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险资八大乱象曝光 银保监会对症下药

与资管产品息息相关

11月22日，一纸《通报》揭露了保险资金

运用存在的八大乱象。银保监会指出，虽然个

别公司激进投资行为得到有效遏制，但仍有

保险机构存在违规问题，所涉及的八大问题

分别包括：投资决策机制不健全、资产负债管

理薄弱、投资管理能力建设未持续符合监管

要求、违规开展关联交易和利益输送、资金运

用业务不合规、保险资管产品管理运作不规

范、风险管理不审慎、考核激励机制不科学。

同日，银保监会连发三张监管函，显示三

家险企因违反了《关于加强和改进保险资金

运用比例监管的通知》的规定，而被银保监会

下令整改，这三家公司分别是中融人寿、珠江

人寿和北大方正人寿。

2019年二季度末，中融人寿其他金融资

产占上季末总资产的25.03%，北大方正人寿

其他金融资产占上季末总资产的27.22%，珠

江人寿不动产类资产占上季末总资产的

30.72%，三者均违反《关于加强和改进保险资

金运用比例监管的通知》的有关规定。根据监

管规定，投资其他金融资产的账面余额，合计

不高于本公司上季末总资产的25%；投资不

动产类资产的账面余额，合计不高于本公司

上季末总资产的30%。

违规关联交易以及利益输送也是保险资

金运用中存在的重要问题。中国社科院保险

与经济发展研究中心秘书长王向楠表示，这

种现象不算罕见，违规关联交易以及利益输

送可能降低保险资金投资收益或提升投资风

险、规避保险投资导向的政策，严重时可能引

起实体向保险部门或金融子部门之间的风险

传染，从而损害保险持有人和中小股东的利

益，对金融保险秩序也有不良影响。

此外，保险资管产品管理运作不规范也是

乱象之一。《通报》指出，个别公司存续的股权

投资计划存在“名股实债”情形，王向楠称，“实

债”是因为投资者希望控制投资的获利风险和

流动性风险，规避债权投资的政策限制，而“明

股”主要是满足融资方希望提升资本实力和便

利融资的需要。这掩盖了保险投资或相关行业

融资的真实行为，带来合规和不透明风险。

产品投资进一步明确

监管部门曝光保险资金存在八大乱象的

同时，另一份《办法》则对相应问题扎紧制度牢

笼。例如《办法》规定，同一保险资产管理机构

管理的全部组合类保险资产管理产品投资于

非标准化债权类资产的余额，在任何时点上不

得超过其管理的全部组合类保险资产管理产

品净资产的35%。

有业内人士表示，上述35%的上限或显

示出监管对非标投资的收紧态势。对此，国务

院发展研究中心金融研究所保险研究室副主

任朱俊生解释称，设置35%的上限有利于降

低投资于非标资产的风险。当然，相对于非标

资产，标准化产品的流动性与公开程度都会

提升，但流动性风险与市场风险溢价将相应

摊薄，收益率将呈下行趋势，将有可能加大险

资收益率提升的难度。

“允许保险资管根据资金的特点，在做好

风险管理的前提下有针对性地开发与保险资

金投资风格和风险偏好相契合的非标产品，

可以发挥保险资金规模大、期限长的优势，满

足保险资金运用需求，并更好地满足实体经

济的融资需求。”朱俊生补充道。

对于违规关联交易以及利益输送行为，

《办法》则进行了明文禁止。《办法》第五十五

条指出，保险资产管理机构应当建立健全关

联交易规则，对关联交易认定标准、定价方法

和决策程序等进行规范，不得以保险资管产

品的资金与关联方进行不正当交易、利益输

送、内幕交易和操纵市场等违法违规行为。同

时，《办法》指出，保险集团（控股）公司、保险

公司通过保险资管产品，直接或者间接投资

关联方资产的，保险资产管理机构应当有效

识别关联交易情况，并按照有关规定及时向

银保监会报告。

配套细则将出台

关于对保险资管方面的监管，银保监会指

出，考虑到不同保险资管产品在产品形态、交

易结构、资金投向等方面的差异，下一步将在

《办法》的基础上，分别制定债权投资计划、股

权投资计划和组合类保险资管产品的配套细

则，细化监管标准，提高监管政策的针对性。

朱俊生表示，接下来的细则可能将从不

同资管产品的特点出发，提出有针对性的监

管要求。以保险资金债权投资计划为例，由于

一些交易对手方是地方融资平台公司，投资

项目多为基础设施类项目，受地方债务相关

政策、保险资金投资实体经济的相关政策，以

及防风险、强监管等政策的影响较大。未来要

通过细则，将此前探索的经验上升至具有相

对稳定性的制度与规则，避免其受短期政策

的影响，增强市场主体对未来的预期。

保险资金及资管产品作为长期资金为资

本市场及实体经济做出重要贡献。截至2019

年9月末，保险资管产品余额2.68万亿元，其中

债权投资计划1.24万亿元、股权投资计划0.12

万亿元、组合类保险资管产品1.32万亿元。其

中，债权投资计划和股权投资计划主要投向

交通、能源、水利等基础设施项目，成为保险

资金等长期资金对接实体经济的重要工具；

组合类保险资管产品主要投向股票、债券等

公开市场品种，丰富了保险资金配置方式和

策略，有力引导长期资金参与资本市场。

前海开源首席经济学家杨德龙表示，未

来，险资将成股票基金的一个重要增量来源。

险资配置优质股票可以给保险公司带来长期

稳定的收益，不过现在险资对A股的配置比例

明显偏低，远远没有达到30%的上限，甚至一

些保险公司还没有达到15%，行业也正在酝

酿险资入市30%的上限有望进一步突破。预

计2020年险资配置A股的比例有望增加。

债券方面险资配置也会有望增加，杨德龙

分析称，现在美联储已多次降息，央行未来的

趋势可能也是以降息为主，这对于债券市场来

说意味着利好，加上实体经济目前面临下行压

力，所以在2020年债券市场走势也不会差。

“保险资金在非标方面的投资可能会有

所减少。由于现在股票市场和债券市场这类

公开市场的收益性较好，特别对于股票市场

来说，目前处于历史大底的位置，适合于趁机

加仓。”杨德龙补充道。

北京商报记者 孟凡霞 李皓洁

截至9月末，保险资金运用余额17.78万亿元，较去年底增长8.3%。

保险资金运用余额情况 （数据来源：银保监会）

其他

68755亿元

占38.68%

银行存款

25213亿元

占14.18%

债券

61427亿元

占34.55%

股票和证券投资

22377亿元

占12.59%

11月24日，北京商报记者获悉，银保监会于近日向保险公司印发《中国银保监会

办公厅关于保险资金运用领域存在问题的通报》（以下简称《通报》），曝光了险资运用

的八大乱象。与此同时，还实名通报了中融人寿、北大方正人寿、珠江人寿三家险企超

比例上限投资。另一边，银保监会则“对症下药”，就《保险资产管理产品管理暂行办法》

（以下简称《办法》）公开征求意见，明确打破刚性兑付、消除多层嵌套、去通道、禁止资

金池业务，不得承诺保本保收益等。


