
MONTHLY 
REPORT ON 
BANKING & 
FINANCE 
PRACTICE
2021 . 11



⽬录
CONTENT

法规速递
REGULATIONS EXPRESS

银保监会公布《保险集团公司监督管理办法》

银保监会明确衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则问题

外汇局：多举措⽀持市场主体管理外汇⻛险

银保监会拟规范银⾏服务市场调节价管理

银保监会对《保险公司⾮现场监管暂⾏办法》征求意⻅

央⾏就《中央银⾏存款账⼾管理办法》征求意⻅

银保监会：保险资⾦可投资公开募集基础设施证券投资基⾦

央⾏、外汇局拟将新型离岸国际贸易发展试点推⼴⾄全国

《外汇管理⾏政罚款裁量办法》正式发布

04

05

06

07

08

监管要闻
REGULATORY DYNAMICS

全国外汇市场⾃律机制第⼋次⼯作会议召开

银保监会召开深化供应链融资改⾰专题会议

银保监会发布《2021年银⾏保险机构公司治理监管评估结果总体情况》�

09

10

11

12

13

14

15

16

18

26

⾏业新闻
INDUSTRY NEWS

银保监会副主席周亮：引导银⾏保险机构为中新互联互通项⽬提供优质⾦融服务�

⼈⺠银⾏发布2021年第三季度中国货币政策执⾏报告

李克强主持召开国务院常务会议�决定设⽴⽀持煤炭清洁⾼效利⽤专项再贷款�

⼈⺠银⾏推出碳减排⽀持⼯具

中国⼈⺠银⾏与欧盟委员会相关部⻔共同牵头完成《可持续⾦融共同分类⽬录》�

易纲在2021年⾹港⾦融科技周上表⽰�充分保护个⼈信息�实现精确数据确权�

热点评述
HOT TOPIC REVIEWS

《揭开保险资⾦股权投资⾯纱：财务性股权投资篇》

《揭开保险资⾦股权投资⾯纱：险资投资私募股权基⾦的⼏个实务关注要点》�



⽬录
CONTENT

法规速递
REGULATIONS EXPRESS

银保监会公布《保险集团公司监督管理办法》

银保监会明确衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则问题

外汇局：多举措⽀持市场主体管理外汇⻛险

银保监会拟规范银⾏服务市场调节价管理

银保监会对《保险公司⾮现场监管暂⾏办法》征求意⻅

央⾏就《中央银⾏存款账⼾管理办法》征求意⻅

银保监会：保险资⾦可投资公开募集基础设施证券投资基⾦

央⾏、外汇局拟将新型离岸国际贸易发展试点推⼴⾄全国

《外汇管理⾏政罚款裁量办法》正式发布

04

05

06

07

08

监管要闻
REGULATORY DYNAMICS

全国外汇市场⾃律机制第⼋次⼯作会议召开

银保监会召开深化供应链融资改⾰专题会议

银保监会发布《2021年银⾏保险机构公司治理监管评估结果总体情况》�

09

10

11

12

13

14

15

16

18

26

⾏业新闻
INDUSTRY NEWS

银保监会副主席周亮：引导银⾏保险机构为中新互联互通项⽬提供优质⾦融服务�

⼈⺠银⾏发布2021年第三季度中国货币政策执⾏报告

李克强主持召开国务院常务会议�决定设⽴⽀持煤炭清洁⾼效利⽤专项再贷款�

⼈⺠银⾏推出碳减排⽀持⼯具

中国⼈⺠银⾏与欧盟委员会相关部⻔共同牵头完成《可持续⾦融共同分类⽬录》�

易纲在2021年⾹港⾦融科技周上表⽰�充分保护个⼈信息�实现精确数据确权�

热点评述
HOT TOPIC REVIEWS

《揭开保险资⾦股权投资⾯纱：财务性股权投资篇》

《揭开保险资⾦股权投资⾯纱：险资投资私募股权基⾦的⼏个实务关注要点》�



法规速递
REGULATIONS EXPRESS

银保监会公布《保险集团公司监督管理办法》1

发布⽇期：2021年11⽉30⽇��������������������⽣效⽇期：2021年11⽉30⽇

近⽇，银保监会发布《保险集团公司监督管理办

法》（下称《办法》），⾃公布之⽇起施⾏。

与以往相⽐，《办法》主要修订内容如下：⼀是加强

保险集团公司治理监管；⼆是强化保险集团⻛险

管理；三是完善⾮保险⼦公司监管；四是系统完善

集团监管要求。其中，《办法》提出，设⽴保险集团

公司，应当报银保监会审批，并具备“投资⼈符合

银保监会规定的保险公司股东资质条件，股权结

构合理，且合计⾄少控制两家境内保险公司

50%以上股权”等七个条件。《办法》还强调并表监

管“以控制为基础，兼顾⻛险相关性”，完善并表监

管范围；提⾼保险集团公司信息披露、危机应对和

处置能⼒等⽅⾯的要求；明确外资保险集团公司

监管适⽤《办法》。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1021134&itemId=928&generaltype=0

发布⽇期：2021年11⽉26⽇��������������������⽣效⽇期：2021年11⽉26⽇

近⽇，银保监会办公厅发出《关于衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则有关问题的通知》（下称《通知》）。

《通知》对《衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则》的部分内容作出补充解释，明确商业银⾏和⾦融机构

之间的合格交易可以净额管理⻛险敞⼝和计提资本。其主要内容包括：⼀是明确适⽤《通知》的商业银⾏交易

对⼿范围为经我国⾦融监督管理部⻔批准设⽴的⾦融机构；⼆是明确合格主协议的范围，并采⽤“银保监会

认可的其他合法有效净额结算主协议”的表述预留政策空间；三是明确通过合格中央对⼿⽅集中清算的衍⽣

品交易⻛险暴露和资本计量规则。《通知》还完善了保证⾦衍⽣品交易的认定标准。

引⽂来源

https://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1020670&itemId=928

⼁�竞天公诚律师事务所

专业���平等���包容���合作

04 jingtian.com

1

银保监会明确衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则问题2

外汇局：多举措⽀持市场主体管理外汇⻛险1

法规速递
REGULATIONS EXPRESS

发布⽇期：2021年11⽉26⽇

近⽇，国家外汇管理局就《关于⽀持市场主体外汇

⻛险管理有关措施的通知（征求意⻅稿）》（下称

《征求意⻅稿》）公开征求意⻅，意⻅反馈截⽌

2021年12⽉26⽇。

《征求意⻅稿》明确，⽀持银⾏持续加强服务实体

经济外汇⻛险管理的能⼒建设。强调引导客⼾树

⽴⻛险中性意识，⽀持银⾏对客外汇业务灵活展

业；丰富银⾏对客⼾外汇市场产品，银⾏对客⼾外

汇市场产品新增⼈⺠币对外汇普通美式期权、亚

式期权及其组合产品；扩⼤合作办理⼈⺠币对外

汇衍⽣品业务范围。业务范围包括合作远期结售

汇、合作外汇掉期、合作货币掉期业务等。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1119/20217.html

发布⽇期：2021年11⽉25⽇

近⽇，中国银⾏保险监督管理委员会发出《关于规

范银⾏服务市场调节价管理的指导意⻅（征求意

⻅稿）》（下称《征求意⻅稿》），现向社会征求意⻅，

意⻅反馈截⾄12⽉25⽇。

《征求意⻅稿》规定，实⾏市场调节价的服务项⽬

价格由银⾏依法⾃主制定，通过市场竞争形成。银

⾏制定和调整市场调节价服务项⽬价格，要体现

质价相匹配、成本⻛险覆盖、价值创造和⾏业竞争

⼒等。同时，《征求意⻅稿》强调，银⾏不得利⽤低

价⽅式开展不正当竞争；对于融资类业务，不得未

提供实质性服务⽽收取费⽤；不得在设置价格区

间时，过度扩⼤区间上下限间隔，规避价格管理要

求；不得在基于外部成本定价时，收取显著⾼于外

部服务价格标准的费⽤；不得对服务项⽬重复收

取费⽤，或以降价为由降低服务质量或数量。

引⽂来源

https://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1020136&itemId=925

⼁�竞天公诚律师事务所
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银保监会公布《保险集团公司监督管理办法》1

发布⽇期：2021年11⽉30⽇��������������������⽣效⽇期：2021年11⽉30⽇

近⽇，银保监会发布《保险集团公司监督管理办

法》（下称《办法》），⾃公布之⽇起施⾏。

与以往相⽐，《办法》主要修订内容如下：⼀是加强

保险集团公司治理监管；⼆是强化保险集团⻛险

管理；三是完善⾮保险⼦公司监管；四是系统完善

集团监管要求。其中，《办法》提出，设⽴保险集团

公司，应当报银保监会审批，并具备“投资⼈符合

银保监会规定的保险公司股东资质条件，股权结

构合理，且合计⾄少控制两家境内保险公司

50%以上股权”等七个条件。《办法》还强调并表监

管“以控制为基础，兼顾⻛险相关性”，完善并表监

管范围；提⾼保险集团公司信息披露、危机应对和

处置能⼒等⽅⾯的要求；明确外资保险集团公司

监管适⽤《办法》。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1021134&itemId=928&generaltype=0

发布⽇期：2021年11⽉26⽇��������������������⽣效⽇期：2021年11⽉26⽇

近⽇，银保监会办公厅发出《关于衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则有关问题的通知》（下称《通知》）。

《通知》对《衍⽣⼯具交易对⼿违约⻛险资产计量规则》的部分内容作出补充解释，明确商业银⾏和⾦融机构

之间的合格交易可以净额管理⻛险敞⼝和计提资本。其主要内容包括：⼀是明确适⽤《通知》的商业银⾏交易

对⼿范围为经我国⾦融监督管理部⻔批准设⽴的⾦融机构；⼆是明确合格主协议的范围，并采⽤“银保监会

认可的其他合法有效净额结算主协议”的表述预留政策空间；三是明确通过合格中央对⼿⽅集中清算的衍⽣

品交易⻛险暴露和资本计量规则。《通知》还完善了保证⾦衍⽣品交易的认定标准。

引⽂来源

https://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1020670&itemId=928
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汇市场产品新增⼈⺠币对外汇普通美式期权、亚

式期权及其组合产品；扩⼤合作办理⼈⺠币对外

汇衍⽣品业务范围。业务范围包括合作远期结售

汇、合作外汇掉期、合作货币掉期业务等。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1119/20217.html

发布⽇期：2021年11⽉25⽇
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间时，过度扩⼤区间上下限间隔，规避价格管理要

求；不得在基于外部成本定价时，收取显著⾼于外

部服务价格标准的费⽤；不得对服务项⽬重复收

取费⽤，或以降价为由降低服务质量或数量。

引⽂来源

https://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1020136&itemId=925

⼁�竞天公诚律师事务所

专业���平等���包容���合作

05 jingtian.com

3

银保监会拟规范银⾏服务市场调节价管理4



法规速递
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近⽇，银保监会起草了《保险公司⾮现场监管暂⾏办法（征求意⻅稿）》（下称《征求意⻅稿》），现向社会征求

意⻅，意⻅反馈截⽌于12⽉20⽇。

《征求意⻅稿》具体内容包括：⼀是明确保险公司⾮现场监管的含义，以及开展⾮现场监管遵循的原则。⼆是

明确机构监管部⻔、功能和⾏为监管部⻔，以及派出机构在保险公司⾮现场监管中的职责分⼯，强调加强相

关部⻔间的协调，实现⾮现场监管与其他监管⼿段和监管领域形成有⼒协同。三是明确⾮现场监管⼯作流程

和要求，包括⾮现场监管所需信息的收集来源、⽅式和要求；对保险公司法⼈机构和分⽀机构开展⾮现场监

管评估的频次和⼯作要求；根据⾮现场监管评估结果可采取的监管措施，以及与现场检查、⾏政审批、监管法

规和政策等监管⼯作的协同。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1019009&itemId=951&generaltype=2

近⽇，中国⼈⺠银⾏起草了《中央银⾏存款账⼾管

理办法（征求意⻅稿）》（下称《征求意⻅稿》），现向

社会征求意⻅，意⻅反馈截⾄12⽉16⽇。

《征求意⻅稿》共分六章、四⼗三条。其中，第⼆章

账⼾申请与开⽴，针对开⼾环节，阐释了中央银⾏

存款账⼾的类型划分、开⼾情形、开⼾条件、开⼾

申请材料、异地开⼾要求，⼈⺠银⾏总⾏和分⽀机

构对开⼾分级审核的要求，并明确开⼾机构应与

⼈⺠银⾏分⽀机构签订账⼾管理协议。根据《征求

意⻅稿》，开⼾机构根据业务需要，可以向央⾏申

请开⽴相应类型的中央银⾏存款账⼾。开⼾机构

申请开⽴中央银⾏存款账⼾，应当具备“完善的⻛

险防控制度和机制”等条件。

引⽂来源

http://www.pbc.gov.cn/tiaofasi/144941/144979/3941920/
4391641/index.html
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法规速递
REGULATIONS EXPRESS

