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2014年 12月 

 

 

 

 

保险资金投资创业投资基金有关事项简析 
 

2014年 12月 12日，中国保险监督管理委员会（以下简称“中国保监会”）发布

《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）（以

下简称“《通知》”），《通知》自发布之日起施行。 

 

就保险资金投资创业投资基金（以下简称“创投基金”），《通知》从创投基金及

创业企业的定义、保险资金投资的创投基金及其基金管理机构应具备的条件、投

资原则、风险管控、监督管理等方面进行了规定，强化分散投资原则，以防范投

资风险，保障保险资金的安全。《通知》主要包括以下内容： 

 

一、 明确创投基金及创业企业的定义 

 

《通知》所称创投基金，是指依法设立并由符合条件的基金管理机构管理，主要

投资创业企业普通股或者依法可转换为普通股的优先股、可转换债券等权益的股

权投资基金。 

 

《通知》所称创业企业，是指处于初创期至成长初期，或者所处产业已进入成长

初期但尚不具备成熟发展模式的未上市企业。 

 

《通知》对创投基金以及创业企业的界定符合国家的政策导向，重点支持科技型

创业企业、小微企业及战略性新兴产业的健康发展，进一步优化了国家产业发展

结构。 

 

就创业投资基金/企业、创业企业的定义，《通知》与中国证券监督管理委员会发

布的《私募投资基金监督管理暂行办法》（中国证券监督管理委员会令第 105号）

及国家发展和改革委员会等十部门发布的《创业投资企业管理暂行办法》（国家

发展和改革委员会令[2005]第 39号）的规定略存差异： 
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文件名称 创业投资基金/企业的定义 创业企业的定义 

《关于保险资金投

资创业投资基金有

关事项的通知》 

依法设立并由符合条件的基金

管理机构管理，主要投资创业

企业普通股或者依法可转换为

普通股的优先股、可转换债券

等权益的股权投资基金。 

处于初创期至成长初期，或者

所处产业已进入成长初期但尚

不具备成熟发展模式的未上市

企业。 

《私募投资基金监

督管理暂行办法》 

主要投资于未上市创业企业普

通股或者依法可转换为普通股

的优先股、可转换债券等权益

的股权投资基金。 

/ 

《创业投资企业管

理暂行办法》 

在中华人民共和国境内注册设

立的主要从事创业投资的企业

组织。 

前款所称创业投资，系指向创

业企业进行股权投资，以期所

投资创业企业发育成熟或相对

成熟后主要通过股权转让获得

资本增值收益的投资方式。 

在中华人民共和国境内注册设

立的处于创建或重建过程中的

成长性企业，但不含已经在公

开市场上市的企业。 

 

二、 保险资金投资的创投基金及其基金管理机构应满足的基本条件 

 

《通知》允许保险资金投资创投基金，但对于保险资金可投资的创投基金的投资

方向、管理团队、募集规模等方面提出了以下要求： 

 

(1) 保险资金投资的创投基金，应当不是基金管理机构管理的首只创投基金； 

 

(2) 所投创业企业在境内依法设立，符合国家产业政策，具有优秀的管理团队

和较强的成长潜力，企业及主要管理人员无不良记录； 

 

(3) 单只创投基金募集规模不超过 5亿元； 

 

(4) 单只创投基金投资单一创业企业股权的余额不超过创投基金募集规模的

10%； 

 

(5) 创投基金普通合伙人（或基金管理机构）及其关联方、创投基金主要管理

人员投资或认缴创投基金余额合计不低于创投基金募集规模的 3%。 

 

此外，《通知》对于保险资金投资创投基金的基金管理机构应具备的条件作出了

明确的规定，就基金管理机构的历史业绩、管理规模、管理团队、运行机制等方

面提出了以下要求； 
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(1) 依法设立，公司治理、内控机制和管理制度健全有效，具有 5 年以上创业

投资管理经验，历史业绩优秀，累计管理创业投资资产规模不低于 10亿元； 

 

