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財經事務委員會  
 

2020 年 11 月 2 日的會議  
 

有關規管保險相連證券的背景資料簡介  
 
 
目的  
 
  本文件就利便在香港發行保險相連證券的新規管制度

的相關事宜提供背景資料，並綜述財經事務委員會在 2019 年
6 月 3 日的會議上就該等事宜所作的討論。  
 
 
背景  
 
2.  保險相連證券屬風險管理工具，讓保險公司 /再保險

公司將其承保的保險風險透過證券化集資而轉嫁到資本市場。 1  
在傳統的再保險安排下，保險公司會把部分風險通過再保險

轉移至另一再保險公司，而保險相連證券則讓保險公司/再保險

公司把保險風險攤分到資本市場。對機構投資者而言，保險相連

證券提供與經濟狀況無關 (但與保險風險相關 )的另類投資，讓
機構投資者可藉另一途徑分散其投資組合。  
 
3.  保險相連證券的運作方式，一般是由保險公司 /再保險

公司 (下稱 "分保公司 ")成立特定目的公司，然後通過再保險 /

風險轉移合約把自身的保險風險轉移至該特定目的公司，後者

再向投資者發行金融工具集資，為再保險 /風險轉移合約下須

承擔的全數風險提供資金。投資者會收到包含投資收益和風險

溢價差額的息票作為回報。當保險相連證券到期時，投資者可

贖回已扣減特定目的公司根據再保險 /風險轉移合約付予分保

公司索償額的款項。保險相連證券業務的主要特色是全期資可

抵債，即持有的資產的價值，在任何時間均不得少於根據

                                                 
1 一種常見的保險相連證券是巨災債券。  
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再保險 /風險轉移合約承擔保險風險而預期負擔的法律責任的

款額。換言之，特定目的公司承擔的全部保險風險，在任何時間

都須有透過發行保險相連證券而集資而來的資產作全額抵押，

而保險相連證券的投資回報則與有關保險風險掛鈎。  
 
4.  為了令香港成為更利便發行保險相連證券的地區，以便

把握未來數年亞洲預料會出現的商機，行政長官及財政司司長

分別在 2018 年施政報告及 2019-2020 年度財政預算案演辭中
宣布，政府會修訂法例，容許在香港成立專為發行保險相連證券

的特定目的公司，為香港市場提供更多風險管理工具。  
 
 
《 2020 年保險業 (修訂 )條例》  
 
5.  由於保險相連證券業務涉及保險風險轉移合約，這類

業務屬《保險業條例》 (第 41 章 )的規管範圍。不過，保險相連
證券業務的目的和性質基本上是把風險轉移到資本市場，與

現時受《保險業條例》規管的傳統保險/再保險業務有很大分別。

再者，要求保險相連證券業務遵守現時《保險業條例》下的嚴格

規管要求 (例如資本及償付能力要求、申報要求、公司管治要求
等 )，或會令在香港發行保險相連證券的費用高昂，程序變得
繁複。因此，政府當局認為有必要在《保險業條例》下，為保險

相連證券設立簡化的規管制度。  
 
6.  政府當局於 2020 年 3 月向立法會提出《2020 年保險業
(修訂 )條例草案》。2 該項條例草案於 2020 年 7 月 17 日的立法會
會議上獲得通過，並制定為《2020 年保險業 (修訂 )條例》("《修訂
條例》")。《修訂條例》在《保險業條例》下新增一個受保險業
監管局 ("保監局 ")規管的保險業務類別 (即特定目的業務 )， 3 其
目的是根據再保險 /風險轉移合約，從另一保險公司 /再保險

