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保险资金应成长期的机构投资者(2005年2月18日)

文章作者：

    日前，中国保监会联合证监会下发《关于保险机构投资者股票投资交易有关问题的通知》（以下简称为《通知》），至此，保险资金

直接入市的所有操作技术问题已得到解决，标志着保险资金直接入市进入实质性操作阶段。 

该《通知》基本亮点主要有以下几个方面：一是证券帐户按保险产品名称开立，帐户名称为保险机构投资者名称与保险产品名称的联

名；二是要求保险公司向证券交易所申请专用席位或租用证券公司独立席位进行股票交易；三是保险机构投资者出现证券超买、卖空等行

为，托管人应该当负责追究相关责任人的交收责任；四是规定保险公司参与股票发行申购，除应当遵循股票发行的有关规定外，对其证券账

户申购新股，不设申购上限。 

也就是说，《通知》加上一些相关的配套文件，明确了保险资金直接投资股票市场涉及的证券帐户、交易席位、资金结算、资产管

理、投资比例、风险监控等问题，从而确保保险资金进入市场操作流程环节清晰、责任明确、衔接顺畅。 

可以说，允许保险资金直接进入股市，不仅是对国九条真正落实，而且对保险业与证券市场发展来说都是意义重大的事情。对于中国

的保险业来说，尽管规模还不太大，如截至去年底保险资金达到1.1万亿元，但国内保险业的快速发展不仅使其规模会越来越大，而且这些

资金也需要有好的投资渠道。保险资金可以直接入市，不仅增加保险资金的投资渠道，也增强了保险资金入市投资的主动性、减少以往由基

金投资的被动与成本。 

同时，对国内股市来说，合规的资金入市，增强了人们对股市的信心，因为，近几年来国内股市低迷一定程度与投资者对市场的信心

有关。根据保监会有关规定，保险公司直接入市的比例可由小到大逐步提高，目前是不超过公司上年末总资产规模的5%。因此可测算出目

前保险资金直接入市的规模将为550亿元左右。加上允许投资基金15%的额度，进入股市的保险资金最多可达到2200亿元。在此，不是说保

险资金可以入市就会有大量的资金涌入市场，而是说只要有机会这些资金随时都可能进入市场。问题在于市场的机会如何。 

还有，保险资金直接入市可以对市场的机构投资者形成一种良性竞争机制。近几年来，国内股市之所以发生了巨大的变化，不仅在于

市场对以往超高速发展进行调整，而且在于市场的投资者结构发生了很大的变化。机构投资者成了市场的主导。但是由于受国内条件的约

束，国内证券市场的机构投资者单一基金化十分明显。这种机构投资者的单一基金化，不仅使得机构投资者的金融产品与金融服务单调同

质，而且也不利于市场竞争，容易导致市场的无效率。而保险资金的直接进入市场，新的机构投资者出现，有利于形成新的市场竞争机制，

推进整个市场的良性发展。 

现在是，保险资金为什么会进入市场？仅仅是让它们进入市场就会进入吗？毫无疑问，保险资金进入市场是获利而来。如果还是现在

这样的股市，二级市场进入者都可能亏损，即使最好的政策让保险资金入市，保险资金仍然会望市徘徊，不会轻易地进入市场。要让保险真

正的进入市场，就得为这些机构投资者创造新的赢利模式，就得为它们创造新的赢利机会。因此，改善国内股市上市公司的质量，让大量优

质的企业上市是引诱保险资金入市关键。 

还有，保险资金直接入市最大的利好应该是从长期来看，即让保险资金成为市场的长期的机构投资者，而不是市场短线炒作高手。目

前，《通知》一公布，保险资金还没有进入市场，有人就在于说在现在这个时机让保险资金入市，是向市场放入一条恶狼。尽管这种说法完

全是一种猜测性及情绪化的语言，但是以往的经验不得不引起市场关注。如果说，保险资金入市仅是停留在一级市场申购新股、仅是在市场

掀起波澜，那么市场的猜测也可能成真。而要让保险资金成为市场长期投资的机构投资者，不仅在于通过有效的监管方式来保证保险资金在

合规的范围内有效运作，而在于市场长期利好在哪里？正如有人所指出的那样，保险公司的性质决定了现金管理的硬约束机制，如果证券市

场股权分置等系统性风险不解决，上市公司质量没有根本改变，保险资金直接入市的规模是非常有限的。 

再就是，保险资金直接入市，同样也应该把它们放在一个公正公平的市场平台上来竞争，既然先进者与后进者都是机构投资者，那么

对这些机构投资就得一视同仁，大家在同一平台上竞争，这样才形成有效的市场机制。如果不是这样，而是希望优惠条件来发展保险资金机

构投资者，那么它不可能真正发展的。 

总之，《通知》对市场而言长期是一个利好，但期望《通知》立即吸引大量保险资金入市并改进目前市场之困境是不可能的。 
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