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保险资产管理公司第三方业务发展研究
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摘要：随着我国居民人均可支配收入的不断增长，居民对财富管理的需求日益提高，资产管理成为金融行业最具发展潜力的

业务。保险资产管理公司作为资产管理行业的重要持牌金融机构，如何发展第三方业务成为重点课题。本文首先分析了我国资产

管理行业的发展趋势，提出五大行业发展趋势；然后对保险资产管理公司发展第三方业务进行了价值链分析，提出了保险资产管

理公司发展第三方业务应当重点聚焦的客户和产品；随之从第三方业务发展趋势、牌照能力、服务客户群、产品结构以及人才等

角度出发，对国内保险资产管理公司第三方业务发展的现状及面临的挑战进行了剖析；最后，提出了保险资产管理公司发展第三

方业务的客户和产品战略方向以及重点需要打造的核心能力。
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经过改革开放四十多年的快速发展，我国 GDP 总量由

1978 年的 3678.7 亿元增长至 2021 年的 114.37 万亿元，经济的

高速增长带来了国民收入的快速增加，根据贝恩与招商银行发

布的《中国私人财富报告》[1]，2020 年中国个人可投资资产总

规模达 241 万亿元人民币，2018 ～ 2020 年年均复合增长率为

13%；2021 年年底，可投资资产总规模约为 268 万亿元人民

币。个人可投资金融资产的上升带来了资产管理行业的爆发性

发展。

1  资产管理行业发展趋势

1.1 资产管理仍将是未来最具发展潜力的行业

2015 ～ 2021 年的主要金融机构资产管理总规模年均复合

增长率为 8.04%，预计未来 5 年仍将延续增长态势，资产管理

行业是未来最具发展潜力的行业之一。

1.2 资管新规要求资管业务要回归本源

2018 年 4 月 27 日，中国人民银行、中国银行保险监督管

理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合印

发了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》。指导意

见首先明确了保险资管与银行理财、信托、券商和基金拥有相

同的市场地位，制定了统一的产品操作标准，消除了监管套利，

为保险资产管理机构发展第三方业务带来了机遇 [2]；资管新规

的出台使得整个资产管理市场的资金面临再配置，将从保本理

财流向净值化产品、从通道业务流入主动管理能力强的机构。

1.3 资管行业管理规模向头部机构集中，行业竞争激烈

从资产管理行业管理规模的集中度看，除信托外，银行、

基金、券商和保险的前五大和前十大机构规模分别超过 30%
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数据来源：银保监会、保险资管协会、证券投资基金业协会、信托业协会、银行业理财登记托管中心

图 1  我国金融机构资产管理规模（2015 ～ 2021 年）
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和 50%，资管行业规模有逐步向头部机构集中的发展态势，同