⽇前，中国银⾏保险监督管理委员会发布《关于保

险资⾦投资公开募集基础设施证券投资基⾦有关

事项的通知》（下称《通知》）。

《通知》主要内容包括：⼀是明确机构资质要求。⼆

是设定投资标的条件。三是完善⻛险管理流程。四

是加强投资主动管理。五是强化监督管理要求。其

中，《通知》规定，保险集团（控股）公司和保险公司

⾃⾏投资基础设施基⾦的，应当具备不动产投资

管理能⼒，最近⼀年资产负债管理能⼒评估结果

不得低于80分，上季度末综合偿付能⼒充⾜率不

得低于150%。保险集团（控股）公司和保险公司委

托保险资产管理公司及其他专业管理机构投资基

础设施基⾦的，最近⼀年资产负债管理能⼒评估

结果不得低于60分，上季度末综合偿付能⼒充⾜

率不得低于120%。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html
?docId=1018668&itemId=928

近⽇，⼈⺠银⾏、外汇局就《关于⽀持新型离岸国际

贸易发展有关问题的通知（征求意⻅稿）》（下称《征

求意⻅稿》）征求意⻅⾄2021年11⽉26⽇。

⾃2020年底以来，外汇局在海南等地区开展⽀持新

型离岸国际贸易发展试点⼯作，市场反应积极正⾯，

⼈⺠银⾏、外汇局拟将试点政策推⼴⾄全国。《征求

意⻅稿》细化对银⾏展业操作的要求，要求银⾏从实

施客⼾分类、优化业务审核等⽅⾯开展尽职审核，重

点⽀持基于实体经济创新发展以及提升产业链供应

链完整性等⽬的开展的新型离岸国际贸易。《征求意

⻅稿》还要求两部⻔对新型离岸国际贸易业务跨境

资⾦结算实现本外币⼀体化管理。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1111/20176.html
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法规速递
REGULATIONS EXPRESS

近⽇，银保监会起草了《保险公司⾮现场监管暂⾏办法（征求意⻅稿）》（下称《征求意⻅稿》），现向社会征求

意⻅，意⻅反馈截⽌于12⽉20⽇。

《征求意⻅稿》具体内容包括：⼀是明确保险公司⾮现场监管的含义，以及开展⾮现场监管遵循的原则。⼆是

明确机构监管部⻔、功能和⾏为监管部⻔，以及派出机构在保险公司⾮现场监管中的职责分⼯，强调加强相

关部⻔间的协调，实现⾮现场监管与其他监管⼿段和监管领域形成有⼒协同。三是明确⾮现场监管⼯作流程

和要求，包括⾮现场监管所需信息的收集来源、⽅式和要求；对保险公司法⼈机构和分⽀机构开展⾮现场监

管评估的频次和⼯作要求；根据⾮现场监管评估结果可采取的监管措施，以及与现场检查、⾏政审批、监管法

规和政策等监管⼯作的协同。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1019009&itemId=951&generaltype=2

近⽇，中国⼈⺠银⾏起草了《中央银⾏存款账⼾管

理办法（征求意⻅稿）》（下称《征求意⻅稿》），现向

社会征求意⻅，意⻅反馈截⾄12⽉16⽇。
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申请材料、异地开⼾要求，⼈⺠银⾏总⾏和分⽀机

构对开⼾分级审核的要求，并明确开⼾机构应与

⼈⺠银⾏分⽀机构签订账⼾管理协议。根据《征求

意⻅稿》，开⼾机构根据业务需要，可以向央⾏申

请开⽴相应类型的中央银⾏存款账⼾。开⼾机构

申请开⽴中央银⾏存款账⼾，应当具备“完善的⻛

险防控制度和机制”等条件。

引⽂来源
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险资⾦投资公开募集基础设施证券投资基⾦有关

事项的通知》（下称《通知》）。

《通知》主要内容包括：⼀是明确机构资质要求。⼆

是设定投资标的条件。三是完善⻛险管理流程。四

是加强投资主动管理。五是强化监督管理要求。其

中，《通知》规定，保险集团（控股）公司和保险公司

⾃⾏投资基础设施基⾦的，应当具备不动产投资

管理能⼒，最近⼀年资产负债管理能⼒评估结果

不得低于80分，上季度末综合偿付能⼒充⾜率不

得低于150%。保险集团（控股）公司和保险公司委

托保险资产管理公司及其他专业管理机构投资基

础设施基⾦的，最近⼀年资产负债管理能⼒评估

结果不得低于60分，上季度末综合偿付能⼒充⾜

率不得低于120%。
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近⽇，⼈⺠银⾏、外汇局就《关于⽀持新型离岸国际

贸易发展有关问题的通知（征求意⻅稿）》（下称《征

求意⻅稿》）征求意⻅⾄2021年11⽉26⽇。

⾃2020年底以来，外汇局在海南等地区开展⽀持新

型离岸国际贸易发展试点⼯作，市场反应积极正⾯，

⼈⺠银⾏、外汇局拟将试点政策推⼴⾄全国。《征求

意⻅稿》细化对银⾏展业操作的要求，要求银⾏从实

施客⼾分类、优化业务审核等⽅⾯开展尽职审核，重

点⽀持基于实体经济创新发展以及提升产业链供应

链完整性等⽬的开展的新型离岸国际贸易。《征求意

⻅稿》还要求两部⻔对新型离岸国际贸易业务跨境

资⾦结算实现本外币⼀体化管理。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1111/20176.html
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近⽇，外汇管理局公布《外汇管理⾏政罚款裁量办法》（下称《办法》），《办法》⾃公布之⽇起施⾏。

国家外汇管理局及其分⽀机构应在《中华⼈⺠共和国外汇管理条例》处罚幅度内，按照《办法》作出⾏政罚款

处罚决定。《办法》对量罚情节、罚款幅度等内容进⾏明确规定，其中明确了五种不予⾏政处罚的情形，包括违

法⾏为轻微并及时改正，没有造成危害后果的；初次违法且危害后果轻微并及时改正的等。《办法》还要求，对

当事⼈的同⼀个违法⾏为，不得给予两次以上罚款的⾏政处罚。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1105/20154.html
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监管要闻
REGULATORY DYNAMICS

近⽇，全国外汇市场⾃律机制召开第⼋次⼯作会

议，审议通过了《中国外汇市场准则》（修订稿）和

汇率⻛险中性理念倡议书，成员机构就⻛险中性

相关⼯作进⾏交流。中国外汇市场指导委员会

（CFXC）主任委员、⼈⺠银⾏副⾏⻓刘国强出席

会议。

会议指出，2020年12⽉中国外汇市场指导委员

会部署推动⻛险中性⼯作以来，全国外汇市场⾃

律机制推动银⾏加强汇率⻛险中性理念宣导，切

实帮助企业完善汇率⻛险管理。经过各⽅共同努

⼒，市场主体对汇率波动的认识更趋理性，避险

意识不断增强，企业利⽤外汇衍⽣品管理汇率⻛

险的规模和套保⽐率明显提升。

会议强调，⽬前全球经济⾦融形势复杂多变，主

要经济体央⾏货币政策开始调整，影响汇率的因

素较多，未来⼈⺠币汇率既可能升值，也可能贬

值，双向波动是常态，合理均衡是⽬标，偏离程度

与纠偏⼒量成正⽐。企业和⾦融机构等市场主体

只有坚持⻛险中性理念，才能更好地应对外部冲

击。企业要深⼊理解和认识汇率⻛险中性内涵，

坚持以“保值”⽽⾮“增值”为核⼼的汇率⻛险管

理原则。⾦融机构应积极为中⼩微企业提供汇率

避险服务，降低中⼩微企业汇率避险成本。中介

机构采取银⾏间外汇市场交易⼿续费优惠等措

施对⾦融机构予以⽀持。⾦融机构要加强⾃⾝外

汇业务⻛险管理，既不能帮助企业“炒汇”，⾃⾝

也不宜“炒汇”，夯实制度基础，共同建设专业规

范的外汇市场。全国外汇市场⾃律机制继续发挥

好⾃律监测、评估和⾃律管理的作⽤，倡议成员

机构规范⾃营交易，维护外汇市场平稳运⾏。

引⽂来源

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4392338/index.html
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近⽇，外汇管理局公布《外汇管理⾏政罚款裁量办法》（下称《办法》），《办法》⾃公布之⽇起施⾏。

国家外汇管理局及其分⽀机构应在《中华⼈⺠共和国外汇管理条例》处罚幅度内，按照《办法》作出⾏政罚款

处罚决定。《办法》对量罚情节、罚款幅度等内容进⾏明确规定，其中明确了五种不予⾏政处罚的情形，包括违

法⾏为轻微并及时改正，没有造成危害后果的；初次违法且危害后果轻微并及时改正的等。《办法》还要求，对

当事⼈的同⼀个违法⾏为，不得给予两次以上罚款的⾏政处罚。

引⽂来源

http://www.safe.gov.cn/safe/2021/1105/20154.html
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REGULATORY DYNAMICS

近⽇，全国外汇市场⾃律机制召开第⼋次⼯作会

议，审议通过了《中国外汇市场准则》（修订稿）和

汇率⻛险中性理念倡议书，成员机构就⻛险中性

相关⼯作进⾏交流。中国外汇市场指导委员会

（CFXC）主任委员、⼈⺠银⾏副⾏⻓刘国强出席

会议。

会议指出，2020年12⽉中国外汇市场指导委员

会部署推动⻛险中性⼯作以来，全国外汇市场⾃

律机制推动银⾏加强汇率⻛险中性理念宣导，切

实帮助企业完善汇率⻛险管理。经过各⽅共同努

⼒，市场主体对汇率波动的认识更趋理性，避险

意识不断增强，企业利⽤外汇衍⽣品管理汇率⻛

险的规模和套保⽐率明显提升。

会议强调，⽬前全球经济⾦融形势复杂多变，主

要经济体央⾏货币政策开始调整，影响汇率的因

素较多，未来⼈⺠币汇率既可能升值，也可能贬

值，双向波动是常态，合理均衡是⽬标，偏离程度

与纠偏⼒量成正⽐。企业和⾦融机构等市场主体

只有坚持⻛险中性理念，才能更好地应对外部冲

击。企业要深⼊理解和认识汇率⻛险中性内涵，

坚持以“保值”⽽⾮“增值”为核⼼的汇率⻛险管

理原则。⾦融机构应积极为中⼩微企业提供汇率

避险服务，降低中⼩微企业汇率避险成本。中介

机构采取银⾏间外汇市场交易⼿续费优惠等措

施对⾦融机构予以⽀持。⾦融机构要加强⾃⾝外

汇业务⻛险管理，既不能帮助企业“炒汇”，⾃⾝

也不宜“炒汇”，夯实制度基础，共同建设专业规

范的外汇市场。全国外汇市场⾃律机制继续发挥

好⾃律监测、评估和⾃律管理的作⽤，倡议成员

机构规范⾃营交易，维护外汇市场平稳运⾏。

引⽂来源
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监管要闻
REGULATORY DYNAMICS

近⽇，银保监会召开专题会议，研究部署银⾏业保

险业深化供应链融资改⾰⼯作。银保监会党委委

员、副主席周亮出席会议并讲话。

会议指出，探索拓展供应链融资业务，有利于提⾼

我国产业链供应链稳定性和竞争⼒，加快构建新

发展格局，推动⾼质量发展。近年来，银保监会认

真贯彻党中央、国务院决策部署，不断完善制度规

则，切实引导银⾏机构提升供应链⾦融服务⽔平。

部分银⾏机构积极探索供应链融资新模式，利⽤

物联⽹、区块链等新⼀代信息技术，完善⻛控技术

和模型，提⾼⾦融服务的精准度、覆盖⾯和便利

性。在保持业务稳健运⾏基础上，有效缓解⼩微企

业融资困难，取得积极成效。

会议要求，银保监会系统要深⼊学习贯彻习近平

总书记重要指⽰精神，完整、准确、全⾯贯彻新发

展理念，把深化供应链融资改⾰⼯作做深做细做

实。⼀要注重守正创新。⿎励银⾏机构围绕实体经

济需求提供精准⾦融服务。在保障数据安全性和

⻛险控制独⽴性的前提下，通过科技赋能，破解动

产质押、产品验证、⻛险监控等⽅⾯的难点痛点，

避免资⾦脱实向虚。⼆要强化⻛险管理。督促银⾏

机构加强⾏业研究，开展全产业链⻛险监测和企

业授信管理，坚持交易背景真实，防控信息科技应

⽤⻛险，严防担保链、担保圈⻛险。三要推动政策

协同。充分发挥企业市场主体作⽤，⽤⾜激励政策

机制，调动企业积极性。配合有关部⻔加强信⽤体

系和供应链融资配套基础设施建设。四要优化监

管框架。探索出台动产质押有关管理办法。⿎励有

条件的地区在信息服务平台建设、规范发展供应

链融资模式等领域积极探索，及时做好评估总结，

加强经验交流推⼴。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1018681&itemId=915&generaltype=0
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近⽇，银保监会发布《2021年银⾏保险机构公司治

