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险资另类非标合规新变化：“外评”“歧视”“门槛” — 简评《中国银保监

会关于修改保险资金运用领域部分规范性文件的通知》 

作者：李虎桓丨周林丨刘应檀1 

中国银保监会近日出台了《中国银保监会关于修改保险资金运用领域部分规范性文件的通知》（以下简

称“《通知》”），《通知》中关于保险资金另类非标投资有关的合规内容出现了若干新变化，我们认为总体

上可以概括为“取消外评”、“取消歧视”、“取消门槛”三个主要方面。在监管机构落实“放管服”的大

背景下，《通知》进一步促进了监管与市场的双向奔赴。具体评述如下： 

一、“取消外评” 

《通知》规定： 

【第八条】删去《资产支持计划业务管理暂行办法》（保监发〔2015〕85 号）第二十条“受托人应当聘

请符合监管要求的信用评级机构对受益凭证进行初始评级和跟踪评级。支持计划存续期间，每年跟踪信用评

级应当不少于一次。” 

【第十三条】删去组合类保险资产管理产品实施细则等三个文件中《债权投资计划实施细则》（银保监

办发〔2020〕85 号）第八条关于外部信用评级有关要求。将第八条修改为“保险资产管理机构设立债权投

资计划，应当开展尽职调查和可行性研究，科学设定交易结构，充分评估相关风险，严格履行各项程序，独

立开展评审和决策，并聘请具备相应资质的专业服务机构对设立债权投资计划的合法合规性作出明确判断

和结论。” 

汉坤简评： 

中国人民银行于 2021 年 8 月 11 日发布了中国人民银行公告〔2021〕第 11 号，决定取消非金融企业债

务融资工具发行环节信用评级的要求。自此，于交易商协会发行的非金融企业债务融资工具不再强制评级。 

本次《通知》第八条取消了资产支持计划的信用评级要求，第十三条取消了债权投资计划的信用评级要

求。即未来相关受托机构在发行资产支持计划、债权投资计划时，外部评级将不再是强制要求。此次对于外

部评级的取消，也是顺应了中国人民银行的监管思路，降低投资者对于外部评级的依赖，将产品评级选择权

完全交予市场决定，也有助推动信用评级行业市场化改革。 
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对于险资而言，因其已建立了相对完善的内部评级体系，且其内部评级标准往往高于外部评级标准，在

投资时，险资机构一般会将内部评级与外部评级通盘考虑，而且其内部评级所占比重往往较高。因此，《通

知》取消资产支持计划与债权投资计划的外部信用评级要求，对险资投资而言并无特别实质的影响。 

但对于其他投资者而言，虽然有些金融机构也设置了内部评级，但若其监管机关仍对投资产品的外部评

级有限制性要求，那么将可能导致此部分投资者因规则限制而无法投资无外部评级的资产支持计划或债权

投资计划。同时，限于我国金融产品投资长时间对于外部评级的依赖，市场投资者也需要时间来提升对于无

评级产品的接受度。 

二、“取消歧视” 

《通知》规定： 

【第四条】删去《中国保险监督管理委员会关于保险资金投资股权和不动产有关问题的通知》（保监发

〔2012〕59 号）（下称“59号文”）“调整事项”中的第六条“保险资金投资的股权投资基金，非保险类金

融机构及其子公司不得实际控制该基金的管理运营，或者不得持有该基金的普通合伙权益。” 

【第五条】删去《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》（保监发〔2012〕93 号）（下称“93号文”）

