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日，保监会资金运用部召集数家保险机构召开会议，再次对

保险资金投资京沪高速铁路（下称“京沪高铁”）展开讨论

。 在是次会议上，明确参与京沪高铁投资的保险机构由最初

中国人寿、中国平安、人保、泰康4家资产管理公司组成的论

证小组，增加到8家保险资产管理公司和一家合资寿险公司中

意人寿。 此前，在京沪高铁建设《可行性研究报告》于9月

份获得国家发改委批复后，坊间却流传出保险机构将集体撤

出投资的消息，并称系因保险机构与铁道部无法就投资方式

达成一致。而11月5日，本报记者就保险资金集体撤出京沪高

铁的传言致电铁道部新闻处，该处负责人表示并未得到这方

面的信息。 一参与会议的保险资产管理公司人士表示，平安

资产管理公司仍旧作为牵头人与铁道部展开谈判，目前谈判

的重点仍是保险资金如何对京沪高铁进行股权投资，保险业

不放弃以此项目作为保险资金在股权投资上的首次突破。 依

据发改委批复的京沪高铁《可行性研究报告》，京沪高铁项

目资金预算增至2200亿元，而负责京沪高铁投资、建设和运

营的京沪高速铁路有限责任公司也将于年内挂牌，预计注册

资本1100亿元人民币。 “保险机构将以投资入股京沪高速铁

路有限责任公司的形式进行股权投资，其余部分将以债权投

资的方式进行，目前保险资金参与股权和债权投资的规模仍

未确定，此前关于保险资金将向京沪铁路改造项目投资800亿

元的数额很可能会因预算及投资主体的增加有些变动。”上



述人士称。而此前，保监会主席吴定富曾在公开场合表示，

保险资金将向京沪高铁项目投资800亿元，占该项目全部投资

额的50％。 今年4月，泰康资产管理公司已先期受托发行了用

于京沪高速铁路建设的3年期债券“泰康开泰铁路融资计划”

，12家保险公司参与认购了总额达100亿元的铁路债券，成为

继保监会2006年3月出台《保险资金投资基础设施项目试点管

理办法》后，首个正式签约的保险资金运作的基础设施项目

。 突破债权投资 在长达一年多的论证过程中，另外两大机构

投资者银行和社保基金也盯上了京沪高铁这块蛋糕。可靠消

息证实，中国银行、工商银行、建设银行和社保基金理事会

都已明确以投资入股京沪高速铁路有限责任公司的方式对京

沪高铁进行股权投资。 按照《商业银行法》规定，商业银行

“不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投

资”，除非获得政府特批。国有商业银行的高调表态无疑表

明了银行在股权投资上已经获得重大突破。 在接受本报记者

采访时，多位保险公司投资部人士均表示，投资铁路建设既

可以减少对利率型产品投资的过度依赖，又可以满足保险资

金长期匹配的要求，对于一直苦苦寻找产业投资机会、希望

获得长期稳定投资收益的保险资金而言绝对是个利好。 但保

险资金对安全性的高度要求以及对京沪高铁未来投资收益不

确定性的预期成为影响股权投资第一单完成速度的两大因素

，而与铁道部的谈判也因此略显缓慢。 “毕竟保险资金不同

于银行资金，它对安全性的要求特别高，而保险机构投资者

这两年的风险防范意识越发增强，所以在此缺乏经验的重大

项目投资上则慎之又慎。”一保险资产管理公司高层管理人

员表示。 根据铁道部规划，京沪高速铁路将贯穿华东华北地



区，年内正式开工，2010年投入运营。有关部门预测，铁路

完工后，经济收益将稳步增长，运营8年左右有望收回成本，

综合年收益率可能达到8％-12％。 事实上，也正是由于可靠

数据缺乏、专业人员短缺增加了京沪高铁未来投资收益的不

确定性。 我国目前仅有两家以铁路运营为主业的上市公司大

秦铁路和广深铁路，前者主要从事煤炭货运，后者自2006

年12月底上市，至今不到一年。 “由于中国的铁路长期以来

处于垄断经营的状态，无法找到可供参考的数据，两家铁路

的上市公司上市时间也都不长，不能作为合适的参照对象，

而保险公司又缺乏这方面的专业人才，对铁路建设和运营基

本没什么了解，这些都增加了对赢利测算的难度。”一位曾

参与项目论证的保险资产管理公司人士表示。 天相投资顾问

公司能源和基础设施研究员吴莉表示，影响铁路运营赢利水

平的因素主要包括铁路运输量、票价和路网使用费的收入和

建造成本、维护成本和折旧等支出。吴莉预计，京沪高铁的

年输送旅客单方向可达8000余万人，客运密度将是全国铁路

平均水平的6倍，票价将为六七百元。 对此，一保险资产管

理公司人士表示，京沪高铁与通航线飞机的替代效应到底有

多大现在也很难测算，而一直摘不掉亏损帽子的铁路运营在

垄断条件下都难以赢利，怎样保证市场化后就能走上赢利之

路也是个难题。 铁道部曾预计，通过内部改革，每年可节省

的费用支出超过200亿元，在机制上，这能够较为有效地保证

未来京沪高铁的盈利性。 除了投资额度，保险资金进行京沪

高铁股权投资的方式成为目前的另一谈判重点。 “希望能做

出其他制度安排，如设定退出机制，即在出现重大风险或达

不到预期回报率的情况下，由有担保能力的主体进行有附加



条件的回购。”一参加11月2日会议的人士表示。 100Test 下
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