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种种迹象显示，逼近20万亿的保险资金正在更换赛道。

公开数据显示，截至2021年末，32家保险资管公司管理的资产规模达到19.89万亿
元，同比增加2.05万亿元，增速为11.52%。不过，保险资金投资集合资金信托计
划的规模却在下滑——2021年首次出现了存量规模同比负增长，年末规模为14119
亿元，同比增速仅为-14.2%。

《中国经营报》记者调查了解到，保险资金投资信托计划规模下滑背后，存在多重
因素，包括信托业近两年融资类业务大幅压降；信托业风险加速出清背景下，行业
大额罚单频现，越来越多的信托公司无缘信保合作；在货币宽松政策背景下，保险
资金成本优势相对弱化等。

信托计划投资十年增长56倍

根据近期中国保险资产管理业协会发布《中国保险资产管理业发展报告（2022）》
（以下简称《报告》），194家保险公司调研数据显示，截至2021年末，保险公司
金融产品投资规模合计27724.65亿元，同比减少751.08亿元；占所调研保险公司
投资资产（21.76万亿元）的比例为12.74%，同比下降1.41个百分点。

其中，保险公司所投金融产品以集合资金信托计划、债权投资计划为主，两者合计
占比95.18%。其中，集合资金信托计划14119亿元，同比减少2337.2亿元，占比5
1%。

记者注意到，自2012年末保险资金放开投资信托计划以来，该板块业务配置规模从
294亿元增长至2020年末的16457亿元，增长了约56倍，不过，这一业务数据在20
21年首次出现了存量规模同比负增长，年末规模为14119亿元，同比增速仅为-14.
2%。

公开资料显示，2012年，原保监会发布《关于保险资金投资有关金融产品的通知》
（91号文），放开保险资金投资信托等金融产品，此后保信合作规模逐年攀升，保
险资金已经成为信托的重要资金来源之一。

此前，信保合作在一定程度上拉升了保险资金的收益率。

银保监会公开数据显示，2011年和2012年保险资金运用平均收益率仅为3.49%和3.
39%，2012年底信保合作后收益率出现了明显上扬。2013—2015年的平均收益率
分别为5.04%、6.3%和7.56%。随后三年有所回落，至5.66%、5.77%和4.33%。2
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019年，保险行业全年资金运用收益共计8824.13亿元，资金运用平均收益率4.94%
，较上一年提升了0.61个百分点。

受限信托融资类业务额度

实际上，2020年保险资金投资信托计划增速已经开始下滑。

从2020—2021年保险资产管理业综合调研数据来看，信托计划仍是重要的金融产
品投资渠道，2020年在金融产品配置中占比达到58％，比2019年上升7％，增长
幅度为3％，而债权计划下降3％，银行理财产品下降了84％，其他金融产品下降2
6％。但2020年保险资金投资信托计划增幅相比2019年增速已下降了22.05个百分
点。

就保险资金投资集合信托计划增速显著下滑现象，业内人士分析认为，最直接的原
因就是融资类信托规模的压降。

《中国银保监会办公厅关于保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》（银保监
办发〔2019〕144号）显示，保险资金投资的集合资金信托，基础资产限于非标准
化债权资产、非上市权益类资产以及银保监会认可的其他资产。

公开数据显示，2021年底，融资类信托规模降至3.58万亿元，比上年末压缩了1.28
万亿元，降幅高达26.28%。2020年，融资类信托业务全年压降接近万亿元，达0.9
7万亿元。

从保险方面来看，保险资金投资集合资金信托计划配置缺口问题同样突出。

《2021中国保险资产管理业发展报告》根据对数据有效的157家保险公司的调研结
果，2020年保险行业配置缺口最高的前三位资产是债权投资计划、信托计划和债券
，分别有64%、53%和47%的保险公司存在配置缺口。

值得一提的是，按照银保监办发〔2019〕144号文的规定，信托公司担任保险资金
受托人应当具备的条件之一是“近一年公司及高级管理人员未发生重大刑事案件，
未受监管机构重大行政处罚。”

业内人士在接受记者采访时表示，近两年，在信托业风险加速释放的背景下，监管
开出的大额罚单越来越频繁；另外，金融反腐在一定程度上也已经波及信托业，这
让越来越多的信托公司，包括头部信托公司暂时无缘信保合作。

以信托业收到的罚单为例，据记者统计，2021年（以监管公布日期为统计口径），
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总计有超过20家信托公司受到央行分支行、国家外汇管理局分支机构、银保监会及
派出机构的处罚，总计罚没金额（未含相关责任人）超过7500万元，其中，仅百万
级罚单就有12笔。

此外，就险资投资信托计划规模增幅下滑，某央企信托公司内部研究部门人士在接
受记者采访时还提到，宽松货币政策背景下，银行贷款市场利率下降，对于一些优
质企业来说，保险资金成本的优势也在失去。

权益类投资比重上升

实际上，除信托计划配置缺口，对于风险控制标准较高的保险资金来说，合意资产
减少的原因来自多方面。

比如，据统计，2021年主体信用评级下调的次数达227次，相比2020年138次大幅
增长64%；债项评级下调次数从前年的305次增长到592次，增加了94%；相应的
，债权计划提款规模2024亿元，同比减少18.45%；债权计划当年提款率19.95%，
同比减少7.98个百分点。

保险资金配置压力也已显现。

近日某保险公司高管在某公开活动中亦感叹：“随着监管对地产、城投非标融资的
收紧，通过非标投资基础设施和不动产的路径大幅受限，优质资产数量大幅下滑，
保险资金另类资产投资面临资产减少，收益利差收窄的局面。”

记者注意到，在此背景下，保险资金配置方向已经有所调整。

比如，权益投资在保险资金运用中的比重正在提升。公开数据显示，今年上半年，
中国保险资产管理协会登记的险资股权投资计划达到11只，资金规模达到377亿元
，数量规模同比分别增长267%、826%，保险私募基金则达到9只，资金规模562
亿元，同比分别增加125%和112%。

截至上半年末，保险资金运用余额约为24.46万亿元，较去年底增加1.23万亿元。
其中，险资配置股票与证券投资基金余额31855亿元，占比提升至13%。

此外，保险资金对公募REITs的投资热情也在高涨。

公开信息显示，首批试点的9单公募REITs募资约人民币300亿元，其中保险资金认
购金额超过人民币100亿元。 近日，首批3只保障性租赁住房公募REITs发售，保险
资金也是积极参与投资的主力资金之一。在3只保障性租房公募REITs的战略配售和
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网下发行环节，获得配售的险资机构超40家。

值得关注的是，因为今年年初部分信托公司收到融资类业务继续压降的任务，融资
类信托业务还在持续压降中，保险资金投资信托计划规模或将进一步下滑。

但业内人士认为，目前股权投资已成为信托业非标业务转型的重要方向，权益投资
也受到保险资金的青睐，在此背景下，未来信托公司与保险资金可以探索在股权投
资、产业基金等领域的合作。

华润深国投信托有限公司党委书记、总经理刘小腊在近期曾撰文提到，无论是单一
项目的股权投资，还是针对某特定领域的专项基金，信托公司可以发起产品、设立
基金，作为基金管理人或者资产管理人，发挥主动管理优势，缓释项目风险；也可
以通过结构化设计，提供劣后级资金，保险资金作为优先级资金参与其中，既保证
了资金的安全性，同时也提升了预期收益。
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