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➢ 事件：3 月 5 日，国家金融监督管理总局发布《关于进一步扩大金融资产投

资公司股权投资试点的通知》（金办发〔2025〕19 号，以下简称《通知》），进一

步完善优化完善试点政策。 

➢ 本次《通知》实现金融资产投资公司（以下简称 AIC）扩容，2018 年已明

确金融资产投资公司非银行金融机构属性，明确了行政许可条件和程序要求。

2018 年，原银保监会发布了《金融资产投资公司管理办法（试行）》（以下简称

《办法》），将 AIC 纳入了规范化发展轨道，我们认为《办法》是积极贯彻落实《国

务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》（国发[2016]54 号）和《关于市场化

银行债券转股权的指导意见》的体现，《办法》立足于规范金融资产投资公司业务

行为，切实防范金融风险。其中第四条表示，银行通过金融资产投资公司实施债

转股，应当通过向金融资产投资公司转让债权，银行不得直接将债权转化为股权，

即银行必须通过 AIC 进行债转股。本次《通知》着眼于更好发挥股权投资对科技

创新和民营企业发展的支持作用，支持符合条件的商业银行发起设立金融资产投

资公司，伴随后续持续完善制度流程，加强人才队伍建设，优化绩效考核体系，

强化风险管控，股权投资水平和科技创新力度有望不断提升。 

➢ 试点范围扩大至试点城市所在省份，商业银行设立 AIC 扩容。1）前期试点

政策仅允许金融资产投资公司通过附属机构发行的私募股权投资基金在试点城

市范围内开展股权投资，本次《通知》明确相关基金投资范围扩展至试点城市所

在省份，从而有利于扩大基金项目支持范围，吸引更多社会资金参与募资，提升

基金运作效率。2）自试点以来，前期试点机构为大型商业银行设立的金融资产

投资公司，即工银投资、农银投资、中银资产、建信投资、交银投资，成立后从

事债转股业务来帮助相关企业降低杠杆和化解风险。 

➢ 前期已扩大试点城市范围，落地签约成效显著。2024 年 9 月，国家金融监

管总局将五家商业银行设立的 AIC 股权投资试点范围由上海扩大至北京等 18 个

城市，放宽了股权投资金额和比例限制，并作为稳经济增长一揽子增量措施抓好

落实。2025 年 2 月 26 日，国家金融监督管理总局和国家发改委召开金融资产

投资公司座谈会，自 2024 年 9 月扩大 AIC 股权投资试点作为稳经济增长一揽子

增量措施出台后，各金融资产投资公司积极响应，目前已实现 18 个试点城市签

约全覆盖，签约金额超过 3500 亿元。 

➢ 允许险资参股 AIC，“险资出资+AIC 专业化管理”运行模型有望铺开。《通

知》中明确，支持保险资金参与 AIC 股权投资试点，支持保险资金依法合规投资

AIC，通过附属机构发行的私募股权投资基金、金融资产投资公司发行的债券或

者参股 AIC，有利于险资发挥长期资金优势，并帮助股权投资试点拓宽资金来源，

进一步丰富科技企业多元化融资体系。我们认为一方面《通知》有望提升 AIC 的

牌照价值，同时也能帮助险企积极落实中央金融工作会议关于做好科技金融等五

篇大文章的决策部署。近年来，助力保险资金发挥长期资金优势助力资本市场的

政策持续出台，同时，金融监管总局近期再次批复人保寿险、中国人寿、太平人

寿、新华人寿、平安人寿等 5 家保险公司开展长期股权投资改革试点，规模为 600
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亿元，作为推动中长期资金入市的重要手段，截止目前保险资金长期投资改革试

点已有 8 家公司获批开展试点，总金额达到 1620 亿元。 

➢ 投资建议：AIC 股权试点范围逐步扩展，股权投资金额和比例限制不断放宽，

我们认为有望不断提升 AIC 股权投资管理水平，更好地支持科技创新并服务民营

经济高质量发展。同时，《通知》允许保险机构参股 AIC，“险资出资+AIC 专业

化管理”的模式有望逐步落地，保险资金作为长期资金，在政策持续鼓励和支持

情况下，有望拓展投资渠道并更好地支持实体经济，险资股权投资弹性有望逐步

打开，利好经营稳健、投资专业化能力较强的头部险企，建议关注中国太保、新

华保险、阳光保险、中国人寿和中国平安。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期、宏观经济恢复增速不及预期、资本市场剧烈

波动。 
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