
智行理财网
集合资金信托计划管理办法(信托分类管理办法)

6月28日，第一财经记者获悉，有银保监局向辖区内信托公司下发了《关于保险资
金投资集合资金信托有关事项的通知》（下称“《通知》”）。这份通知主要内容
是要求对于基础资产为非标准化债权资产的集合资金信托，外部信用评级要达到AA
级；保险公司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%；禁止将资金信托作为通道；担任受托人的信托公司需在最近一年未受到监管
机构重大行政处罚等。

“与此前的文件相比，此次对于受行政处罚的要求降低，这个是与预期一致的，有
利于更多信托公司开展信保合作。不过《通知》也要求合作的信托公司须市场声誉
良好、投资业绩稳定，可能部分信托公司会排除在外。《通知》加强了项目合作的
要求，这个是预期之外的，主要是提高了合作项目信用等级，明确了增信措施要求
，禁止开展通道业务，有利于规范信保合作，实现良性发展。”资深信托研究员袁
吉伟表示。

《通知》还称，为维护市场稳定，保险机构投资集合资金信托实行“新老划断”，
确保平稳运行。保险机构投资分期发行产品的，可以继续投资进行衔接，但新增投
资的集合信托应按照《通知》执行。

集合资金信托外部评级需达到AA级

对于基础资产为非标准化债权资产的集合资金信托，《通知》称，应当进行外部信
用评级，且信用等级不得低于符合条件的国内信托评级机构评定的AA级或者相当于
AA级。

此外，应当确认有效的信用增级安排，并符合相关要求。具体来看，设置保障担保
的，应当为本息全额无条件不可撤销连带责任保障担保，担保人信用等级不低于被
担保人信用等级，担保行为履行全部合法程序，且统一担保人全部对外担保金额占
其净资产的比例不超过50%。由融资主体母公司或实际控制人提供担保的，担保人
净资产不得低于融资主体净资产的1.5倍。

对于设置抵押或质押担保的，担保财产应当权属清晰，质押担保办理出质登记，抵
押担保办理抵押物登记，经评估的担保财产价值不低于待偿还本息。

银保监会还称，不得由金融机构提供任何直接或间接、显性或隐形的担保、回购等
代为承担风险的承诺；融资主体信用等级为AAA级，且符合下列条件之一的，可免
于信用增级。上年净资产不低于150亿元，最近三年连续盈利；融资主体募投项目
为经国务院或国务院投资主管部门核准的重大工程。

担任受托人的信托公司应当具备以下条件：具有完善的公司治理、良好的市场信誉
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和稳定的投资业绩，上年未经审计的净资产不低于30亿元人民币。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理。

《通知》还称，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，投资方向应当符合国家攻关政策
、产业政策和监管政策。保险资金不得投资基础资产属于国家及监管部门命令禁止
的行业或产业的资金信托，融资主体须承诺资金不用于国家及监管部门命令禁止的
行业或产业。对于基础资产为非上市权益类资产的集合资金信托，相关基础资产应
当符合保险资金投资股权或不动产的监管规定。

禁止将资金信托作为通道

《通知》表示，保险资金投资集合资金信托，应该在信托合同中明确约定权责义务
，禁止将资金信托作为通道。资金信托应当由受托人自主管理，并承担产品设计、
项目筛选、禁止调查、投资决策、实施及后续管理等主动管理责任。信托公司管理
资金信托聘请第三方提供投资顾问服务的，应当遵守银保监会的有关规定，不得将
主动管理责任让渡给投资顾问等第三方机构，不得为保险资金提供通道服务。

此外，保险资金不得投资单一资金信托，不得投资结构化集合资金信托的劣后级受
益权。

银保监会还称，保险资金投资集合资金信托，不得发生涉及利益输送、利益转移等
不当交易行为，不得通过关联交易或者其他方式侵害公司或者被保险人利益。涉及
关联交易的，应当符合合规、诚信和公允的原则，不得偏离市场的独立第三方的价
格或者交易条件，应当建立健全内部审批机制和评估机制，并按照有关规定及时进
行信息披露。

上述文件还涉及到保障个人投资者的利益：保险资金投资的集合资金信托有个人投
资者参与的，信托公司应加强投资者适当性管理，确保其符合合格投资者标准，坚
持产品风险等级与投资者风险承受能力匹配的原则，严禁误导投资者购买风险等级
高于其风险承受能力等级的资金信托。

保险公司投资金额有所限制

《通知》还对投资集中度提出要求，除信用等级为AAA级的集合资金信托外，保险
集团（控股）公司或保险公司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%，保险集团（控股）公司、保险公司及其关联方投资同一集合
资金信托的投资金额，合计不得高于该产品实收信托规模的80%。
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保险机构投资集合资金信托，存在以下情形之一的，应当于投资后15个工作日内向
银监会报告：未直接投向具体基础资产，存在一层镶嵌的；基础资产涉及的不动产
不在直辖市、省会城市、计划单列市等具有明显区域优势的地域，且融资主体或担
保主体信用等级低于AAA级。此外，需要上报的情况还包括：基础资产所属资质主
体为县级政府融资平台，且融资主体或者担保主体信用等级低于AAA级；信托公司
或基础资产所属融资主体与保险机构存在关联关系等。

袁吉伟称，总体而言，监管政策引导双方规范开展信保合作，发挥比较优势，实现
共赢。长远来看，保险公司可选择合作的信托公司增多，在项目费率等方面有更大
议价权，同时信托公司需要以客户为中心，根据保险资金项目偏好，有针对性地开
展项目影响，才能提高合作效率。
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