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银保监会网站7月1日消息，银保监会于近日修订并发布《关于保险资金投资集合资
金信托有关事项的通知》(以下简称《通知》)。 银保监会表示，下一步，银保监会
将强化对保险资金投资集合资金信托的业务监管，发挥保险资金长期稳健投资优势
，进一步提升保险资金服务实体经济质效。

实施穿透式监管

银保监会表示，《通知》由原来的8条增加为19条，保留了保险机构投资资金信托
的决策授权机制、专业责任人资质、基础资产范围、法律风险、投后管理、信息报
送、行业自律管理等要求；调整了信托公司条件、信托信用等级、关联交易、责任
追究等内容；新增禁止将信托作为通道、强化信托公司主动管理责任、对底层资产
进行穿透、加强投资者适当性管理、设置投资比例限制以及信用增级安排和免增信
条件等要求。

具体来看，《通知》对于信保规定的修改有紧有松。《通知》明确信保业务中信托
机构的选择标准为近一年公司及高级管理人员未发生重大刑事案件且未受到监管机
构行政处罚；在标的上，所投非标类债券由不得低于A级改为不得低于AA级，且《
通知》明确规定不得投资劣后级债券；在集中度方面，《通知》规定险资投资同一
集合资金信托的投资金额不得高于该产品实收信托规模的50%，险资及其关联方投
资同一集合资金信托的投资金额不得高于该产品实收信托规模的80%(AAA级信托
除外)；在投资嵌套方面，从过去“存在两层或多层嵌套”需向监管机构报告收紧为
“存在一层嵌套”。此外，《通知》禁止信托公司为险资提供通道业务或让渡主动
管理责任。

银保监会表示，《通知》的发布是银保监会推动保险资金更好地服务保险主业和实
体经济的重要举措。扩大“保信”合作范围，有利于为保险机构和信托公司营造良
好的公平竞争环境；明确保险资金去通道、去嵌套的监管导向，有利于限制不合理
、不合规的投资业务开展；明确保险资金投资信托的信用增级安排不得由金融机构
提供，有利于打破金融机构刚性兑付；明确基础资产投资范围，有利于进一步发挥
信托公司在非标资产方面积累的行业优势，引导保险资金更多地流入实体经济。同
时，《通知》实行“新老划断”，有利于维持机构必要的流动性和市场稳定，确保
制度平稳过渡。

信保合作规模或小幅提升

业内人士认为，《通知》发布后，预计信保合作规模或小幅提升，新规初衷仍在风
险可控背景下拓宽信保合作、增厚险资投资收益并强化服务实体经济。
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中国保险资产管理业协会数据显示，2018年底，保险公司资产配置中债券与银行存
款占比最高，分别为39%和12.3%，信托合计占总投资资产的9.1%，尤其是资管新
规实施以来，优质非标标的供给明显减少，险资开始积极开拓另类投资标的，以提
前应对非标资产集中到期问题。

申万宏源分析师马鲲鹏认为，《通知》发布后，信托产品有望成为险资另类资产的
重点补充方向。2016年至今10年期国债收益率平均值为3.33%，而同期信托收益率
均值为7.13%，利差长期保持在3个百分点以上。从2018年初至今，伴随长端利率
小幅下行，国债与信托利差明显走阔。结合近期银保监会规定，保险资管机构首单
资产支持计划之后发行的支持计划可实行注册制管理并交由中保登办理，以提升发
行效率，增加产品供给，更好服务保险主业发展。

华泰证券分析师张继强认为，《通知》的影响主要体现在以下五个方面：一是缓解
险资的另类投资压力，拓宽投资渠道。二是可能小幅挤压险资配债资金。在强制担
保的条件下，信托产品风险可以得到一定的控制，收益比配债更为丰厚，存在一定
的性价比。三是有助于降低龙头地产或主流平台的信用风险。四是小幅助力社融增
长。资管新规后非标难以融资，社融占比持续降低。信保合作下非标业务通过信托
产品展开，会部分抬升社融增速。五是对保险股利好，险资的投资渠道有所拓宽。
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