理监管评估结果总体情况》。

根据《银⾏保险机构公司治理监管评估办法（试

⾏）》，银保监会对银⾏保险机构开展了2021年公

司治理监管评估。本次参评机构共计1857家，其中

商业银⾏1673家，保险机构184家。评估主要从党

的领导、股东治理、董事会治理、监事会和管理层

治理、⻛险内控、关联交易治理、市场约束、其他利

益相关者治理等⼋个维度，合规性和有效性两个

⻆度对参评机构进⾏综合评估。

评估结果显⽰，近年来在监管推动下，银⾏业保险

业公司治理意识逐步提⾼，公司治理建设和改⾰

取得⼀定成效,但仍然存在⼀些问题不容忽视，需

要引起关注：部分机构党的领导和党的建设虚化

弱化，党委前置研究重⼤经营管理事项落实不到

位；股东⼊股资⾦不实、违规股权代持、⼤股东违

规⼲预的现象在部分机构依然较为严重；董事会

运作不规范，董事的独⽴性⽋缺、履职有效性不

⾜，内部制衡监督失灵失效的情况在部分机构仍

然存在；信息披露不充分，利益相关者权益保护不

到位的问题仍较为普遍等。

下⼀步，银保监会将继续做好评估反馈等后续⼯

作，督促参评机构认真整改发现的问题，加强对评

估结果的应⽤，坚持问题导向，持续加强和改进公

司治理监管，推动银⾏保险机构公司治理改⾰不

断取得新的成效。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/govermentDetail.html?docId=1017840&itemId=880&generaltype=1
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近⽇，银保监会召开专题会议，研究部署银⾏业保

险业深化供应链融资改⾰⼯作。银保监会党委委

员、副主席周亮出席会议并讲话。

会议指出，探索拓展供应链融资业务，有利于提⾼

我国产业链供应链稳定性和竞争⼒，加快构建新

发展格局，推动⾼质量发展。近年来，银保监会认

真贯彻党中央、国务院决策部署，不断完善制度规

则，切实引导银⾏机构提升供应链⾦融服务⽔平。

部分银⾏机构积极探索供应链融资新模式，利⽤

物联⽹、区块链等新⼀代信息技术，完善⻛控技术

和模型，提⾼⾦融服务的精准度、覆盖⾯和便利

性。在保持业务稳健运⾏基础上，有效缓解⼩微企

业融资困难，取得积极成效。

会议要求，银保监会系统要深⼊学习贯彻习近平

总书记重要指⽰精神，完整、准确、全⾯贯彻新发

展理念，把深化供应链融资改⾰⼯作做深做细做

实。⼀要注重守正创新。⿎励银⾏机构围绕实体经

济需求提供精准⾦融服务。在保障数据安全性和

⻛险控制独⽴性的前提下，通过科技赋能，破解动

产质押、产品验证、⻛险监控等⽅⾯的难点痛点，

避免资⾦脱实向虚。⼆要强化⻛险管理。督促银⾏

机构加强⾏业研究，开展全产业链⻛险监测和企

业授信管理，坚持交易背景真实，防控信息科技应

⽤⻛险，严防担保链、担保圈⻛险。三要推动政策

协同。充分发挥企业市场主体作⽤，⽤⾜激励政策

机制，调动企业积极性。配合有关部⻔加强信⽤体

系和供应链融资配套基础设施建设。四要优化监

管框架。探索出台动产质押有关管理办法。⿎励有

条件的地区在信息服务平台建设、规范发展供应

链融资模式等领域积极探索，及时做好评估总结，

加强经验交流推⼴。

引⽂来源
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近⽇，银保监会发布《2021年银⾏保险机构公司治

理监管评估结果总体情况》。

根据《银⾏保险机构公司治理监管评估办法（试

⾏）》，银保监会对银⾏保险机构开展了2021年公

司治理监管评估。本次参评机构共计1857家，其中

商业银⾏1673家，保险机构184家。评估主要从党

的领导、股东治理、董事会治理、监事会和管理层

治理、⻛险内控、关联交易治理、市场约束、其他利

益相关者治理等⼋个维度，合规性和有效性两个

⻆度对参评机构进⾏综合评估。

评估结果显⽰，近年来在监管推动下，银⾏业保险

业公司治理意识逐步提⾼，公司治理建设和改⾰

取得⼀定成效,但仍然存在⼀些问题不容忽视，需

要引起关注：部分机构党的领导和党的建设虚化

弱化，党委前置研究重⼤经营管理事项落实不到

位；股东⼊股资⾦不实、违规股权代持、⼤股东违

规⼲预的现象在部分机构依然较为严重；董事会

运作不规范，董事的独⽴性⽋缺、履职有效性不

⾜，内部制衡监督失灵失效的情况在部分机构仍

然存在；信息披露不充分，利益相关者权益保护不

到位的问题仍较为普遍等。

下⼀步，银保监会将继续做好评估反馈等后续⼯

作，督促参评机构认真整改发现的问题，加强对评

估结果的应⽤，坚持问题导向，持续加强和改进公

司治理监管，推动银⾏保险机构公司治理改⾰不

断取得新的成效。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/govermentDetail.html?docId=1017840&itemId=880&generaltype=1
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银保监会副主席周亮11⽉23⽇在2021中新（重庆）

战略性互联互通⽰范项⽬⾦融峰会上表⽰，中国

和东盟⼀⾐带⽔，友好关系源远流⻓。8年来，双⽅

视彼此发展为重要机遇，坚持融合联动发展，加强

互联互通，倡导多边主义和⾃由贸易，不断做⼤共

同利益，中国-东盟关系成为亚太区域合作中最为

成功和最具活⼒的典范。新加坡是世界⾦融、贸

易、服务、航运中⼼，在海上丝绸之路建设中起到

重要枢纽作⽤。中新深化合作促进双⽅⼈员互通、

物流畅通、资⾦融通、信息联通，在中国与东盟之

间架起了⼀座合作之桥。

周亮表⽰，银保监会将不断加强中国与东盟⾦融

合作，携⼿开辟互利共赢的新局⾯。

⼀是推进⾼质量发展实现新突破。加强中新在绿

⾊⾦融领域合作，⽀持绿⾊债券、绿⾊贷款、绿⾊

资产跨境转让等业务落地，更好发挥绿⾊⾦融在

改善区域⽣态环境、引领可持续发展⽅⾯的重要

作⽤。坚持守正创新，⿎励双⽅⾦融机构在移动⽀

付、⽹络信贷、智能投顾等领域，规范开展合作，完

善数据治理，提升服务效率，拓宽服务范围。

⼆是助⼒贸易便利化取得新进展。通过发展供应

链⾦融、出⼝信⽤保险，促进产业链供应链安全顺

畅运转，推动国际贸易投资⾃由化、便利化。我们

正在探索研究铁路单证⾦融服务有关政策措施，

⽀持陆路跨境贸易发展。

三是促进⾦融双向开放得到新发展。积极推动

RCEP协议在⾦融领域落地实施，深化“⼀带⼀路”

⾦融合作，强化境内境外联动。我们欢迎在养⽼⾦

管理、消费⾦融、财富管理、健康保险等⽅⾯具有

专⻓的外资机构进⼊中国。⽀持中资⾦融机构遵

循共商共建共享原则，积极稳妥“⾛出去”。

四是推动区域⾦融安全获得新成效。我们将积极

参与国际⾦融规则制定，推动国内外监管规则和

标准互认。通过签署谅解备忘录、开展监管对话等

形式加强与东盟国家⾦融监管当局合作，强化在

跨境资⾦流动、反洗钱、反恐怖融资、反⾦融诈骗、

环境社会⻛险等领域的监管协同，共同构筑⾦融

安全屏障。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1019770&itemId=915&generaltype=0
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近⽇，中国⼈⺠银⾏发布今年第三季度货币政策

执⾏报告。报告显⽰：今年以来，我国坚持实施正

常的货币政策，把握好稳健货币政策的⼒度和节

奏，综合研判国内外经济⾦融形势的边际变化以

及主要经济体可能的货币政策调整，主动做出前

瞻性安排，⾦融⽀持实体经济的⼒度保持稳固，⾦

融市场平稳运⾏。9⽉末⼴义货币（M2）同⽐增⻓

8.3%，社会融资规模存量同⽐增⻓10%。信贷结构

持续优化，9⽉末普惠⼩微贷款和制造业中⻓期贷

款余额同⽐增速分别达到27.4%和37.8%。

今年以来，⼈⺠银⾏综合运⽤降准、再贷款、再贴

现、中期借贷便利、公开市场操作等多种货币政策

⼯具，满⾜⾦融机构合理的流动性需求，引导货币

市场利率围绕公开市场操作利率平稳运⾏。推动

常备借贷便利操作⽅式改⾰，增强银⾏体系流动

性的稳定性。同时，发挥好结构性货币政策⼯具牵

引带动作⽤。新增3000亿元⽀⼩再贷款额度，加⼤

对中⼩微企业纾困帮扶⼒度，实施好两项直达实

体经济货币政策⼯具的延期⼯作，综合施策⽀持

区域协调发展，加⼤对科技创新、⼩微企业、绿⾊

发展、制造业等领域的政策⽀持⼒度。

报告提出，下⼀阶段，稳健的货币政策要灵活精

准、合理适度，以我为主，稳字当头，把握好政策⼒

度和节奏，处理好经济发展和防范⻛险的关系，做

好跨周期调节，维护经济⼤局总体平稳，增强经济

发展韧性。发挥好结构性货币政策⼯具作⽤，⽤好

新增3000亿元⽀⼩再贷款额度，实施好两项直达

实体经济货币政策⼯具的延期⼯作，⽤好2000亿

元再贷款额度⽀持区域协调发展，落实好碳减排

⽀持⼯具，设⽴2000亿元⽀持煤炭清洁⾼效利⽤

专项再贷款，引导⾦融机构继续加⼤对中⼩微企

业、绿⾊发展等重点领域和薄弱环节的⽀持。

引⽂来源

http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4246985/4393892/index.html

⼈⺠银⾏发布2021年第三季度中国货币政策执⾏报告1
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银保监会副主席周亮11⽉23⽇在2021中新（重庆）

战略性互联互通⽰范项⽬⾦融峰会上表⽰，中国

和东盟⼀⾐带⽔，友好关系源远流⻓。8年来，双⽅

视彼此发展为重要机遇，坚持融合联动发展，加强

互联互通，倡导多边主义和⾃由贸易，不断做⼤共

同利益，中国-东盟关系成为亚太区域合作中最为

成功和最具活⼒的典范。新加坡是世界⾦融、贸

易、服务、航运中⼼，在海上丝绸之路建设中起到

重要枢纽作⽤。中新深化合作促进双⽅⼈员互通、

物流畅通、资⾦融通、信息联通，在中国与东盟之

间架起了⼀座合作之桥。

周亮表⽰，银保监会将不断加强中国与东盟⾦融

合作，携⼿开辟互利共赢的新局⾯。

⼀是推进⾼质量发展实现新突破。加强中新在绿

⾊⾦融领域合作，⽀持绿⾊债券、绿⾊贷款、绿⾊

资产跨境转让等业务落地，更好发挥绿⾊⾦融在

改善区域⽣态环境、引领可持续发展⽅⾯的重要

作⽤。坚持守正创新，⿎励双⽅⾦融机构在移动⽀

付、⽹络信贷、智能投顾等领域，规范开展合作，完

善数据治理，提升服务效率，拓宽服务范围。

⼆是助⼒贸易便利化取得新进展。通过发展供应

链⾦融、出⼝信⽤保险，促进产业链供应链安全顺

畅运转，推动国际贸易投资⾃由化、便利化。我们

正在探索研究铁路单证⾦融服务有关政策措施，

⽀持陆路跨境贸易发展。

三是促进⾦融双向开放得到新发展。积极推动

RCEP协议在⾦融领域落地实施，深化“⼀带⼀路”

⾦融合作，强化境内境外联动。我们欢迎在养⽼⾦

管理、消费⾦融、财富管理、健康保险等⽅⾯具有

专⻓的外资机构进⼊中国。⽀持中资⾦融机构遵

循共商共建共享原则，积极稳妥“⾛出去”。

四是推动区域⾦融安全获得新成效。我们将积极

参与国际⾦融规则制定，推动国内外监管规则和

标准互认。通过签署谅解备忘录、开展监管对话等

形式加强与东盟国家⾦融监管当局合作，强化在

跨境资⾦流动、反洗钱、反恐怖融资、反⾦融诈骗、

环境社会⻛险等领域的监管协同，共同构筑⾦融

安全屏障。

引⽂来源

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=1019770&itemId=915&generaltype=0
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银保监会副主席周亮：引导银⾏保险机构为中新互联互通项⽬提供优质⾦融服务1
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近⽇，中国⼈⺠银⾏发布今年第三季度货币政策

