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前言

中国保险资产管理业协会于2022年9月发布了《保险私募基金管理指引第1号：基
金登记材料规范》和《保险私募基金管理指引第2号：基金存续期信息报送规范》
。近期，也有一些客户致电杨春宝律师团队，咨询诸如“我们能不能投保险私募基
金？”“保险私募基金是不是比普通的私募基金靠谱？”“我们公司符合保险私募
基金的投资条件吗？”之类的问题。为此，我们对保险私募基金（为本文之目的，
仅指险资基金管理人管理的私募基金）与非保险私募基金（为本文之目的，指非险
资基金管理人设立的私募股权/创业投资基金以及对应的FOF基金）的主要差异进行
了梳理，以供有相关投融资需求的企业参考。为便于阅览，特以表格形式呈现保险
私募基金与非保险私募基金的主要监管差异：

保险私募基金 非保险私募基金

监管机构 银保监会 证监会
主要法律依据/自律规则 《保险资金运用管理办法

》《保险资金投资股权暂
行办法》《中国保监会关
于设立保险私募基金有关
事项的通知》《关于资产
支持计划和保险私募基金
登记有关事项的通知》《
保险私募基金管理指引第1
号：基金登记材料规范》
《保险私募基金管理指引
第2号：基金存续期信息报
送规范》

《证券投资基金法》、《
私募投资基金监督管理暂
行办法》、《证券期货投
资者适当性管理办法》、
《证券期货经营机构私募
资产管理业务运作管理暂
行规定》、《私募投资基
金管理人登记和基金备案
办法（试行）》、《关于
进一步规范私募基金管理
人登记若干事项的公告》
、《私募投资基金合同指
引》、《私募投资基金募
集行为管理办法》、《私
募投资基金信息披露管理
办法》、《证券期货经营
机构私募资产管理计划备
案管理规范1-4号》、《私
募投资基金命名指引》、
《私募基金登记备案相关
问题解答》、《私募投资
基金（非证券类）备案申
请材料清单》、《私募股
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权、创业投资基金备案关
注要点》

登记/备案机构 向中国保险资产管理业协
会申请登记

向中国证券投资基金业协
会申请备案

登记/备案材料 1. 主报告：登记申请报告
；合规声明书；

2. 登记材料自查文件：要
件要点自查表；合规自查
表；

3. 基金管理人文件：管理
人组建方案（仅首只基金
提供）；基金设立与投资
管理方案；

4. 法律文件：基金合同（
草案）；委托管理协议（
如适用，草案）；

5. 专业机构文件：法律意
见书；

6.
销售文件：募集说明书；

7. 附件：资质文件及说明
材料（如适用）

1. 备案承诺函；

2. 计划说明书/招募说明书
/推介材料（盖章）；

3.
基金销售协议（盖章）；

4. 私募基金合同/合伙协议
/公司章程(原件及word版
本）；

5. 托管协议（如有）；

6. 电子合同服务协议（如
有）；

7. 风险揭示书；

8. 产品架构图；

9. 实缴出资证明与基金成
立日证明；

10.私募投资基金投资者风
险问卷调查；

11.基金的工商公示信息截
图；

12.委托管理协议（如有）
；

13.募集结算资金专用账户
监督协议或相关证明文件
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；

14.管理人员工证明文件；

15.外包服务协议（盖章）
（如有）；

16.跨境投资许可证明文件
（如适用）；

17.普通合伙人与管理人存
在关联关系的证明文件（
如适用）；

18.政府类引导基金批文（
如适用）；

19.其他文件和管理人需说
明的问题。

基金发起人/管理人 保险资金设立私募基金，
发起人应当由保险资产管
理机构的下属机构担任，
主要负责发起设立私募基
金、确定基金管理人、维
护投资者利益并承担法律
责任，是通过私募基金开
展投资业务的载体。

基金管理人可以由发起人
担任，也可以由发起人指
定保险资产管理机构或保
险资产管理机构的其他下
属机构担任，主要负责资
金募集、投资管理、信息
披露、基金退出等事宜，
是私募基金的投资管理机
构。

无基金发起人，发起设立
基金，以及资金募集、投
资管理、信息披露、基金
退出等事宜，均由基金管
理人负责。

基金类型 成长基金、并购基金、新
兴战略产业基金、夹层基

私募股权/创业投资基金以
及对应的FOF基金
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金、不动产基金、创业投
资基金以及以上述基金为
主要投资对象的母基金

资金募集 基金投资者中不得包含个
人投资者

符合《私募投资基金监督
管理暂行办法》合格投资
者相关规定的个人和机构
投资者

投资范围 投资范围应当是国家重点
支持的行业和领域，包括
但不限于重大基础设施、
棚户区改造、新型城镇化
建设等民生工程和国家重
大工程；科技型企业、小
微企

业、战略性新兴产业等国
家重点支持企业或产业；
养老服务、健康医疗服务
、保安服务、互联网金融
服务等符合保险产业链延
伸方向的产业或业态，以
及中国银保监会允许保险
私募基金投资的其他领域
。

