支持计划等。 

 

    金融监管研究院孙海波表示,相比此前《试点通知》的投资范围,此次集合产品投资范围

细化了要求,比如,权益类投资排除了新三板和其他未上市股权,当然借助保险资管股权投资



计划通道仍然可以投。固定收益类约束了投资期限和具体券种。 

 

    通知还规定,发行与登记管理人发行产品,应通过中国保监会指定的资产交易平台办理产

品涉及的登记、发行、申购和赎回以及信息披露等事宜。 

 

    一位北京律师事务所合伙人表示,各家保险机构争相发行组合类资管产品的另一个原因

是,以前只要求事后备案,也不要求律所出具法律意见,产品发行是一块模糊地带。今后明确了

事前登记之后,过去打擦边球的做法就行不通了,这类产品实际发行量可能减少。 