执⾏报告。报告显⽰：今年以来，我国坚持实施正

常的货币政策，把握好稳健货币政策的⼒度和节

奏，综合研判国内外经济⾦融形势的边际变化以

及主要经济体可能的货币政策调整，主动做出前

瞻性安排，⾦融⽀持实体经济的⼒度保持稳固，⾦

融市场平稳运⾏。9⽉末⼴义货币（M2）同⽐增⻓

8.3%，社会融资规模存量同⽐增⻓10%。信贷结构

持续优化，9⽉末普惠⼩微贷款和制造业中⻓期贷

款余额同⽐增速分别达到27.4%和37.8%。

今年以来，⼈⺠银⾏综合运⽤降准、再贷款、再贴

现、中期借贷便利、公开市场操作等多种货币政策

⼯具，满⾜⾦融机构合理的流动性需求，引导货币

市场利率围绕公开市场操作利率平稳运⾏。推动

常备借贷便利操作⽅式改⾰，增强银⾏体系流动

性的稳定性。同时，发挥好结构性货币政策⼯具牵

引带动作⽤。新增3000亿元⽀⼩再贷款额度，加⼤

对中⼩微企业纾困帮扶⼒度，实施好两项直达实

体经济货币政策⼯具的延期⼯作，综合施策⽀持

区域协调发展，加⼤对科技创新、⼩微企业、绿⾊

发展、制造业等领域的政策⽀持⼒度。

报告提出，下⼀阶段，稳健的货币政策要灵活精

准、合理适度，以我为主，稳字当头，把握好政策⼒

度和节奏，处理好经济发展和防范⻛险的关系，做

好跨周期调节，维护经济⼤局总体平稳，增强经济

发展韧性。发挥好结构性货币政策⼯具作⽤，⽤好

新增3000亿元⽀⼩再贷款额度，实施好两项直达

实体经济货币政策⼯具的延期⼯作，⽤好2000亿

元再贷款额度⽀持区域协调发展，落实好碳减排

⽀持⼯具，设⽴2000亿元⽀持煤炭清洁⾼效利⽤

专项再贷款，引导⾦融机构继续加⼤对中⼩微企

业、绿⾊发展等重点领域和薄弱环节的⽀持。

引⽂来源

http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4246985/4393892/index.html

⼈⺠银⾏发布2021年第三季度中国货币政策执⾏报告1
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近⽇，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，决定设⽴⽀持煤炭清洁⾼效利⽤专项再贷款，促进绿⾊

低碳发展。

会议指出，我国能源资源禀赋以煤为主，要从国情实际出发，着⼒提升煤炭清洁⾼效利⽤⽔平，加快推⼴成熟

技术商业化运⽤。会议决定，在前期设⽴碳减排⾦融⽀持⼯具的基础上，再设⽴2000亿元⽀持煤炭清洁⾼效

利⽤专项再贷款，形成政策规模，推动绿⾊低碳发展。此次设⽴的2000亿元专项再贷款，按照聚焦重点、更可

操作的要求和市场化原则，专项⽀持煤炭安全⾼效绿⾊智能开采、煤炭清洁⾼效加⼯、煤电清洁⾼效利⽤、⼯

业清洁燃烧和清洁供热、⺠⽤清洁采暖、煤炭资源综合利⽤和⼤⼒推进煤层⽓开发利⽤。具体⽅式是，全国性

银⾏向⽀持范围内符合标准的项⽬⾃主发放优惠贷款，利率与同期限档次贷款的市场报价利率⼤致持平，⼈

⺠银⾏可按贷款本⾦等额提供再贷款⽀持。同时会议要求，统筹研究合理降低项⽬资本⾦⽐例、适当税收优

惠、加强政府专项债资⾦⽀持、加快折旧等措施，加⼤对煤炭清洁⾼效利⽤项⽬的⽀持⼒度。

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4392338/index.html

李克强主持召开国务院常务会议决定设⽴⽀持煤炭清洁⾼效利⽤专项再贷款1

发布⽇期：2021年11⽉17⽇�

3

为贯彻落实党中央、国务院关于碳达峰、碳中和的重要决策部署，完整准确全⾯贯彻新发展理念，⼈⺠银⾏创

设推出碳减排⽀持⼯具这⼀结构性货币政策⼯具，以稳步有序、精准直达⽅式，⽀持清洁能源、节能环保、碳

减排技术等重点领域的发展，并撬动更多社会资⾦促进碳减排。

⼈⺠银⾏通过碳减排⽀持⼯具向⾦融机构提供低成本资⾦，引导⾦融机构在⾃主决策、⾃担⻛险的前提下，

向碳减排重点领域内的各类企业⼀视同仁提供碳减排贷款，贷款利率应与同期限档次贷款市场报价利率

⼈⺠银⾏推出碳减排⽀持⼯具1

发布⽇期：2021年11⽉18⽇�

4

引⽂来源

http://www.gov.cn/xinwen/2021-11/18/content_5651536.htm

2021年11⽉4⽇，由中欧等经济体共同发起的可持续⾦融国际平台（IPSF）在联合国⽓候变化⼤会

（COP26）期间召开IPSF年会，发布了《可持续⾦融共同分类⽬录报告�减缓⽓候变化》（以下简称《共同分

类⽬录》）。

2020年7⽉，由中国⼈⺠� 银⾏提议，IPSF发起设⽴可持续⾦融分类⽬录⼯作组，中国⼈⺠银⾏和欧盟委员会

相关部⻔担任共同主席。⼯作组通过对中国《绿⾊债券⽀持项⽬⽬录》和欧盟《可持续⾦融分类⽅案�⽓候

授权法案》开展全⾯和细致的⽐较，在此基础上编制了《共同分类⽬录》。

《共同分类⽬录》包括了中欧绿⾊与可持续⾦融⽬录所共同认可的、对减缓⽓候变化有显著贡献的经济活动

清单，⽬前版本覆盖了包括能源、制造、建筑、交通、固废和林业六⼤领域的主要经济活动。

《共同分类⽬录》融合了中欧各⾃⽬录的特点和优势，对推动中欧绿⾊投融资合作、引导跨境⽓候投融资活

中国⼈⺠银⾏与欧盟委员会相关部⻔共同牵头完成《可持续⾦融共同分类⽬录》1

发布⽇期：2021年11⽉4⽇�
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（LPR）⼤致持平。碳减排⽀持⼯具发放对象暂定为全国性⾦融机构，⼈⺠银⾏通过“先贷后借”的直达机制，

对⾦融机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本⾦的60%提供资⾦⽀持，

利率为1.75%。

为保障碳减排⽀持⼯具的精准性和直达性，⼈⺠银⾏要求⾦融机构公开披露发放碳减排贷款的情况以及贷

款带动的碳减排数量等信息，并由第三⽅专业机构对这些信息进⾏核实验证，接受社会公众监督。

碳减排⽀持⼯具的推出将发挥政策⽰范效应，引导⾦融机构和企业更充分地认识绿⾊转型的重要意义，⿎励

社会资⾦更多投向绿⾊低碳领域，向企业和公众倡导绿⾊⽣产⽣活⽅式、循环经济等理念，助⼒实现碳达峰、

碳中和⽬标。
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会议指出，我国能源资源禀赋以煤为主，要从国情实际出发，着⼒提升煤炭清洁⾼效利⽤⽔平，加快推⼴成熟

技术商业化运⽤。会议决定，在前期设⽴碳减排⾦融⽀持⼯具的基础上，再设⽴2000亿元⽀持煤炭清洁⾼效

利⽤专项再贷款，形成政策规模，推动绿⾊低碳发展。此次设⽴的2000亿元专项再贷款，按照聚焦重点、更可

操作的要求和市场化原则，专项⽀持煤炭安全⾼效绿⾊智能开采、煤炭清洁⾼效加⼯、煤电清洁⾼效利⽤、⼯

业清洁燃烧和清洁供热、⺠⽤清洁采暖、煤炭资源综合利⽤和⼤⼒推进煤层⽓开发利⽤。具体⽅式是，全国性

银⾏向⽀持范围内符合标准的项⽬⾃主发放优惠贷款，利率与同期限档次贷款的市场报价利率⼤致持平，⼈

⺠银⾏可按贷款本⾦等额提供再贷款⽀持。同时会议要求，统筹研究合理降低项⽬资本⾦⽐例、适当税收优

惠、加强政府专项债资⾦⽀持、加快折旧等措施，加⼤对煤炭清洁⾼效利⽤项⽬的⽀持⼒度。
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（LPR）⼤致持平。碳减排⽀持⼯具发放对象暂定为全国性⾦融机构，⼈⺠银⾏通过“先贷后借”的直达机制，

对⾦融机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本⾦的60%提供资⾦⽀持，

利率为1.75%。

为保障碳减排⽀持⼯具的精准性和直达性，⼈⺠银⾏要求⾦融机构公开披露发放碳减排贷款的情况以及贷

款带动的碳减排数量等信息，并由第三⽅专业机构对这些信息进⾏核实验证，接受社会公众监督。

碳减排⽀持⼯具的推出将发挥政策⽰范效应，引导⾦融机构和企业更充分地认识绿⾊转型的重要意义，⿎励

社会资⾦更多投向绿⾊低碳领域，向企业和公众倡导绿⾊⽣产⽣活⽅式、循环经济等理念，助⼒实现碳达峰、

碳中和⽬标。



引⽂来源

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4380064/index.html

近⽇，中国⼈⺠银⾏⾏⻓易纲在2021年⾹港⾦融科技周上发表视频演讲时表⽰，要在充分保护个⼈信息的前

提下，探索实现更加精确的数据确权，更加便捷的数据交易，更合理的数据使⽤。

过去10年，⾦融科技⾼速发展，引发了个⼈信息保护问题。“如果⼀个⼈的⼀举⼀动都能有数据记录，个⼈隐

私的保护就变得⾮常重要。”易纲说，此前已有⼤型科技公司未经允许收集并不当使⽤客⼾信息，甚⾄出现客

⼾数据泄露事件，个⼈信息保护亟待加强。

易纲认为，应借鉴国际经验，加⼤个⼈信息保护⼒度。从国际经验看，许多国家采取⽴法的办法进⾏个⼈信息

保护。我国历来重视个⼈信息保护⽴法⼯作，早在1992年就出台有关法律法规，明确⾦融机构保护客⼾信息

的法律义务。

易纲表⽰，中国⼈⺠银⾏⼀直⾼度重视⾦融领域的个⼈信息保护⼯作，2005年以来，在反洗钱、消费者权益

易纲在2021年⾹港⾦融科技周上表⽰�充分保护个⼈信息�实现精确数据确权1

发布⽇期：2021年11⽉3⽇�

6

⾏业新闻
INDUSTRY NEWS

⼁�竞天公诚律师事务所

专业���平等���包容���合作

16 jingtian.com

动、降低跨境交易的绿⾊认证成本具有重要意义。市场主体可在⾃愿基础上采⽤《共同分类⽬录》在国际市场

发⾏和交易绿⾊⾦融产品。

下⼀步，⼯作组将进⼀步扩展《共同分类⽬录》的覆盖领域，纳⼊更多的可持续经济活动，推动提升全球可持

续⾦融分类标准的可⽐性、兼容性和⼀致性。

引⽂来源
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保护和征信等领域，陆续出台了个⼈信息保护相关制度。近年来，中国⼈⺠银⾏着⼒治理⾦融活动中对个⼈

信息的过度收集现象，以及不同意提供个⼈信息就⽆法获取服务的“霸王条款”。同时，督促提供⾦融服务的

各类机构严格按照合法、正当、最⼩必要原则收集、使⽤和保管客⼾信息，规范机构内部为商业⽬的使⽤个⼈

信息的⾏为，充分保障消费者隐私和合法权益。

特别是在个⼈征信业务⽅⾯，今年9⽉30⽇，中国⼈⺠银⾏发布了《征信业务管理办法》，明确个⼈信⽤信息的

边界，对个⼈信⽤信息的采集、加⼯、提供等全流程进⾏了规范。此外，还要求⾦融科技公司全⾯剥离与个⼈

征信相关的业务，通过持牌个⼈征信机构向⾦融机构提供信⽤信息服务。

易纲表⽰，未来会进⼀步完善⾦融领域个⼈信息保护的法律制度，并加⼤对个⼈信息保护的监管⼒度。

谈及加强个⼈信息保护的实践经验，易纲称，建⽴健全法律法规和监管体系是实现个⼈信息保护的基础。⽬

前，中国个⼈信息保护法律体系已经初步建⽴，政府部⻔将依法实施公平监管。

“个⼈信息保护的最终⽬的是促进数据的合理使⽤。”易纲表⽰，要在充分保护个⼈信息的前提下，探索实现

更加精确的数据确权，更加便捷的数据交易，更合理的数据使⽤，激发市场主体活⼒和科技创新能⼒。

易纲强调，个⼈信息保护需要加强国际合作。当前，个⼈信息流动随着⾦融科技的发展具有跨界、混业和跨区

域的特点，需要各国的⽴法、司法和⾏政当局在反垄断、数据监管和消费权益保护等⽅⾯加强合作和监管协

调，尤其是要在个⼈信息保护的国际标准制定上通⼒合作。
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根据中国银保监会的统计数据，2021年⼀季度末，保险业总资产24.3万亿元，保险