(2) 为创投基金配备专属且稳定的管理团队，拥有不少于 5 名专业投资人员，

成功退出的创业投资项目合计不少于 10个，至少 3名专业投资人员共同工

作满 5 年；投资决策人员具备 5 年以上创业投资管理经验，其中至少 2 人

具有 3年以上企业管理运营经验； 

 

(3) 建立激励约束机制、跟进投资机制、资产托管机制和风险隔离机制，管理

的不同资产之间不存在利益冲突； 

 

(4) 接受中国保监会涉及保险资金投资的质询，并报告有关情况； 

 

(5) 最近三年不存在重大违法违规行为。 

 

《通知》对保险资金可投资的创投基金及其基金管理机构设定门槛，以期确保保

险资金投资的创投基金为公认的优质基金，从而总体降低投资风险，保障保险资

金安全。 

 

三、 拟投资创投基金的保险公司的条件 

 

就拟投资创投基金的保险公司，《通知》要求其应当具备股权投资能力，投资时

上季度末偿付能力充足率不低于 120%，投资规范、风险控制、监督管理等遵循

《保险资金投资股权暂行办法》（保监发[2010]79号）（以下简称“《暂行办法》”）

及相关规定。 

 

四、 强化分散投资原则 

 

鉴于创投基金所投的创业企业处于初创期或成长初期，投资风险相对较高，《通

知》特别强调了保险资金投资创投基金时须强化分散投资原则。 

 

《通知》要求保险公司在遵守现有权益投资监管比例的基础上，投资创投基金余

额不超过上季末总资产的 2%，投资单只创投基金余额不超过创投基金募集规模

的 20%，同时规定单只创投基金投资单一创业企业的余额不超过创投基金募集规

模的 10%。通过前述分散投资的要求，可以较大程度地避免保险资金因过度集中

投资而导致的整体性风险。 

 

五、 保险资金可投资其他股权投资基金或母基金 

 

《通知》允许保险资金通过投资其他股权投资基金间接投资创业企业，或者通过

投资股权投资母基金间接投资创投基金，但保险资金投资的其他股权投资基金和
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股权投资母基金的基金管理机构、主要投向、管理运作等除须遵守《通知》的规

定外，还应当符合中国保监会关于保险资金间接投资股权的规定。 

 

实践中，通过投资其他股权投资基金或股权投资母基金间接投资创业企业或创投

基金为投资市场中较为常见的投资方式，《通知》明确赋予了保险资金该等间接

投资的资格。此外，如前所述，投资创业企业的风险性较大，间接投资创业企业

或创投基金也可使保险资金因隔层投资而降低其投资风险。 

 

六、 信息报告要求 

 

为保障保险资金的投资安全，《通知》明确了保险资金投资创投基金的基金管理

机构可以聘请专业机构提供相关服务，包括托管机构、投资咨询机构、募集代理

机构、律师事务所、会计师事务所等。前述机构应符合相关监管规定，并接受中

国保监会涉及保险资金投资的质询，报告有关情况。 

 

同时，保险公司、基金管理机构、托管机构应按照《暂行办法》及相关规定，向

中国保监会报告保险资金投资创投基金的资金运作情况。 

 

七、 处罚措施 

 

《通知》引入了“负面清单”管理规定，即保险公司、基金管理机构或专业机构

违反《通知》及相关监管规定的，中国保监会有权责令相关当事人改正，并依法

给予行政处罚或列入负面清单管理。 

 

综上，就保险资金投资创投基金，《通知》坚持“放开前端、管住后端”的原则，

并建立了以事中、事后监管为核心的持续监管机制。完善的监管机制将促使保险

资金在投资创投基金时，得以维护保险人与被保险人的利益、保障保险资金安全、

保证投资的公平、效率及透明。 

 

 

◇◇◇◇ 

本文作者为柯杰律师事务所郝玉强（合伙人）、刘夏艺和罗小丹。本文仅供一般性参考，不构成法律意见，

不能代替法律意见，也无意对讨论事项进行全面的研究。若就本文有任何进一步问题，请与郝玉强律师联

系（电话：8610 59695336，电邮：fred.hao@kejielaw.com）。 
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