公司分入保險風險，然後向投資者發行保險相連證券，藉此為

所承擔的風險提供抵押。特定目的保險人 (《保險業條例》下的
新一類獲授權保險人 )是獲授權只經營特定目的業務的保險

                                                 
2 《 2020 年保險業 (修訂 )條例草案》於 2020 年 3 月 20 日在憲報刊登，並

於 2020 年 6 月 10 日的立法會會議上首讀。  
 
3 根據《保險業條例》 (第 41 章 )新訂第 2(1)條， "特定目的業務 "指訂立

和執行透過保險證券化而屬全期資可抵債的保險合約的保險業務。

"保險證券化 "就保險人而言，指該保險人與投資者訂立的任何債項安排
或其他財務安排，而根據該項安排，該投資者所得的還款或收益，是與

該保險人所訂立和執行的保險合約掛鈎的。  
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公司，負責履行上文第 3 段所述特定目的公司的職能。公司必須
符合附錄 I 所載的規定，方可獲授權為特定目的保險人。  
 
保險相連證券的銷售規定  
 
7.  基於投資保險相連證券所含的風險，以及在發生預定

觸發事件時可能導致的投資損失，政府當局認為保險相連證券

並不適合一般散戶投資者。因此，當局的政策意向是限制保險

相連證券的銷售對象，使這類產品只能以私人配售方式售予

合資格機構投資者 (例如專門投資保險相連證券的基金及對沖
基金 )。《修訂條例》賦予保監局權力，藉附屬法例訂明保險相連
證券的詳細銷售規定。保監局可根據《保險業條例》新訂

第 129A 條訂立規則，訂明財政、償付能力、投資者成熟程度等
方面的規定及收費建議，以︰  
 

(a) 訂明可售予或可要約售予保險相連證券的投資者
的類型 (下稱 "合資格投資者 ")；  

 
(b) 禁止向合資格投資者以外的任何人出售或要約

出售保險相連證券；  
 
(c) 禁止出售或要約出售款額低於某訂明數額的保險

相連證券予合資格投資者；及  
 
(d) 訂明違反上述規則 (b)及 (c)屬可處罰的罪行， 4 最高

罰則如下： (i)如違反經循公訴程序定罪的罪行，可
處罰款 20 萬元及監禁兩年；以及 (ii)如違反經循簡
易程序定罪的罪行，可處第 6 級罰款及監禁 6 個月。 

 
8.  為了禁止合資格投資者把保險相連證券 "重新包裝 "為
其他類型的金融產品再售予散戶投資者，以及禁止強制性

公積金計劃成分基金 ("強積金基金 ")投資保險相連證券，以加強
保障投資者的利益，政府當局計劃把以公眾為銷售對象的基金

(例如強積金基金、職業退休計劃和證券及期貨事務監察委員會
("證監會 ")認可的零售基金 )，排除在合資格投資者之外。  
 
  

                                                 
4 政府當局認為有必要賦予保險業監管局權力，訂明違反有關保險相連

證券銷售限制的規則屬罪行，以收阻嚇之效，從而保障一般散戶

投資者。這項安排與《證券及期貨條例》 (第 571 章 )第 168(4)條下有關
中介人業務操守的做法一致。  
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議員提出的主要意見及關注事項  
 