时，随着我国金融业对外开放步伐的加快，海外资产管理机构

开始布局中国市场。

1.4 体系化的投研和风险管理是核心竞争力

资产管理的商业模式是建立客户、产品以及资产风险匹配

的闭环。投研和风险管理是这一闭环中最重要的核心能力，资

产管理公司之间的竞争实际上是投研和风险管理能力的比拼。

1.5 科技发展引导资管行业数字化转型

从保险资管行业金融科技的应用经验来看，在固定收益和

权益投资方面，通过投资管理系统平台建设，能够实现从策略

管理、投资组合管理、交易管理、业务审批流、绩效管理、风

险管理、合规管理、股票库和内部评级库的全流程打通，将之

前散落在不同系统中的数据集成到同一系统平台下，数据的维

度从平面变为立体和动态，投资经理能够掌握全部投资情况和

管理流程，包括风控限额指标情况、投资标的情况、信评主体

情况、投后管理的比例和关键节点工作事项的提示。

2  保险资产管理公司第三方业务分析

2.1 保险资产管理公司第三方业务重点客户群

结合我国资产管理的发展趋势以及海外领先保险资产管理

机构的发展路径，保险同业、银行理财、年金以及高净值客户

将是未来我国保险资产管理公司第三方业务的重点客户群。

（1）保险同业客户

保险行业资金管理市场规模巨大，保险资管天然作为其关

联方保险资金的管理机构，拥有较强的资产负债匹配和大类资

产配置能力，熟悉保险资金资产配置风险偏好，具备为其他保

险资金，尤其是为中小保险机构资产配置服务的能力基础，保

险同业机构是保险资管现阶段和未来拓展第三方业务的重点客

户之一。从保险资金运用的投向看，随着保险资金运用余额的

快速增长和保险行业风险管理能力的不断提升，债券、权益和

另类是保险资金资产配置的主要投资品类。

（2）银行及银行理财子公司客户

银行目前是我国最大的资产管理机构，也是我国债券市场

最大的机构投资者。随着未来个人财富管理需求的进一步上

升以及银行理财子公司的专业化发展，银行理财资金余额将会

继续保持增长态势。按照《商业银行理财子公司管理办法》第

二十八条“银行理财子公司发行的理财产品可以再投资一层

由受金融监督管理部门依法监管的其他机构发行的资产管理

产品，但所投资的资产管理产品不得再投资公募证券投资基金

以外的资产管理产品”，以及第三十二条“银行理财子公司的

理财投资合作机构包括但不限于银行理财子公司理财产品所投

资资产管理产品的发行机构、根据合同约定从事理财产品受托

投资的机构以及与理财产品投资管理相关的投资顾问等”，保

险资管作为持牌金融机构可以为银行理财资金提供资管产品和

投顾服务。保险资管在固收方面具备成熟的投资经验，未来银

行以及银行理财子公司是保险资管重点拓展的第三方业务客户

之一。

（3）年金客户

随着我国人口老龄化程度的加深，我国基础养老金缺口将

呈现不断扩大的趋势，与国外成熟国家的养老金体系相比，我

国养老金主要以基本养老金的第一支柱为主，而发达国家主要

以第二支柱和第三支柱为主，建立三支柱模式是国际通行的养

老体系建设方向，我国目前迫切需要推进第二支柱和第三支柱，

以优化和改善现有的养老金结构。2018 年人力资源与社会保障

部和财政部下发了《关于规范职业年金基金管理运营有关问题

的通知》，要求中央和地方要组织开展好职业年金基金市场化

管理运营工作，按照职业年金基金特点和市场化运营要求，合

理构建职业年金基金市场管理运营体制。发展职业年金和企业

年金将会成为未来养老体系建设的重点方向。

（4）高净值客户

根据《中国私人财富报告》的数据 [1]，2020 年可投资资

产在 1000 万元人民币以上的中国高净值人群数量达 262 万人，

2018 ～ 2020 年年均复合增长率为 15%；2020 年，中国高净

值人群人均持有可投资资产约 3209 万人民币，共持有可投资

资产 84 万亿元人民币。根据 BCG 和建设银行的预测 [3]，预

计到 2023 年末，我国高净值客户人数和可投资资产规模将分

别达到 241 万人和 82 万亿元，高净值客户财富管理市场潜力

巨大，是未来保险资管在服务个人财富管理方面的最重要客

户群。

2.2 第三方业务重点产品

（1）标准化产品——货币型产品

得益于 2013 ～ 2014 年理财产品与移动互联网的结合，货

币型产品成为市场上最受普通投资者欢迎的低风险产品，大量

的银行现金存款逐渐投向货币型理财产品，货币型产品规模呈

现出爆发性增长的态势。截至 2021 年底，公募基金货币型产

品规模为 9.47 万亿元，同比增长 17.64%，较 2015 年 12 月增

长了 1.13 倍，年复合增长率达到 2.06%。货币型产品作为投资

者重要的现金管理工具，预计未来仍将是资产管理机构重点打

造的产品，保险资管应当将货币型产品作为提升第三方业务资

产管理规模的核心产品来发展。

（2）标准化产品——债券型产品

自 2002 年华夏基金发行第一只债券型基金产品以来，债
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券型基金产品呈现出稳步增长的态势，尤其是 2014 ～ 2016 年，

银行理财爆发性增长催生的银行委外模式带动了债券型产品

规模的快速上升。债券型产品具有低风险、收益稳定的特征，

是机构投资者投资的重点产品，债券型产品机构投资者占比

从 2015 年的 66.8% 上升至 2021 年的 87.3%（图 2）。预计以

机构投资者为主的债券型产品将继续保持快速增长态势，债

券型产品是保险资产管理公司发展第三方业务重点打造的产

品之一。

数据来源：华宝证券 [4]