私募创投基金：主要向处
于创业各阶段的未上市成
长性企业进行股权投资的
基金（新三板挂牌企业视
为未上市企业）；对于市
场所称“成长基金”，如
果不涉及沪深交易所上市
公司定向增发股票投资的
，按照创业投资基金备案
；如果涉及上市公司定向
增发的，按照私募股权投
资基金中的“上市公司定
增基金”备案。
创投类FOF：主要投向创
投类私募基金、信托计划
、券商资管、基金专户等
资产管理计划。
私募股权基金：除创业投
资基金以外主要投资于非
公开交易的企业股权。
股权类FOF：主要投向股
权类私募基金、信托计划
、券商资管、基金专户等
资产管理计划。

项目储备 已完成立项的储备项目预
期投资规模应当至少覆盖
基金拟募集规模的20%

无明确要求

关联交易 投资业务涉及关联交易的
，应当由决策机构中非关
联方表决权2/3以上通过，
且投资顾问委员会无异议
方可实施，投资规模不得

无统一的强制性规定。但
应建立有效的关联交易风
险控制机制；不得隐瞒关
联关系或者将关联交易非
关联化，不得以私募投资
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超过基金募集规模的50% 基金的财产与关联方进行
利益输送、内幕交易和操
纵市场等违法违规活动；
应在基金合同中明确约定
涉及关联交易的事前、事
中信息披露安排以及针对
关联交易的特殊决策机制
和回避安排等

基金托管 强制托管，并应建立托管
机制，且托管机构[1]需符
合规定条件

契约型基金，以及通过公
司、合伙企业等特殊目的
载体间接投资底层资产的
基金必须托管

组合投资 无明确要求 鼓励私募投资基金进行组
合投资。建议基金合同中
明确约定私募投资基金投
资于单一资产管理产品或
项目所占基金认缴出资总
额的比例

存续期 无明确要求 应约定明确的存续期，私
募股权投资基金约定的存
续期不得少于5年，鼓励管
理人设立存续期在7年及以
上的私募股权投资基金

利益冲突 基金合同应明确约定利益
冲突治理机制（决策和披
露机制），但并无统一的
强制性规定

在已设立的私募股权投资
基金尚未完成认缴规模70
%的投资（包括为支付基
金税费的合理预留）之前
，除经全体投资者一致同
意或经全体投资者认可的
决策机制决策通过之外，
管理人不得设立与前述基
金的投资策略、投资范围
、投资阶段均实质相同的
新基金

信息披露 基金管理人应在保险私募
基金每次协议签署后的5个
工作日内报送募集发行情
况报告，完成工商登记程
序后10个工作日内提交基

无要求
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金设立报告。基金设立前
发生要素变更的，提交要
素变更报告。基金管理人
发起设立首只基金的，还
应提交管理人设立报告
定期报告：月度报告、季
度报告和年度报告（年度
报告应附经审计的财务报
告）

定期报告：半年度报告和
年度报告，并鼓励披露季
度报告

两种临时报告：

（1）
信息变更报告；以及，

（2） 发生异常、重大、
突发等风险事件，或其他
足以影响投资者权益的重
大事项

重大事项临时报告：发生
《私募投资基金信息披露
管理办法》第十八条列举
的重大事项，以及基金合
同约定的影响投资者利益
的其他重大事项

结语

从上表可知，相较于非保险私募基金而言，作为拥有金融机构背景的保险私募基金
，其无论在基金登记（备案）还是信息披露方面，均有更为严苛的监管要求。例如
，在进行基金登记时，需提交律师事务所出具的法律意见书，还需拥有一定数量的
储备项目；在基金运作过程中，对于关联交易的审批流程和金额，有强制性规定；
在信息披露方面，保险私募基金定期披露的频率（月报、季报和年报）也比非保险
私募基金（半年报和年报）高得多；此外，保险私募基金对基金投资者的要求也更
高（不接受个人投资者）。不过，对于需融资的企业而言，更严苛的监管要求往往
意味着更长期且更稳定的资金投入，而对于私募基金投资者来说，因保险私募基金
的发起人和管理人系保险资管机构或其关联方，发起人和管理人的险资背景在某种
程度上而言是对保险私募基金的“增信”。当然，具体问题尚需具体分析，建议拟
参与私募基金投融资活动的当事各方，根据保险私募基金和非保险私募基金在基金
登记（备案）、信息披露，以及基金全生命周期中的监管政策和自律规范，并结合
自身的实际情况做出最终的投、融资决策，必要时亦可咨询专业律师的意见。（郑
重声明：转载请注明作者：北京大成（上海）律师事务所
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杨春宝律师、孙瑱律师，出处：法律桥。严禁抄袭、洗稿，侵权必究）

作者简介
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孙瑱，北京大成（上海）律师事务所合伙人。孙律师在执业前先后在美国沃茨、英
格索兰和阿尔卡特朗讯等全球500强企业担任全球、亚太区或中国区总裁或副总裁
执行助理，积累了丰富的企业运营管理经验，并具备非常优秀的中英文双语沟通和
协调能力。孙律师出版《私募股权投资基金风险防控操作实务》并发表数十篇并购
、基金、电商领域的文章。孙律师擅长领域为：私募股权投资、企业并购、电商和
劳动法律事务。电邮：sun.zhen@dentons.cn

[1] 《保险资金投资股权暂行办法》第十一条第二款 为保险资金提供资产托管服务
的商业银行，应当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。
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