第十二条关于“保险资金投资的股权投资基金，金融机构及其子公司不得实际控制该基金的管理运营，不得

持有该基金的普通合伙权益”的规定。 

汉坤简评： 

此前保险资金另类非标领域，间接股权投资（通过私募股权投资基金投资权益类资产）合规体系中，59

号文和 93 号文中关于“非保险类金融机构及其子公司”/“金融机构及其子公司”不得控制私募基金或持

有 GP 份额的相关规定一直是横亘在实务中的一大障碍，实操中也一直在讨论希望有所突破。究其立法本

意，我们推测系基于原银监、保监、证监分业监管原则下的产物，目的系为了避免保险资金投资风险及其他

非保险金融机构风险向险资投资领域外溢。随着私募股权投资行业的发展，不同金融机构（在保险公司之

外，如券商、银行、基金公司等）均允许下设机构发起设立私募股权基金，受限于之前的监管规定，该等私

募股权基金无法吸引险资投资。实际上，该等类型的私募股权基金除了在监管规范上更加严格以外，在私募

股权基金的投资运作方面并无差异。该限制的取消为境内及跨境 PE、VC 股权投资，甚至各种复杂权益工

具投资，如并表基金、基础设施类 REITs（权益型）、权益型 Pre-REITs 产品等，打开一扇全新的窗户并引入

新鲜的血液。于此同时，也为保险资金资产配置提供了更广阔的选择空间。 

三、“取消门槛” 

（一） 创投基金单只募集规模可以超过 5亿元 

《通知》规定： 

【第七条】删去《中国保监会关于保险资金投资创业投资基金有关事项的通知》（保监发〔2014〕

101 号）（下称“101号文”）第三条关于“单只基金募集规模不超过 5 亿元”的规定。 

汉坤简评： 

险资间接股权投资根据投资对象为股权基金还是创投基金分别适用 79 号文和 101 号文的规定。对

于创投基金，101 号文明确规定了单只基金募集规模不超过 5 亿元。实践中创投基金在吸引险资投资的
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时候，如果适用 79 号文，可能存在无法满足 79 号文项下对于投资机构的注册资本和管理规模的要求；

如果适用 101 号文，又要使得发起设立的私募基金规模小于 5 亿元。本次《通知》彻底打破了这一限

制，为保险资金深度参与创业投资基金扫清了障碍。 

（二） 取消险资私募基金强制跟投 30%的限制 

《通知》规定： 

【第九条】删去《中国保监会关于设立保险私募基金有关事项的通知》（保监发〔2015〕89 号）（下

称“89号文”）第九条第二款“发起人及其关联的保险机构出资或认缴金额不低于拟募集规模的 30%。” 

汉坤简评： 

89 号文系保险自行发起设立的私募股权基金的核心及纲领性文件，其中第九条第二款关于发起人

及关联方强制跟投 30%的规定，在保险私募基金初期发起设立的时候提供了助力，随着更多保险私募

基金的发起设立，取消该限制也有利于将保险私募基金进一步推向市场。 

本次《通知》正式取消了 89 号文强制跟投 30%的限制，进一步激发保险私募股权基金的活力，使

之可完全实现市场化募集。另一方面，我们也建议对于保险私募管理人完全市场化募集的基金一定程度

放松监管，使得保险私募管理人与市场上的其他管理人可以同台竞技。 

（三） 取消险资私募基金提交股东大会/董事会决策 

《通知》规定： 

【第十条】删去原保监会发布的《关于保险资金发起设立私募基金的监管口径》（资金部函〔2017〕

180 号）（下称“180号文”）第二条关于“并提交股东（大）会或董事会进行决策”的规定。 

汉坤简评： 

本次《通知》将保险私募股权基金的内决层级与一般私募基金（间接股权投资）的内决层级进行了

“拉平”处理，不再凸显强调须经股东（大）会或董事会决策，提升了保险私募股权基金内决效率，增

加了其市场竞争力。 

在此次《通知》出台之前，我们也与我们的客户从接纳险资投资的角度以及险资私募基金自身设立运营

的角度进行探讨并向监管反馈了我们建议，我们也看到监管机关充分听取了市场的意见，针对险资另类非标

业务中的痛点问题有针对性的进行放管服。我们期待保险资金在另类非标业务中有更大的发展，市场也更能

拥抱险资的投资。 
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