资⾦运⽤余额22.5万亿元，保险资⾦在⽀持实体经济发展⽅⾯已经起到越来越⼤

的作⽤。尤其是近⼏年以来，保险资⾦通过股权投资的⽅式，为实体经济的发展注

⼊了⼤量资⾦。不过，在中国银保监会2021年⼀季度新闻发布会上，中国银保监

会副主席肖远企表⽰，保险资⾦股权投资，从实际执⾏情况来看还有⽐较⼤的空

间，⽬前保险资⾦股权投资的⽐例⼤概还不到20%，离上限还有很⼤的空间，中国

银保监会⼀直⿎励保险资⾦有序地进⾏股权投资，包括上市前、上市后的股权投
1资，发挥保险资⾦⻓期稳定和价值投资的作⽤。� 预期未来在私募股权投资市场，

将看到更多保险机构的⾝影。

不过，相⽐于常⻅的私募股权投资基⾦进⾏股权投资，保险资⾦股权投资受到特

别的监管，因此⾃带⼀些“神秘”的⾊彩。本⽂将结合笔者多年来经办众多保险资

⾦股权投资项⽬经验，揭开保险资⾦股权投资“神秘”⾯纱。

保险资⾦股权投资，包括直接股权投资、间接股权投资（即作为LP投资于私募股权

投资基⾦）以及通过股权投资计划进⾏股权投资。各类股权投资⽅式受限于相应

的不同监管要求。在本篇中，笔者将分析保险资⾦财务性股权投资要点，其他类型

股权投资的要点留待后续展开分析。

⼀、范围界定

保险资⾦进⾏直接股权投资，分为重⼤股权投资与财务性股权投资，⼆者在监管

上存在显著差异，主要包括：保险资⾦重⼤股权投资需要中国银保监会核准，⽽保
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揭开保险资⾦股权投资⾯纱：财务性股权投资篇
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险资⾦财务性股权投资只需要向中国银保监会报告；在投资范围⽅⾯，保险资⾦重⼤股权投资的标的，仅限

于如下企业：保险类企业，包括保险公司、保险资产管理机构以及保险专业代理机构、保险经纪机构、保险公

估机构；⾮保险类⾦融企业；与保险业务相关的企业，⽽保险资⾦财务性股权投资的标的，则不再有⾏业上的

限制。因此，有必要⾸先对保险资⾦的重⼤股权投资与财务性股权投资做出区分。

根据中国银保监会发布的《关于保险资⾦财务性股权投资有关事项的通知》（银保监发〔2020〕54号）（“54号

⽂”），财务性股权投资是指保险集团（控股）公司、保险公司和保险资产管理公司（统称保险机构）以出资⼈名

义投资并持有未上市企业股权，且按照企业会计准则的相关规定，保险机构及其关联⽅对该企业不构成控制

或共同控制的直接股权投资⾏为。⽽根据《保险资⾦投资股权暂⾏办法》（保监发〔2010〕79号）（“79号⽂”）以

及《关于保险资⾦运⽤监管有关事项的通知》（保监发〔2012〕44号）（“44号⽂”），重⼤股权投资是指对相关拟

投企业实施控制的投资⾏为。可⻅，重⼤股权投资与财务性股权投资的主要区别在于，是否对被投企业实施

控制：

1）�关于“控制”的含义，2012年发布的44号⽂中规定，“控制，是指对被投资企业拥有绝对控股权、相对控股权

或者能实质性决定其财务和经营政策的情形”。⽽在2020年发布的54号⽂中则进⼀步明确规定，以企业会计

准则的相关规定作为判断“控制”与否的标准。根据《企业会计准则第36号》，“控制，是指有权决定⼀个企业

的财务和经营政策，并能据以从该企业的经营活动中获取利益”，“共同控制，是指按照合同约定对某项经济

活动所共有的控制，仅在与该项经济活动相关的重要财务和经营决策需要分享控制权的投资⽅⼀致同意时

存在”。可⻅，投资股权⽐例、参与控制被投企业财务和经营政策，是认定“控制”的关键要素。

2）� 关于“控制”的⾏为，不仅包括保险机构单独对被投企业进⾏控制的情形，还包括保险机构与其关联⽅进

⾏共同控制的情形。根据《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号），保险机构的关联⽅范围⽐

较⼴泛，不仅包括基于股权或职务的原因⽽被认定为保险机构的关联⽅，还包括基于⼀致⾏动安排、协议关

系或基于实质重于形式原则可能导致利益倾斜的相关主体被认定为保险机构的关联⽅。

基于以上所述，在实务中，如果拟以保险资⾦财务性股权投资⽅式开展股权投资，建议留意如下要点，以避免

相关投资被认定为重⼤股权投资从⽽产⽣合规问题：

1）�在投资之前，建议根据《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号）的规定梳理被投企业的各个
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揭开保险资⾦股权投资⾯纱：财务性股权投资篇

http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html？docId=977770&itemId
=920&generaltype=0�

1

险资⾦财务性股权投资只需要向中国银保监会报告；在投资范围⽅⾯，保险资⾦重⼤股权投资的标的，仅限

于如下企业：保险类企业，包括保险公司、保险资产管理机构以及保险专业代理机构、保险经纪机构、保险公

估机构；⾮保险类⾦融企业；与保险业务相关的企业，⽽保险资⾦财务性股权投资的标的，则不再有⾏业上的

限制。因此，有必要⾸先对保险资⾦的重⼤股权投资与财务性股权投资做出区分。

根据中国银保监会发布的《关于保险资⾦财务性股权投资有关事项的通知》（银保监发〔2020〕54号）（“54号

⽂”），财务性股权投资是指保险集团（控股）公司、保险公司和保险资产管理公司（统称保险机构）以出资⼈名

义投资并持有未上市企业股权，且按照企业会计准则的相关规定，保险机构及其关联⽅对该企业不构成控制

或共同控制的直接股权投资⾏为。⽽根据《保险资⾦投资股权暂⾏办法》（保监发〔2010〕79号）（“79号⽂”）以

及《关于保险资⾦运⽤监管有关事项的通知》（保监发〔2012〕44号）（“44号⽂”），重⼤股权投资是指对相关拟

投企业实施控制的投资⾏为。可⻅，重⼤股权投资与财务性股权投资的主要区别在于，是否对被投企业实施

控制：

1）�关于“控制”的含义，2012年发布的44号⽂中规定，“控制，是指对被投资企业拥有绝对控股权、相对控股权

或者能实质性决定其财务和经营政策的情形”。⽽在2020年发布的54号⽂中则进⼀步明确规定，以企业会计

准则的相关规定作为判断“控制”与否的标准。根据《企业会计准则第36号》，“控制，是指有权决定⼀个企业

的财务和经营政策，并能据以从该企业的经营活动中获取利益”，“共同控制，是指按照合同约定对某项经济

活动所共有的控制，仅在与该项经济活动相关的重要财务和经营决策需要分享控制权的投资⽅⼀致同意时

存在”。可⻅，投资股权⽐例、参与控制被投企业财务和经营政策，是认定“控制”的关键要素。

2）� 关于“控制”的⾏为，不仅包括保险机构单独对被投企业进⾏控制的情形，还包括保险机构与其关联⽅进

⾏共同控制的情形。根据《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号），保险机构的关联⽅范围⽐

较⼴泛，不仅包括基于股权或职务的原因⽽被认定为保险机构的关联⽅，还包括基于⼀致⾏动安排、协议关

系或基于实质重于形式原则可能导致利益倾斜的相关主体被认定为保险机构的关联⽅。

基于以上所述，在实务中，如果拟以保险资⾦财务性股权投资⽅式开展股权投资，建议留意如下要点，以避免

相关投资被认定为重⼤股权投资从⽽产⽣合规问题：

1）�在投资之前，建议根据《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号）的规定梳理被投企业的各个
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股东的背景，识别其中可能与拟进⾏投资的保险机构构成关联⽅的主体，进⽽判断该等主体与保险机构是否

可能构成对被投企业的共同控制；

2）� 在投资⽅案设计上，除了避免保险机构持有被投企业的股权⽐例过⾼从⽽单独或与其关联⽅共同取得被

投企业的控股权之外，还应在被投企业的股东会及董事会层⾯避免对被投企业的财务和经营政策（尤其是被

投企业的经营⽅针和投资计划、经营计划和投资⽅案、年度财务预算⽅案、决算⽅案、利润分配⽅案和弥补亏

损⽅案）享有⼀票否决权。如果保险机构需要相应的保护性权利，建议将⼀票否决权范围主要限定在与资本

相关的事项上。

⼆、投资标的

在投资⾏业⽅⾯，2010年发布的79号⽂将保险资⾦直接投资股权限定在保险类企业、⾮保险类⾦融企业和

与保险业务相关的养⽼、医疗、汽⻋服务等企业的股权；2012年发布的《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）将保险资⾦直接投资股权的范围，增加能源企业、资源企业和与保险业

务相关的现代农业企业、新型商贸流通企业的股权。多年来，上述投资范围的限制，在防控保险资⾦投资⻛险

的同时，也限制了保险资⾦服务实体经济能⼒的发挥。2020年发布的54号⽂，取消了保险资⾦开展财务性股

权投资⾏业限制，⾃此，保险资⾦开展财务性股权投资可以⾃主选择投资企业的⾏业范围。

尽管投资⾏业的限制被取消，但是，根据79号⽂与54号⽂的规定，具体的被投企业如拟引⼊保险资⾦的投资，

其⾃⾝需要符合⼀系列的资格条件，主要包括：

1）企业类型

被投企业应当依法登记设⽴且具有法⼈资格。据此，如果被投企业是⼀家合伙企业，因为合伙企业并不具备

法⼈资格，从⽽不符合财务性股权投资的被投企业要求。

2）所处阶段

被投企业所属产业应当处于成⻓期、成熟期或者为战略性新兴产业，或者具有明确的上市意向及较⾼的并购

价值。据此，财务性股权投资的被投企业原则上不得是处于过于早期的初创型企业（尤其是设⽴时间较短，尚

⽆成形的产品、⽆经营收⼊等企业），除⾮其属于战略性新兴产业（⽐如，⽣物医药研发企业、创新型医疗器械

开发企业）。战略性新兴产业⽬前可以结合国家统计局于2018年发布的《战略性新兴产业分类(2018)》进⾏判断。

3）市场与价值

被投企业应当具有稳定现⾦流回报预期和确定的分红制度，并且还具有市场、技术、资源、竞争优势和资产增

值价值。这⼀点，需要被投企业从市场、业务⻆度予以充分地阐述，且保险机构进⾏深⼊的⾏业分析研究。

4）违约⾏为

被投企业最近三年不得发⽣重⼤违约事件。截⾄⽬前并⽆关于“重⼤违约事件”的明确界定，因此这⼀点在实

务中可能会引发⼀定的争议。对于被投企业过往三年发⽣的违约⾏为是否构成重⼤违约事件，通常可以结合

该等违约⾏为的性质、所产⽣的违约责任⼤⼩、违约⾏为对公司经营活动的影响程度、是否与相关权利⽅达

成和解等进⾏综合判断。在实务中，被投企业往往在前轮股权融资⽂件以及与相关⾦融机构的融资贷款交易

⽂件项下可能发⽣违约⾏为，尤其是相关违约⾏为已经产⽣争议且尚未最终解决的情况需要重点关注。在可

⾏的情况之下，建议被投企业与相关权利⽅达成和解安排，并确认被投企业的相关⾏为不构成违约。

5）经营稳定性

被投企业并未⾯临或出现核⼼管理及业务⼈员⼤量流失、⽬标市场或者核⼼业务竞争⼒丧失等重⼤不利变

化。有别于通常的投资机构所进⾏的股权投资，保险资⾦财务性股权投资项⽬中，保险机构需要对被投企业

的⼈员流失情况、⽬标市场及核⼼业务竞争⼒情况也⼀并进⾏了解并做相应的尽职调查。

6）股东及⾼管⼈员的信誉

被投企业控股股东或⾼级管理⼈员不得最近三年受到⾏政或监管机构重⼤处罚，或者被纳⼊失信被执⾏⼈

名单，被投企业的股东及⾼级管理⼈员诚信记录和商业信誉良好，管理团队的专业知识、⾏业经验和管理能

⼒与其履⾏的职责相适应。在对被投企业进⾏法律尽职调查过程中，需要特别关注被投企业的股东及⾼管⼈

员的信誉情况，尤其是控股股东及⾼管⼈员的诚信信息，如果过去三年存在遭受处罚或被纳⼊失信被执⾏⼈

名单的情况，则可能导致被投企业不符合投资标的要求。对相关主体的诚信信息的核查，除了常规地查询国

家企业信⽤信息公⽰系统、“信⽤中国”⽹站、中国市场监管⾏政处罚⽂书⽹、全国法院失信被执⾏⼈名单查

询⽹、中国证监会证券期货市场失信记录查询平台、上海证券交易所官⽅⽹站、深圳证券交易所官⽅⽹站等
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股东的背景，识别其中可能与拟进⾏投资的保险机构构成关联⽅的主体，进⽽判断该等主体与保险机构是否