图 2  债券型基金机构投资者占比

（3）标准化产品——股票型产品

股票型产品的规模与股票市场的波动高度相关，截至 2021

年末，公募基金股票型产品规模 2.58 亿元，同比增长 98.46%，

其中被动指数型基金 1.31 万亿元，占股票型产品的 50.78%。

被动指数基金作为一种权益资产配置工具，在海外成熟市场已

成为发行规模第一大的权益类产品，贝莱德和先锋领航凭借被

动指数和指数增强产品的管理规模一直保持全球资产管理公司

管理规模前两名。预计未来被动指数型和指数增强型产品将会

是股票型产品发展的重要方向，保险资管要发展股票型产品，

应当加强量化方面的投入和能力建设。

（4）标准化产品——混合型产品

经过近几年股票市场的大幅波动后，投资者对基金产品取

得正回报的要求愈发强烈，公募基金逐步开始转向发行偏股和

灵活配置型基金产品，保险资管可以利用自身在大类资产配置

方面的优势，积极开拓发行混合型产品。与公募基金不同，保

险资管混合型产品投资组合还可以配置非标产品，这是保险资

管混合产品的优势。

（5）非标准化产品——债权投资计划

如图 3 所示，2021 年保险债权投资计划注册规模 9669.32

亿元，同比增长 18.02%，较 2015 年增长了 8.41 倍；注册产品

数量 528 个，同比增长 21.66%。保险基础设施债权计划注册

规模占国家总体基础设施投资完成额不足 2%，总体渗透率较

低，未来还有较大的成长空间，是保险资产管理机构重点发展

的非标产品之一。

数据来源：中国保险资产管理协会

图 3  债权投资计划注册规模及数量

（6）非标准化产品——保险股权投资计划

2021 年保险股权投资计划注册规模 530.65 亿元，同比增

加 134.69%；注册产品数量 14 个，同比增加 16.67%。如图 4

所示，从投资发展方向看，围绕保险主业相关的大健康、养老

和医疗行业是未来保险股权投资计划的主要方向之一。

数据来源：中国保险资产管理协会

图 4  保险股权投资计划注册规模及数量

（7）非标准化产品——保险资产支持计划

2019 年 6 月，中国银保监会出台了《关于资产支持计划注

册有关事项的通知》，保险资产管理机构首单资产支持计划之

后发行的支持计划实行注册制管理。预计未来保险资产支持计

划产品将迎来发展机遇，是保险资管机构非标准化产品发展的

重点之一。

2021 年全年，注册资产支持计划 34 只，注册规模 1442.4

亿元。相较 2020 年全年，产品注册数量增长 41.67%，规模增

长 102.30%。
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数据来源：中保保险资产登记交易系统有限公司