9.  在 2019 年 6 月 3 日的財經事務委員會會議上，政府當局
向委員簡介促進保險業進一步發展的立法建議，包括利便在

香港發行保險相連證券的建議。委員在會上就有關保險相連

證券的事宜所提出的意見及關注事項，綜述於下文各段。  
 
10.  委員察悉，鑒於保險相連證券屬高風險投資產品，政府

當局建議限制保險相連證券的銷售對象，即只以私人配售方式

售予機構投資者；他們並詢問，當局有何措施禁止機構投資者

把保險相連證券 "重新包裝 "為其他類型的金融產品，再售予散戶
投資者。部分委員亦要求當局澄清，相對小型的保險公司能否

受惠於擬議的保險相連證券規管制度，以及當局會否就保險

相連證券提供稅務寬減。  
 
11.  政府當局回應時表示，當局正與證監會討論規限保險

相連證券在第一市場只可發售予機構投資者的措施。保險相連

證券是一種金融工具，讓保險公司可將其承保的保險風險透過

證券化轉嫁到資本市場，因此被視為另類的再保險途徑。鑒於

發行保險相連證券可擴大保險業的總承保能力，預計整個保險

業都能受惠。政府當局目前並無計劃就保險相連證券提供稅務

寬減，但會繼續留意國際間的最新發展。  
 
12.  部分委員詢問，強積金基金是否獲准投資於保險相連

證券。他們指出保險相連證券並非理想的退休投資產品，並籲請

政府當局提醒強積金受託人，強積金基金不應投資於保險相連

證券。  
 
13.  政 府 當 局 指 出 ， 根 據 《 強 制 性 公 積 金 計 劃 條 例 》

(第 485 章 )，強積金基金必須遵從嚴格的投資限制。具體而言，
強積金基金不可投資於風險太高的結構性產品及採用槓桿方式

投資，而強積金基金投資於任何單一發行人所發行的證券及

其他准許投資項目的總額，不得超過該基金的資產總額的 10%。
由於巨災債券 (最常見的保險相連證券 )屬短期債券 (年期通常
少於 4 年 )，預期它們將不能符合強積金基金的投資目標。  
 
 
最新發展  
 
14.  政府當局將於 2020 年 11 月 2 日的財經事務委員會會議
上，向事務委員會簡介規管保險相連證券銷售的建議規定及

相關收費建議。  
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參考資料  
 
15.  相關文件一覽表載於附錄 II。  
 
 
 
立法會秘書處  
議會事務部 1 
2020 年 10 月 29 日  



附錄 I 
 
 

獲授權為特定目的保險人所須符合的規定  
 
 

(a) 該公司全期資可抵債，即該公司對分保公司所負的所有法律

責任，必須有全額的資產 (包括透過債項安排或其他財務
安排募集的資金 )支持；  
 

(b) 該公司委任管理人作為控權人，負責管理特定目的業務，
包括管理業務資產及外判工作，以及向保險業監管局

("保監局 ")呈報違規情況。管理人須符合適當人選規定；  
 

(c) 該公司委任至少兩名董事，以確保問責性及職責事宜。該等

董事亦須符合適當人選規定；  
 

(d) 該公司擬只會經營特定目的業務，而非任何其他類別的保險
業務；  
 

(e) 該公司符合保監局根據《保險業條例》(第 41 章 )第 129 條及
新訂第 129A 條訂立的規則 (即附屬法例 )所訂明的相關
財政、償付能力、投資者成熟程度及其他規定；及  
 

(f) 該公司向保監局繳付訂明費用，以收回保監局規管特定目的

保險人的成本。行政長官會同行政會議會根據《保險業條例》

第 128 條訂立規例 (即附屬法例 )，訂明相關費用。  
 
 
(資料來源：立法會參考資料摘要 (檔號： INS/2/3/2C)第 9 段 ) 
 



 

附錄 II 
 
 

相關文件一覽表  
 
 

日期  事件  文件  
2019 年 6 月 3 日  財經事務委員會會議  政府當局的文件  

(立法會 CB(1)1110/18-19(05)
號文件 ) 
 
會議紀要 (第 37 至 55 段 ) 
(立法會 CB(1)1342/18-19 號
文件 ) 
 

2020 年 4 月  財 務 委 員 會 為 審 核

2020-2021 財 政 年 度

開支預算而舉行的特別

會議  

議員就保險相連證券提出的

書面問題  
(答覆編號：FSTB(FS)009) 
 
 

2020 年 7 月 17 日  立法會通過《 2020 年
保 險 業 ( 修 訂 ) 條 例
草案》  

立法會參考資料摘要  
(檔號： INS/2/3/2C) 
 
法律事務部報告  
(立法會 LS94/19-20 號文件 ) 
(立法會 LS106/19-20 號文件 ) 
 
議事錄  
 
通過的法案  
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https://www.legco.gov.hk/yr19-20/chinese/hc/papers/hc20200612ls-106-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr19-20/chinese/counmtg/hansard/cm20200717-translate-c.pdf
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