可能构成对被投企业的共同控制；

2）� 在投资⽅案设计上，除了避免保险机构持有被投企业的股权⽐例过⾼从⽽单独或与其关联⽅共同取得被

投企业的控股权之外，还应在被投企业的股东会及董事会层⾯避免对被投企业的财务和经营政策（尤其是被

投企业的经营⽅针和投资计划、经营计划和投资⽅案、年度财务预算⽅案、决算⽅案、利润分配⽅案和弥补亏

损⽅案）享有⼀票否决权。如果保险机构需要相应的保护性权利，建议将⼀票否决权范围主要限定在与资本

相关的事项上。

⼆、投资标的

在投资⾏业⽅⾯，2010年发布的79号⽂将保险资⾦直接投资股权限定在保险类企业、⾮保险类⾦融企业和

与保险业务相关的养⽼、医疗、汽⻋服务等企业的股权；2012年发布的《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）将保险资⾦直接投资股权的范围，增加能源企业、资源企业和与保险业

务相关的现代农业企业、新型商贸流通企业的股权。多年来，上述投资范围的限制，在防控保险资⾦投资⻛险

的同时，也限制了保险资⾦服务实体经济能⼒的发挥。2020年发布的54号⽂，取消了保险资⾦开展财务性股

权投资⾏业限制，⾃此，保险资⾦开展财务性股权投资可以⾃主选择投资企业的⾏业范围。

尽管投资⾏业的限制被取消，但是，根据79号⽂与54号⽂的规定，具体的被投企业如拟引⼊保险资⾦的投资，

其⾃⾝需要符合⼀系列的资格条件，主要包括：

1）企业类型

被投企业应当依法登记设⽴且具有法⼈资格。据此，如果被投企业是⼀家合伙企业，因为合伙企业并不具备

法⼈资格，从⽽不符合财务性股权投资的被投企业要求。

2）所处阶段

被投企业所属产业应当处于成⻓期、成熟期或者为战略性新兴产业，或者具有明确的上市意向及较⾼的并购

价值。据此，财务性股权投资的被投企业原则上不得是处于过于早期的初创型企业（尤其是设⽴时间较短，尚

⽆成形的产品、⽆经营收⼊等企业），除⾮其属于战略性新兴产业（⽐如，⽣物医药研发企业、创新型医疗器械

开发企业）。战略性新兴产业⽬前可以结合国家统计局于2018年发布的《战略性新兴产业分类(2018)》进⾏判断。

3）市场与价值

被投企业应当具有稳定现⾦流回报预期和确定的分红制度，并且还具有市场、技术、资源、竞争优势和资产增

值价值。这⼀点，需要被投企业从市场、业务⻆度予以充分地阐述，且保险机构进⾏深⼊的⾏业分析研究。

4）违约⾏为

被投企业最近三年不得发⽣重⼤违约事件。截⾄⽬前并⽆关于“重⼤违约事件”的明确界定，因此这⼀点在实

务中可能会引发⼀定的争议。对于被投企业过往三年发⽣的违约⾏为是否构成重⼤违约事件，通常可以结合

该等违约⾏为的性质、所产⽣的违约责任⼤⼩、违约⾏为对公司经营活动的影响程度、是否与相关权利⽅达

成和解等进⾏综合判断。在实务中，被投企业往往在前轮股权融资⽂件以及与相关⾦融机构的融资贷款交易

⽂件项下可能发⽣违约⾏为，尤其是相关违约⾏为已经产⽣争议且尚未最终解决的情况需要重点关注。在可

⾏的情况之下，建议被投企业与相关权利⽅达成和解安排，并确认被投企业的相关⾏为不构成违约。

5）经营稳定性

被投企业并未⾯临或出现核⼼管理及业务⼈员⼤量流失、⽬标市场或者核⼼业务竞争⼒丧失等重⼤不利变

化。有别于通常的投资机构所进⾏的股权投资，保险资⾦财务性股权投资项⽬中，保险机构需要对被投企业

的⼈员流失情况、⽬标市场及核⼼业务竞争⼒情况也⼀并进⾏了解并做相应的尽职调查。

6）股东及⾼管⼈员的信誉

被投企业控股股东或⾼级管理⼈员不得最近三年受到⾏政或监管机构重⼤处罚，或者被纳⼊失信被执⾏⼈

名单，被投企业的股东及⾼级管理⼈员诚信记录和商业信誉良好，管理团队的专业知识、⾏业经验和管理能

⼒与其履⾏的职责相适应。在对被投企业进⾏法律尽职调查过程中，需要特别关注被投企业的股东及⾼管⼈

员的信誉情况，尤其是控股股东及⾼管⼈员的诚信信息，如果过去三年存在遭受处罚或被纳⼊失信被执⾏⼈

名单的情况，则可能导致被投企业不符合投资标的要求。对相关主体的诚信信息的核查，除了常规地查询国

家企业信⽤信息公⽰系统、“信⽤中国”⽹站、中国市场监管⾏政处罚⽂书⽹、全国法院失信被执⾏⼈名单查

询⽹、中国证监会证券期货市场失信记录查询平台、上海证券交易所官⽅⽹站、深圳证券交易所官⽅⽹站等
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之外，还建议对相关主体进⾏访谈、让相关主体签署及出具书⾯的确认函。

7）争议纠纷

被投企业不得涉及巨额⺠事赔偿、重⼤法律纠纷，股权权属存在严重法律瑕疵或重⼤⻛险隐患，可能导致权

属争议、权限落空或受损。在对被投企业进⾏法律尽职调查过程中，需要重点关注被投企业的争议纠纷情况，

是否涉及⾦额较⼤的赔偿纠纷，以及股权权属⽅⾯可能存在的瑕疵或⻛险（例如，存在股权代持⽅⾯的纠纷、

历史上涉及国有股权转让未履⾏必要的⼿续等）。

8）关联关系

被投企业不得与保险机构、与保险机构聘请的投资咨询、法律服务、财务审计和资产评估等专业服务机构存

在关联关系。如前所述，《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号）将保险机构的关联⽅范围界

定得⽐较⼴泛，因此在对被投企业的法律尽职调查中，需要提前对被投企业的情况进⾏分析，确认其不属于

保险机构的关联⽅。此外，需要注意的是，被投企业与保险机构在该投资项⽬中聘请的投资咨询、法律服务、

财务审计和资产评估等专业服务机构也不应存在关联关系，保险机构在聘⽤相关专业服务机构之前就应当

让该等专业服务机构确认其与被投企业之间⽆关联关系。

9）产业准⼊

被投企业所属⾏业或领域应当符合宏观政策导向及宏观政策调控⽅向，不得为被列为产业政策禁⽌准⼊、限

制投资类名单，或者对保险机构构成潜在声誉⻛险。就此，通常⾄少需要核查《产业结构调整指导⽬录》、《市

场准⼊负⾯清单》、《外商投资准⼊特别管理措施（负⾯清单）》（适⽤于外商投资企业）以及地⽅政府发布的适

⽤于当地的产业准⼊政策，以确保被投企业的业务并未被列⼊相关禁⽌类、限制类、淘汰类名单。

10）环保

被投企业不应存在⾼污染、⾼耗能、未达到国家节能和环保标准、产能过剩、技术附加值较低。这⼀条件主要

是针对⽣产型企业⽽设定的，在对被投企业的法律尽职调查过程中，需要特别关注被投企业的环保、耗能事

项，是否被列⼊产能过剩的⾏业清单等。

11）房地产

被投企业不得直接从事房地产开发建设，包括开发或者销售商业住宅。这⼀点在实务中可能会引发争议，⽐

如，被投企业或其⼦公司存在在建的⼚房、办公楼乃⾄配建的员⼯宿舍，则是否因此导致被投企业不符合投

资标的的条件？如果相关在建⼯程属于被投企业的⽣产经营活动不可或缺的设施，则相关⻛险较⼩，但仍建

议考虑要求被投企业⾃相关主管部⻔取得关于相关在建⼯程不属于房地产开发建设项⽬的书⾯确认或者在

可⾏情况之下要求被投企业剥离相关房地产资产。需要留意的是，根据《保险资⾦投资不动产暂⾏办法》（保

监发〔2010〕80号），在符合相关条件的情况之下，保险资⾦可以以股权⽅式投资不动产，但被投企业应当为

直接持有不动产所有权的项⽬公司且该不动产为被投企业的主要资产。保险资⾦以取得不动产所有权为⽬

的投资项⽬公司股权，将按照《保险资⾦投资不动产暂⾏办法》（保监发〔2010〕80号）等相关规定受到监管，

⽽不适⽤财务性股权投资的监管要求。

12）其他

被投企业应符合中国银保监会规定的其他审慎性条件。中国银保监会可能会不时发布有关财务性股权投资

的被投企业应满⾜的其他要求，因此，需要留意中国银保监会未来发布的相关监管规定。

因此，在保险机构前期筛选投资标的之时以及其聘⽤的专业机构对投资标的做尽职调查之时，均需要重点关

注如上所述的各个条件的满⾜情况。

三、交易⽂件

基于相应的监管要求，保险资⾦财务性股权投资项⽬中，交易⽂件的部分条款需要注意进⾏相应的特别

处理：

1）交割先决条件

根据79号⽂的要求，对于财务性股权投资项⽬，保险机构应当在签署投资协议后5个⼯作⽇内，向中国银保监

会报告。如果中国银保监会对投资项⽬未提出异议，保险机构⽅可合规地进⾏该等投资。因此，保险机构将会

要求将如下事项作为投资交割先决条件之⼀：保险机构已经将该投资项⽬向中国银保监会报告并且中国银

保监会未提出异议。
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之外，还建议对相关主体进⾏访谈、让相关主体签署及出具书⾯的确认函。