图 5  保险资产支持计划注册规模及数量（2019 ～ 2021 年）

3  我国保险资产管理机构第三方业务发展现状

3.1 保险资管第三方业务规模呈现快速增长的态势

自 2013 年 2 月监管机构发布《关于保险资产管理公司开

展资产管理产品业务试点有关问题的通知》，同意保险资管机

构发行定向和集合产品以来，保险资管机构第三方资产管理业

务规模呈现出快速增长的态势。截至 2020 年末，保险资管第

三方业务管理规模 6.90 万亿元 [5]。根据《中国保险资产管理业

发展报告 2021》统计，超过半数机构管理第三方资金规模占比

超过 20%，26 家保险资产管理公司中，第三方资金规模占比

超过 20% 的机构有 14 家，较 2019 年增加 2 家。

3.2 超过 75% 的保险资管机构已获得大部分业务能力牌照

如表 1 所示，根据中国保险资管协会保险机构投资管理能

力情况数据（2020 年）[5]，28 家保险资管机构披露投资管理能

力建设及自评估情况 121 项。其中，超过 75% 的保险资产管

理公司具备 4 项及以上的投资能力，传统投资和另类投资能力

基本实现全覆盖。保险资产管理公司普遍具备信用风险管理能

力、股票投资管理能力，另类资产创设、投资的基础能力。从

跨市场能力牌照持有机构分布看，年金管理、基本养老金投管

人、公募基金和私募基金资格持牌保险资管机构数量较少，仅

有几家头部保险资管机构获取了相关资格。

表 1  保险资管机构第三方业务能力资格

能力名称
获批机构数量

（个）

信用风险管理能力 28

股票投资管理能力 26

衍生品运用管理能力（含股指期货、国债期货） 25

债权投资计划产品管理能力 24

股权投资计划产品管理能力 15

数据来源：中国保险资产管理业发展报告

3.3 第三方业务客户主要聚焦第三方保险、养老金及年

金、银行

从保险资管机构客户结构看 [5]，如图 6 所示， 第三方业务

客户群以第三方保险、养老金及年金、银行为主。2020 年末，

保险资管机构管理第三方保险资金规模 1.74 万亿元，同比增长

45.69%，占比 25%；管理养老金及年金规模 2.30 万亿元，同

比增长 44.54%，占比 34%；管理银行资金规模 9940.6 亿元，

同比上升 62.16%；管理其他资金 1.86 万亿元。

数据来源：《中国保险资产管理业发展报告（2021）》

图 6  2020 年保险资管机构第三方客户管理规模占比

3.4 第三方业务产品结构以组合类、另类投资以及专

户为主

如图 7 所示，从第三方产品结构看 [5]，2020 年末，保险

资管机构组合类产品管理规模 2.22 万亿元，同比增长 64.95%；

另类产品管理规模 1.59 万亿元，同比增长 18.53%；专户产品

管理规模 16.46 万亿元，同比增长 22.36%。

（
万

亿
）

数据来源：《中国保险资产管理业发展报告（2021）》

图 7  2020 年保险资管机构第三方业务产品规模

3.5 第三方业务人才队伍迅猛发展，专业化水平快速提升

如图 8 所示，根据中国保险资管协会的调研数据统计 [5]，

与第三方业务相关的销售、产品、投资和研究等专业化人员

数量快速增长，截至 2020 年末，营销条线人员数量约 505 人，

同比增长 -6.65%；产品条线人员数量约 721 人，同比增长

21.31%；投资条线人员约 1127 人，同比增长 -10.41%；研究

条线人员约 794 人，同比增长 1.95%。
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数据来源：中国保险资产管理行业发展报告 2021 年

图 8  2020 年保险资管机构人才情况

4  保险资管发展第三方业务的战略发展建议

4.1 保险资管第三方业务战略发展方向

保险资管公司发展第三方业务要以稳健发展为核心，继续

深耕保险、银行两大重点客户群，做强做大固定收益型组合类

产品、债权投资计划和资产支持计划另类投资产品的管理规模，

积极申请年金及养老金管理人牌照，通过外延式并购的方式获

取公募基金牌照，培育发展养老年金及个人客户群，加强与保

险母公司协同，积极拓展养老型保险产品，探索被动型指数及

增强型标准化产品和股权投资计划另类产品的发展模式。

4.2 保险资管发展第三方业务重点打造的核心能力

本质上讲，资产管理是一种依靠承担风险来获取收益的生

意，风险管理能力是资产管理机构创造价值的源泉，保险资管

公司要建立以平衡风险收益为目标的全面风险管理体系、落实

三道防线，实现风险管理架构的全覆盖，建立以风险调整后收

益为目标的考核标准、树立风险收益平衡价值观，建立风险管

理责任制度，完善风险问责机制，严格执行监管规定，守住合

规底线。

此外，资管公司也要注重客户服务能力的培养，客户是保

险资管公司发展第三方业务的基石，建立以客户为中心的经营

理念、强化客户服务能力是保险资管公司重点打造的能力之一。

投研能力建设是资管公司核心能力建设的重点。保险资管

公司要打造投研体系，研究要围绕产品投资策略展开、夯实宏

观和策略研究，提升大类资产配置能力、加强投研人员对经济、

商业和金融市场运行本质的培训，培养投研人员的系统化思维

能力。

5  结语

金融科技的发展将会对保险资管行业带来深远的影响，保

险资管公司要高度重视金融科技能力的打造，从战略上重视数

字化转型，加快金融科技布局，重点推进金融科技在投研、风

险管理、客户产品管理中的应用，提升业务能力，同时要优化

组织结构，加大金融科技人员及持续资金投入。
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