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保险资管迎来赶超契机
如果资管新规能实现大资管统一监管，保险资管将迎来一个发力赶超的契机，
关键是要打造差别化竞争优势：既要看到收益，又要管控好风险。

文  |  吴洁

谈到“聪明”的钱，险资是其一，而保险

资管则是资管行业不可小觑的细分领域。

保险资管已经不局限于管理保险资金，养

老金、企业年金等亦是其寻求的管理资产对象。

保费方面，公开数据显示，截至 2016 年底，

保险业实现原保费收入 3.1 万亿元；资产规模

方面，保险资产管理规模已突破 17 万亿元，

次于银行理财、信托、和券商资管，排在大资

管行业的第四位。

尽管规模不小，但保险资管产品发行规模在

各类资管产品发行规模中居于后位。这是因为保

险行业的特殊性，保险资管业务一直以来处于保

监会的强监管之下，在投资范围和比例、资产负

债匹配等方面所受约束更为严格，导致保险资管
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机构在大资管时代的竞争中缺乏明显优势。

如果资管新规能实现大资管统一监管，保

险资管机构将与券商、基金、信托等机构处在

同一条起跑线上，展开主动管理能力、风险防

范能力等核心竞争力的大比拼。这将是保险资

管发力赶超的一个契机，而其关键是要打造差

别化竞争优势。

从兴奋期到冷静期
险资一开始并不是“自由的”，即使它能

找到一条“聪明的”保值增值的路径，也甚少

能做些什么。直到 2012 年险资新政 13 条出台，

保监会开始推动保险资金运用市场化改革，逐

步拓宽险资投资渠道，灵活调整险资投资比例。

险资逐步获得自由，保险资管机构拥有了第三

方资产管理人的权利等。

同其他“聪明的”钱一样，获得自由的险

资开始显现逐利的本性。从传统公开市场到基

础设施、股权、不动产、集合信托计划、金融

衍生品等另类投资以及境外资产，都能见到险

资的身影。可以说，此时的险资改变了以往体

内循环的封闭状态，银、证、信、保的行业边

界被打破，保险资管机构正式参与到大资产管

理行业之中。加之此时保险业的监管重点也是

“鼓励创新”，险资投资进入一个兴奋期，比

较引人关注的则是险资海外并购并频频举牌 A

股上市公司。 

然而，随着中国经济进入 L 型新常态，保

险资管既面临利率下行下资产荒的压力，又面

临信用违约、利差损、流动性等多类风险，险

资频频举牌上市企业也让人们对险资运用的合

理性产生怀疑。监管的重点由“鼓励创新”转

为“去杠杆、防风险”。

一些列监管文件密集发布，从 2015 年的《关

于加强保险公司资产配置审慎性监管有关事项

的通知》、《保险资金运用内部控制指引》、《保

险公司资金运用信息披露准则第 3 号：举牌上

市公司股票》、《保险公司资金运用信息披露

准则第 4 号：大额未上市股权和大额不动产投

资》，到 2016 年的《关于清理规范保险资产

管理公司通道类业务有关事项的通知》、《关

于加强组合类保险资产管理产品业务监管的通

知》等，再到 2017 年的《关于规范金融机构

资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》。

险资运用被从严从重监管，此前出现的一

些“创新型”做法诸如通道类业务、资金池、“嵌

套”产品、超出可投资范围产品等业务也被要

求清理或禁止。

整个保险行业进入冷静期，保险资管也需

要寻求新的发展契机。

打造差异化竞争优势
事实是，险资是负债型资金，期限长、规

模大、来源稳定，这就决定了险资运用必须兼

顾安全性、收益性和流动性。在管理险资运用

的过程中，保险资管也逐步形成了在资产负债

匹配管理基础上的长期投资、价值投资和稳健

投资的理念，奉行“安全至上、风控第一”的

原则，追求投资收益的长期持续稳定。

既要兼顾保险资金本身的特点，又要聪明

地为这类资金掘取最大收益，保险资管一直以

来面对的资金类型更为复杂，所以相对其他资

管行业的竞争主体而言，保险资管更有其独特

的优势。 

业务广度方面，险资运用市场化改革后，

在银、证、保等领域都有涉及，保险资管机构

在跨市场、跨周期、跨品种的全方位资产配置

能力越来越强。业务深度方面，基于险资久期

长、规模大、投资稳等特点，保险资管机构在

运作险资的过程中，在资产负债匹配管理、固

定收益投资、风险控制等领域逐步积累出成熟

的经验。业务力度方面，保险资管机构背靠保

险母公司，是保险上下游产业链中的重要一环，

在渠道、客户、产品、大数据等方面优势明显，

如果资管新规能
实现大资管统一
监管，反而或有
利于保险资管机
构与券商、基金、
信托等机构处在
同一条起跑线
上，展开主动管
理能力、风险防
范能力等核心竞
争力的大比拼。
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大施拳脚。

目前，世界上主要的保险公司的资产配置

均呈现出全球化配置格局，如英国境外投资达

到 37%，日本为 18%~20%，韩国、中国台湾的

境外投资比例也较高，而中国目前仅为 2%，

与 15% 的监管比例相比，还有很大的发展空间。

在保险行业进入冷静期的大趋势下，全球

化配置就是保险资管基于自身优势，需要抓住

并且能够抓住的一个契机。

当前中国保险资金全球化配置呈现投资方

式相对单一、投资区域分布集中度高的特点，

主要是表现为在香港市场以股权投资为主，在

欧美、澳大利亚等发达国家市场则以不动产及

保险企业股权投资为主。 

展望中国保险资管行业全球化资产配置趋

势，从估值比较、市场波动性、AH 折价率、

股息率、全球配置等角度来看，港股对险资的

吸引力还会持续，险资会继续借道沪港通、深

港通配置海外市场。此外，“偿二代”框架下，

不动产投资的风险因子有所降低，另类资产保

险资管成为境外投资的主要方向之一，私募基

金、房地产信托投资基金等配置正逐渐受到市

场主体的重视。

其实，在混业经营的环境中，资金对收益

的“嗅觉”会越来越灵敏，“聪明的”钱也呈

现出一定的趋同性，各资管业务都会创新出更

多的产品，也都会寻求更大的市场，实现全球

化配置。

最关键的差异化的竞争优势在于，既要看

到收益，又要有效管控好风险。保险资产管理

机构的“保险”特征，决定了其与一般资产管

理机构有所区别，基于保险资金的负债特性，

“资产负债匹配”和“风险管理”是其两个非

常重要的基本原则。保险资管可以基于此打造

出自身的竞争性优势，在一众资管业务中，脱

颖而出，抓住这个赶超的契机。

（作者供职于国网英大国际控股集团有限公司）

能够满足客户多元化资产管理需求、提供一揽

子综合金融解决方案。

凭借着这种优势，保险资管机构已经不单

单是受托管理母公司资金，而是在不断向综合

性资产管理公司转型，从买方到卖方、从账户

到产品、从服务投资方到服务融资方。在市场

化的环境下，委托和受托的双向开放成为保险

资产管理模式的主流，保险公司将更多资金外

包委托给专业机构，保险资管公司也要争取在

混业经营的背景下大力拓展第三方业务。

更进一步，保险资产全球化配置也是大势

所趋。这可以从两个方面理解：一方面，资产

管理正进入全球化时代，保险资管也不例外；

另一方面，奉行长期投资、价值投资的保险资

管，投资范围既涉及实体领域，又涵盖虚拟金

融产品，同时还要兼顾保险资金的社会管理职

能，综合运用复杂资金类型的能力在不断被锤

炼，在全球化配置中，市场容量更大，也更能
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