7）争议纠纷

被投企业不得涉及巨额⺠事赔偿、重⼤法律纠纷，股权权属存在严重法律瑕疵或重⼤⻛险隐患，可能导致权

属争议、权限落空或受损。在对被投企业进⾏法律尽职调查过程中，需要重点关注被投企业的争议纠纷情况，

是否涉及⾦额较⼤的赔偿纠纷，以及股权权属⽅⾯可能存在的瑕疵或⻛险（例如，存在股权代持⽅⾯的纠纷、

历史上涉及国有股权转让未履⾏必要的⼿续等）。

8）关联关系

被投企业不得与保险机构、与保险机构聘请的投资咨询、法律服务、财务审计和资产评估等专业服务机构存

在关联关系。如前所述，《保险公司关联交易管理办法》（银保监发〔2019〕35号）将保险机构的关联⽅范围界

定得⽐较⼴泛，因此在对被投企业的法律尽职调查中，需要提前对被投企业的情况进⾏分析，确认其不属于

保险机构的关联⽅。此外，需要注意的是，被投企业与保险机构在该投资项⽬中聘请的投资咨询、法律服务、

财务审计和资产评估等专业服务机构也不应存在关联关系，保险机构在聘⽤相关专业服务机构之前就应当

让该等专业服务机构确认其与被投企业之间⽆关联关系。

9）产业准⼊

被投企业所属⾏业或领域应当符合宏观政策导向及宏观政策调控⽅向，不得为被列为产业政策禁⽌准⼊、限

制投资类名单，或者对保险机构构成潜在声誉⻛险。就此，通常⾄少需要核查《产业结构调整指导⽬录》、《市

场准⼊负⾯清单》、《外商投资准⼊特别管理措施（负⾯清单）》（适⽤于外商投资企业）以及地⽅政府发布的适

⽤于当地的产业准⼊政策，以确保被投企业的业务并未被列⼊相关禁⽌类、限制类、淘汰类名单。

10）环保

被投企业不应存在⾼污染、⾼耗能、未达到国家节能和环保标准、产能过剩、技术附加值较低。这⼀条件主要

是针对⽣产型企业⽽设定的，在对被投企业的法律尽职调查过程中，需要特别关注被投企业的环保、耗能事

项，是否被列⼊产能过剩的⾏业清单等。

11）房地产

被投企业不得直接从事房地产开发建设，包括开发或者销售商业住宅。这⼀点在实务中可能会引发争议，⽐

如，被投企业或其⼦公司存在在建的⼚房、办公楼乃⾄配建的员⼯宿舍，则是否因此导致被投企业不符合投

资标的的条件？如果相关在建⼯程属于被投企业的⽣产经营活动不可或缺的设施，则相关⻛险较⼩，但仍建

议考虑要求被投企业⾃相关主管部⻔取得关于相关在建⼯程不属于房地产开发建设项⽬的书⾯确认或者在

可⾏情况之下要求被投企业剥离相关房地产资产。需要留意的是，根据《保险资⾦投资不动产暂⾏办法》（保

监发〔2010〕80号），在符合相关条件的情况之下，保险资⾦可以以股权⽅式投资不动产，但被投企业应当为

直接持有不动产所有权的项⽬公司且该不动产为被投企业的主要资产。保险资⾦以取得不动产所有权为⽬

的投资项⽬公司股权，将按照《保险资⾦投资不动产暂⾏办法》（保监发〔2010〕80号）等相关规定受到监管，

⽽不适⽤财务性股权投资的监管要求。

12）其他

被投企业应符合中国银保监会规定的其他审慎性条件。中国银保监会可能会不时发布有关财务性股权投资

的被投企业应满⾜的其他要求，因此，需要留意中国银保监会未来发布的相关监管规定。

因此，在保险机构前期筛选投资标的之时以及其聘⽤的专业机构对投资标的做尽职调查之时，均需要重点关

注如上所述的各个条件的满⾜情况。

三、交易⽂件

基于相应的监管要求，保险资⾦财务性股权投资项⽬中，交易⽂件的部分条款需要注意进⾏相应的特别

处理：

1）交割先决条件

根据79号⽂的要求，对于财务性股权投资项⽬，保险机构应当在签署投资协议后5个⼯作⽇内，向中国银保监

会报告。如果中国银保监会对投资项⽬未提出异议，保险机构⽅可合规地进⾏该等投资。因此，保险机构将会

要求将如下事项作为投资交割先决条件之⼀：保险机构已经将该投资项⽬向中国银保监会报告并且中国银

保监会未提出异议。
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2）知情权

根据79号⽂的要求，财务性股权投资项⽬中，保险机构应当通过对制度安排、合同约定、交易结构、交易流程

的参与和影响，维护保险当事⼈的知情权，并且还应当指定专⼈管理每个投资项⽬，负责与企业管理团队沟

通，审查企业财务和运营业绩，要求所投企业定期报告经营管理情况，掌握运营过程和重⼤决策事项，撰写分

析报告并提出建议，必要时可聘请专业机构对所投企业进⾏财务审计或者尽职调查。为了保险机构满⾜上述

监管要求，在交易⽂件中，需要详细约定保险机构所享有的知情权（包括对被投企业的财务审计及后续尽职

调查的权利）。

3）股东权益

根据79号⽂的要求，财务性股权投资项⽬中，保险机构应当通过对制度安排、合同约定、交易结构、交易流程的

参与和影响，维护保险当事⼈收益权等各项合法权益。因此，相关交易⽂件中不应存在损害保险机构收益权等

各项合法权益的安排，尤其是在股权回购、分红、优先清算等⽅⾯建议避免出现明显不合理的不公平待遇。

4）股权质押

根据《保险资⾦运⽤管理办法》（保监会令〔2018〕1号），保险机构从事保险资⾦运⽤，不得将保险资⾦运⽤形

成的投资资产⽤于向他⼈提供担保。因此，保险机构基于财务性股权投资⽽取得的被投企业股权，不得进⾏

质押。在VIE架构项下，境内运营实体的股权通常全部被质押给WFOE，因此，在交易架构设计上需留意，不论

是保险机构对境内企业进⾏股权投资之后，境内企业拟重组并搭建VIE架构，还是保险机构拟对⼀家已经搭

建VIE架构的企业进⾏股权投资，保险机构将不可作为境内运营实体的股东参与VIE架构，交易⽂件中应避免

出现要求保险机构质押其所持被投企业股权的内容。

5）境外架构

需要注意的是，保险资⾦如果投资境外企业股权，则将适⽤《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其实施细则

的相关规定，在监管上更为严格。实务中可能出现的情况是，在保险资⾦进⾏股权投资之时，被投企业是境内

注册的企业，但投后被投企业拟搭建红筹架构在境外上市，由此，保险机构也需要配合翻到境外拟上市主体

持股。此时，保险机构需要按照《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其实施细则的规定去评估及实施外翻到

境外拟上市主体持股。因此，在交易⽂件中，保险机构需要做出如下约定：如果被投企业未来拟搭建红筹架构

并在境外上市，则被投企业及其实际控制⼈需要确保红筹架构符合《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其

实施细则的相关规定，且配合保险机构办理完成保险资⾦境外投资的相应⼿续。

6）保密例外

根据79号⽂的要求，保险机构投资企业股权，应当于每季度结束后15个⼯作⽇内和每年3⽉31⽇前，分别向中

国银保监会提交季度报告和年度报告，并附以下书⾯材料：（i）投资情况；（ii）资本⾦运⽤；（iii）资产管理及运

作；（iv）资产估值；（v）资产质量及主要⻛险；（vi）重⼤突发事件及处置；（vii）中国银保监会规定的其他审慎性

内容。上述报告中可能会包含部分属于被投企业保密信息的内容。此外，中国银保监会有权对保险资⾦投资

企业股权进⾏现场监管和⾮现场监管，必要时可以聘请专业机构协助检查，在此过程中也可能涉及到需要向

监管机构（包括其聘请的专业机构）披露部分可能属于被投企业保密信息的内容。因此，保险机构应要求在交

易⽂件中明确规定如下条款：被投企业及其实际控制⼈配合提供相关信息、保险机构向监管机构（包括其聘

请的专业机构）披露被投企业的相关信息构成保密例外。

四、结语

近年来，监管机构不断放宽保险机构可⽤于进⾏股权投资的资⾦⽐例。尤其是，2020年7⽉17⽇，中国银保监

会办公厅发布《关于优化保险公司权益类资产配置监管有关事项的通知》，赋予保险公司更多投资⾃主权，实

施差异化的审慎监管，将保险机构的权益类资产配置⽐例与其综合偿付能⼒充⾜率挂钩，根据保险机构的上

季末综合偿付能⼒充⾜率的不同档次，相应地设定其权益类资产投资余额的不同上限（从不得⾼于本公司上

季末总资产的10%到45%等不同上限档次）。由此，保险机构沉淀了⼤量可⽤于股权投资的资⾦。从监管政策

取态上，监管机构⽬前也⿎励及⽀持保险机构进⾏股权投资以服务实体经济。总之，保险资⾦是企业在融资

过程中可以考虑的⼀项重要资⾦来源。

鉴于保险资⾦股权投资存在⼀定的⻔槛，企业成功引⼊保险资⾦的投资对于企业⾃⾝品牌及价值⽽⾔也能起

到相应的提升作⽤，便于企业未来进⼀步引⼊更多优质的投资机构；并且，由于保险机构带有丰富的⾏业及客

⼾资源，企业未来还可进⼀步与保险机构开展相关业务上的合作。希望本⽂能为拟引⼊保险资⾦投资的企业

以及拟开展财务性股权投资的保险机构提供⼀定的参考，但本⽂并不在任何意义上构成本所的法律意⻅。



热点评述
HOT TOPIC REVIEWS

⼁�竞天公诚律师事务所

专业���平等���包容���合作

24 jingtian.com

热点评述
HOT TOPIC REVIEWS

⼁�竞天公诚律师事务所

专业���平等���包容���合作

25 jingtian.com

2）知情权

根据79号⽂的要求，财务性股权投资项⽬中，保险机构应当通过对制度安排、合同约定、交易结构、交易流程

的参与和影响，维护保险当事⼈的知情权，并且还应当指定专⼈管理每个投资项⽬，负责与企业管理团队沟

通，审查企业财务和运营业绩，要求所投企业定期报告经营管理情况，掌握运营过程和重⼤决策事项，撰写分

析报告并提出建议，必要时可聘请专业机构对所投企业进⾏财务审计或者尽职调查。为了保险机构满⾜上述

监管要求，在交易⽂件中，需要详细约定保险机构所享有的知情权（包括对被投企业的财务审计及后续尽职

调查的权利）。

3）股东权益

根据79号⽂的要求，财务性股权投资项⽬中，保险机构应当通过对制度安排、合同约定、交易结构、交易流程的

参与和影响，维护保险当事⼈收益权等各项合法权益。因此，相关交易⽂件中不应存在损害保险机构收益权等

各项合法权益的安排，尤其是在股权回购、分红、优先清算等⽅⾯建议避免出现明显不合理的不公平待遇。

4）股权质押

根据《保险资⾦运⽤管理办法》（保监会令〔2018〕1号），保险机构从事保险资⾦运⽤，不得将保险资⾦运⽤形

成的投资资产⽤于向他⼈提供担保。因此，保险机构基于财务性股权投资⽽取得的被投企业股权，不得进⾏

质押。在VIE架构项下，境内运营实体的股权通常全部被质押给WFOE，因此，在交易架构设计上需留意，不论

是保险机构对境内企业进⾏股权投资之后，境内企业拟重组并搭建VIE架构，还是保险机构拟对⼀家已经搭

建VIE架构的企业进⾏股权投资，保险机构将不可作为境内运营实体的股东参与VIE架构，交易⽂件中应避免

出现要求保险机构质押其所持被投企业股权的内容。

5）境外架构

需要注意的是，保险资⾦如果投资境外企业股权，则将适⽤《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其实施细则

的相关规定，在监管上更为严格。实务中可能出现的情况是，在保险资⾦进⾏股权投资之时，被投企业是境内

注册的企业，但投后被投企业拟搭建红筹架构在境外上市，由此，保险机构也需要配合翻到境外拟上市主体

持股。此时，保险机构需要按照《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其实施细则的规定去评估及实施外翻到

境外拟上市主体持股。因此，在交易⽂件中，保险机构需要做出如下约定：如果被投企业未来拟搭建红筹架构

并在境外上市，则被投企业及其实际控制⼈需要确保红筹架构符合《保险资⾦境外投资管理暂⾏办法》及其

实施细则的相关规定，且配合保险机构办理完成保险资⾦境外投资的相应⼿续。

6）保密例外

根据79号⽂的要求，保险机构投资企业股权，应当于每季度结束后15个⼯作⽇内和每年3⽉31⽇前，分别向中

国银保监会提交季度报告和年度报告，并附以下书⾯材料：（i）投资情况；（ii）资本⾦运⽤；（iii）资产管理及运

作；（iv）资产估值；（v）资产质量及主要⻛险；（vi）重⼤突发事件及处置；（vii）中国银保监会规定的其他审慎性

内容。上述报告中可能会包含部分属于被投企业保密信息的内容。此外，中国银保监会有权对保险资⾦投资

企业股权进⾏现场监管和⾮现场监管，必要时可以聘请专业机构协助检查，在此过程中也可能涉及到需要向

监管机构（包括其聘请的专业机构）披露部分可能属于被投企业保密信息的内容。因此，保险机构应要求在交

易⽂件中明确规定如下条款：被投企业及其实际控制⼈配合提供相关信息、保险机构向监管机构（包括其聘

请的专业机构）披露被投企业的相关信息构成保密例外。

四、结语

近年来，监管机构不断放宽保险机构可⽤于进⾏股权投资的资⾦⽐例。尤其是，2020年7⽉17⽇，中国银保监

会办公厅发布《关于优化保险公司权益类资产配置监管有关事项的通知》，赋予保险公司更多投资⾃主权，实

施差异化的审慎监管，将保险机构的权益类资产配置⽐例与其综合偿付能⼒充⾜率挂钩，根据保险机构的上

季末综合偿付能⼒充⾜率的不同档次，相应地设定其权益类资产投资余额的不同上限（从不得⾼于本公司上

季末总资产的10%到45%等不同上限档次）。由此，保险机构沉淀了⼤量可⽤于股权投资的资⾦。从监管政策

取态上，监管机构⽬前也⿎励及⽀持保险机构进⾏股权投资以服务实体经济。总之，保险资⾦是企业在融资

过程中可以考虑的⼀项重要资⾦来源。

鉴于保险资⾦股权投资存在⼀定的⻔槛，企业成功引⼊保险资⾦的投资对于企业⾃⾝品牌及价值⽽⾔也能起

到相应的提升作⽤，便于企业未来进⼀步引⼊更多优质的投资机构；并且，由于保险机构带有丰富的⾏业及客

⼾资源，企业未来还可进⼀步与保险机构开展相关业务上的合作。希望本⽂能为拟引⼊保险资⾦投资的企业

以及拟开展财务性股权投资的保险机构提供⼀定的参考，但本⽂并不在任何意义上构成本所的法律意⻅。
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保险资⾦除了可以直接对标的企业进⾏股权投资之外，还可以通过作为LP投资于

私募股权基⾦，从⽽间接对标的企业进⾏投资。在本篇中，我们采⽤问答的⽅式，

就保险资⾦投资私募股权基⾦在实务中可能经常会碰到的⼏个问题进⾏梳理和

分析，供⼤家参考。

1、不同的私募股权基⾦类型会对引⼊险资投资有影响吗？

根据中国证券投资基⾦业协会（“基⾦业协会”）的分类，私募股权基⾦可以划分为

四类：创业投资基⾦、创投类FOF、私募股权投资基⾦、私募股权类FOF。从银保监

会对于险资投资的监管来看，保险资⾦投资创业投资基⾦或创投类FOF，与投资

私募股权投资基⾦或私募股权类FOF，其所适⽤的监管要求存在较⼤差异乃⾄相

互排斥（⽐如，保险资⾦投资“私募股权投资基⾦”，被投基⾦的募集规模不应低于

5亿元⼈⺠币；⽽保险资⾦投资“创业投资基⾦”，被投基⾦的募集规模不应超过
15亿元⼈⺠币）；此外，保险资⾦投资保险私募基⾦ �，⼜存在其他额外的监管要求。

因此，私募股权基⾦若拟引⼊保险资⾦投资，需事先确定好其具体的基⾦类型，以

便确定相应的监管条件要求。

实践中可能碰到的⼀个问题是，假设被投基⾦的募集规模在5亿元⼈⺠币以上，被

投基⾦在引⼊保险资⾦的同时，也拟引⼊其他以创业投资基⾦作为投资标的的投

资⽅（例如相关创业投资引导基⾦），在此情况之下，就可能存在冲突：保险资⾦要

求被投基⾦属于私募股权投资基⾦⽽⾮“创业投资基⾦”，但该等其他投资⽅则要

王喜平
北京�合伙⼈
wang.xiping@jingtian.com

揭开保险资⾦股权投资⾯纱：险资投资私募股权基⾦的⼏个实务关注要点
求被投基⾦的类型应为“创业投资基⾦”。若发⽣这种情况，是否有解决⽅案？我们认为，可以考虑从“创业投

资基⾦”的含义⻆度⼊⼿，寻找可能的解释空间。从《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）（“101号⽂”）的规定来看，对创业投资基⾦，银保监会着重于强调基⾦的投资阶

段，即基⾦应属于以创业企业为主要投资标的的私募基⾦，⽽“创业企业”是指“处于初创期⾄成⻓初期，或者

所处产业已进⼊成⻓初期但尚不具备成熟发展模式的未上市企业”。在实践中，从某些创业投资引导基⾦的

要求来看，其界定的“创业投资基⾦”范围较⼴，将具备某些特征的“私募股权投资基⾦”也包含在内。因此，在

有些情况下，被投基⾦可以同时满⾜不属于101号⽂所界定的“创业投资基⾦”但属于相关特定投资⽅所界定

的“创业投资基⾦”。

2、如何认定基⾦管理团队⼈员？

根据《保险资⾦投资股权暂⾏办法》（保监发〔2010〕79号）（“79号⽂”），被投基⾦的管理机构应当具有稳定的

管理团队，拥有不少于10名具有股权投资和相关经验的专业⼈员。实践中，这⾥可能产⽣的问题是，如何认定

相关⼈员属于管理机构的“管理团队⼈员”。

如果严格按照基⾦业协会的标准，则必须是与基⾦管理⼈签署了劳动合同且由基⾦管理⼈缴纳社保的⼈员，

才算作是基⾦管理⼈的员⼯。但若按照这⼀标准，实践中有⼀些基⾦管理⼈实际上是⽆法满⾜“拥有不少于

10名专业⼈员”的要求的。尤其是，⼀些基⾦管理⼈基于获得相关政策优惠等特定⽬的，其注册地址与其实际

办公地分离，⽽其员⼯基于买房、⼦⼥教育等原因其需要在实际办公地缴纳社保，由此导致其员⼯⽆法与基

⾦管理⼈签署劳动合同及由基⾦管理⼈缴纳社保。

实践中，有些变通的做法是，由基⾦管理⼈的关联⽅（其注册在基⾦管理⼈的实际办公地）与相关员⼯签署劳

动合同及缴纳社保，并且由该等关联⽅与基⾦管理⼈及该等员⼯三⽅签署委派协议，由该等关联⽅将该等员

⼯委派⾄基⾦管理⼈处全职⼯作。通过该等委派协议，相关员⼯与基⾦管理⼈之间形成合同上的服务关系。

该等做法是否可以满⾜监管要求，⽬前监管部⻔并未对此出台明确清晰的指引。不过，即便采取该等变通做

法，从基⾦业协会监管的⻆度，基⾦管理⼈需要有⾄少5名全职员⼯，这意味着，⾄少有5名员⼯需要与基⾦管

理⼈直接签劳动合同及由基⾦管理⼈为其缴纳社保，否则将会⾯临基⾦业协会的整改要求乃⾄采取其他⾃

律监管措施。

1 根据《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），保险私募基⾦是
指由保险资产管理机构的下属机构担任发起⼈，由发起⼈或由发起⼈指定保险资产管理机构或保
险资产管理机构的其他下属机构担任基⾦管理⼈的私募基⾦，此类私募基⾦的范围包括成⻓基⾦、
并购基⾦、新兴战略产业基⾦、夹层基⾦、不动产基⾦、创业投资基⾦和以上述基⾦为主要投资对象
的⺟基⾦。
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保险资⾦除了可以直接对标的企业进⾏股权投资之外，还可以通过作为LP投资于

私募股权基⾦，从⽽间接对标的企业进⾏投资。在本篇中，我们采⽤问答的⽅式，

就保险资⾦投资私募股权基⾦在实务中可能经常会碰到的⼏个问题进⾏梳理和

分析，供⼤家参考。

1、不同的私募股权基⾦类型会对引⼊险资投资有影响吗？

根据中国证券投资基⾦业协会（“基⾦业协会”）的分类，私募股权基⾦可以划分为

四类：创业投资基⾦、创投类FOF、私募股权投资基⾦、私募股权类FOF。从银保监

会对于险资投资的监管来看，保险资⾦投资创业投资基⾦或创投类FOF，与投资

私募股权投资基⾦或私募股权类FOF，其所适⽤的监管要求存在较⼤差异乃⾄相

互排斥（⽐如，保险资⾦投资“私募股权投资基⾦”，被投基⾦的募集规模不应低于

5亿元⼈⺠币；⽽保险资⾦投资“创业投资基⾦”，被投基⾦的募集规模不应超过
15亿元⼈⺠币）；此外，保险资⾦投资保险私募基⾦ �，⼜存在其他额外的监管要求。

因此，私募股权基⾦若拟引⼊保险资⾦投资，需事先确定好其具体的基⾦类型，以

便确定相应的监管条件要求。

实践中可能碰到的⼀个问题是，假设被投基⾦的募集规模在5亿元⼈⺠币以上，被

投基⾦在引⼊保险资⾦的同时，也拟引⼊其他以创业投资基⾦作为投资标的的投

资⽅（例如相关创业投资引导基⾦），在此情况之下，就可能存在冲突：保险资⾦要

求被投基⾦属于私募股权投资基⾦⽽⾮“创业投资基⾦”，但该等其他投资⽅则要
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揭开保险资⾦股权投资⾯纱：险资投资私募股权基⾦的⼏个实务关注要点
求被投基⾦的类型应为“创业投资基⾦”。若发⽣这种情况，是否有解决⽅案？我们认为，可以考虑从“创业投

资基⾦”的含义⻆度⼊⼿，寻找可能的解释空间。从《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）（“101号⽂”）的规定来看，对创业投资基⾦，银保监会着重于强调基⾦的投资阶

段，即基⾦应属于以创业企业为主要投资标的的私募基⾦，⽽“创业企业”是指“处于初创期⾄成⻓初期，或者

所处产业已进⼊成⻓初期但尚不具备成熟发展模式的未上市企业”。在实践中，从某些创业投资引导基⾦的

要求来看，其界定的“创业投资基⾦”范围较⼴，将具备某些特征的“私募股权投资基⾦”也包含在内。因此，在

有些情况下，被投基⾦可以同时满⾜不属于101号⽂所界定的“创业投资基⾦”但属于相关特定投资⽅所界定

的“创业投资基⾦”。

2、如何认定基⾦管理团队⼈员？
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3、如何认定基⾦管理机构的管理资产余额？

根据79号⽂，被投基⾦的管理机构所管理资产余额应不低于30亿元。这⼀标准将众多基⾦管理⼈排除在保险

资⾦可投资的范围之外。实践中管理机构可能提出将如下⼏种情况纳⼊其所管理资产范围之内，但其中有的

并不能站得住脚：

4、是否需要对该私募基⾦的全部投资项⽬进⾏尽职调查？

根据79号⽂的规定，对于保险资⾦投资的私募股权投资基⾦，基⾦的被投企业需要符合⼀系列的监管要求。

那么，这是否意味着保险资⾦对私募基⾦进⾏投资，需要对被投基⾦的全部投资项⽬都进⾏尽职调查，以确
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认投资项⽬符合监管要求？我们认为，应当具体分

情况来看：

如果被投基⾦属于新设⽴的基⾦，则按照如下情

况分别处理：若被投基⾦属于盲池基⾦，则由于保

险资⾦进⾏投资之时，尚不确定基⾦的被投标的，

因此⽆需且也⽆法对基⾦的投资项⽬进⾏尽职调

查，但需要在交易⽂件中约定基⾦未来开展项⽬

投资应遵守79号⽂中对于投资标的的要求；若被

投基⾦属于专项基⾦，则由于保险资⾦进⾏投资

之时，基⾦的被投标的是已经确定的，因此需要从

保险资⾦监管的⻆度对基⾦的拟投项⽬进⾏尽职

调查，以确保该等拟投项⽬符合79号⽂中对于投

资标的的要求。

如果被投基⾦属于已设⽴且已经完成了相关项⽬

投资的私募基⾦，则有必要对基⾦的已投项⽬逐

个进⾏必要的尽职调查，以确认及辨别已投项⽬

是否符合银保监会的监管要求。如果相关已投项

⽬不符合银保监会的监管要求，是否意味着保险

资⾦不能投资该私募基⾦？我们认为，这⼀点是存

在可讨论的空间的：如果可以适⽤基⾦的投资排

除条款，将保险资⾦排除于该等项⽬之外，保险资

⾦不参与该等项⽬投资、不分摊该等项⽬的投资

成本也不参与该等项⽬投资的分配，在这种情况

之下，鉴于保险资⾦实质上并不参与该等不符合

银保监会的监管要求的投资项⽬，可以合理认为，

保险资⾦投资于该基⾦不违反银保监会的监管要

求。不过，需要注意的是，基⾦业协会要求“管理⼈

不得在私募投资基⾦内部设⽴由不同投资者参与

并投向不同资产的投资单元/⼦份额”，上述投资排

除的做法不排除会受到基⾦业协会的异议。

5、基⾦托管机构的配合义务？

根据79号⽂的要求，私募股权投资基⾦的托管机

构应当接受银保监会涉及保险资⾦投资的质询，

并报告有关情况（包括就保险资⾦投资私募股权

投资基⾦情况，分别向银保监会提交季度报告和

年度报告）。

在实践中，有些私募股权投资基⾦的托管机构不

能或者不愿意配合接受质询或提供相关报告。为

此，保险机构通常会事先让基⾦管理⼈与基⾦的

托管机构确认清楚能否配合满⾜上述监管要求，

如果不能，则会要求基⾦管理⼈更换基⾦的托管

机构；同时，在交易⽂件中也会约定基⾦管理⼈应

促使基⾦的托管机构满⾜上述监管要求。

6、发⽣监管异议时的处置措施？

根据79号⽂的规定，如果基⾦管理⼈参与保险资

⾦投资股权活动，存在违反有关法律、⾏政法规和

79号⽂规定⾏为，情节严重的，银保监会将责令保

险机构停⽌与该机构的业务，并商有关监管或者主管部⻔依法给予⾏政处罚。

虽然这种情况在实践中较为罕⻅，但是不排除监管机构在极端情况之下在个案中可能对保险资⾦投资某个

私募基⾦提出异议，进⽽要求保险机构终⽌乃⾄撤回对私募基⾦的投资。但保险机构若终⽌或撤回投资，将

不仅仅只涉及其⾃⾝，还将牵涉基⾦的整体运营管理，尤其是可能涉及到违约责任、转让合伙份额、退伙、相

关合伙权益结算和相关操作流程等⼀系列问题。为此，建议就此事先在交易⽂件中做出明确的约定。

结语

从当前情况来看，保险资⾦投资私募股权基⾦的⻔槛还是⾮常⾼的，尤其是管理机构的注册资本/认缴资本

不低于1亿元、管理资产余额不低于30亿元等的⻔槛要求，将诸多私募机构拒之⻔外。不过，在2021年7⽉

14⽇举⾏的国新办新闻发布会上，银保监会发⾔⼈张忠宁表⽰，适度放宽保险资⾦投资创业投资基⾦和股权
2投资基⾦的要求。� 预期在银保监会未来降低监管要求后，将会有更多的私募股权基⾦可以引⼊保险资⾦的

投资。需要说明的是，本⽂仅供参考，并不在任何意义上构成本所的任何法律意⻅。

免责声明

本⽉报相关内容仅供阅读者了解和追踪银⾏业与⾦融业务最新动态之⽤。任何作者、编者所发表之⾔论、分

析或意⻅均为个⼈观点，不代表竞天公诚的官⽅观点，也不应被视为是竞天公诚就任何事项所提供的法律意

⻅或建议。

如需获取专业法律⽀持和服务，敬请联系竞天公诚的相关专业⼈员。
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