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中国人寿 12 月 31 日公告续展保险业务代理协议及委托投资管理协议。本公司与集团公司于 2008 年 12 月 30 日订立

确认书，据此，双方确认将保险业务代理协议延期至 2011 年 12 月 31 日。另外，资产管理公司分别与本公司和集团公

司于 2008 年 12 月 30 日订立续展本公司保险资金委托投资管理协议及续展集团公司委托投资管理协议，续展期分别为

一年和三年。 

点评： 

本公司、集团公司和资产管理公司三者关系及代理保险业务历史说明。集团公司是本公司的控股股东，持有本公司 68.37%
的股权。资产管理公司是本公司持有 60%股权的子公司，且集团公司持有剩余 40%股权。根据本公司和集团公司于 2003
年 9 月 30 日订立的《重组协议》和《避免同业竞争及优先交易权协议》，集团公司保留了非转移保单项下的保险业务，

并与本公司签订《保险业务代理协议》委托本公司对非转移保单项下的业务进行代理。中国人寿 1999 年前出售的高利率

保单均属于非转移保单业务。 

续展保险业务代理协议符合我们预期，既避免了本公司和集团公司间的同业竞争，公司又能取得稳定费差而不承担投资

风险和死亡风险。代理集团保险业的服务费计算方式等于以下两项之和：(1)截至该期间最后一日仍有效的非转移保单的

数量乘以人民币 8.0 元；(2) 相关计费期间当期实收保费的 2.5%。同时，本公司作为服务供货商不享有或承担非转移保

单项下的保险人的权利和义务。可见，本公司代理非转移保单但并不承担相应投资和死亡风险，只赚取稳定的费差，这

有助于更好利用公司现有的资源。 

尽管实收保费的 2.5%作为服务费看似低于目前新单所收取的续期费用，但新单在保单开始前几年由于较高保单获取成本，

费差其实很小，而代理保单业务不存在获取成本，因此利用公司现有保单服务能力赚取稳定费差对公司是较有利的，有

利于达到规模效应从而节省成本。 

从历史数据来看，2006-1H2008 集团公司根据保险业务代理协议向本公司支付服务费分别为 15.55 亿、14.26 亿和 6.47
亿。考虑到部分保单逐渐结束缴费期以及满期或赔付，历史服务费还是较为平稳，并未出现较大下降。 

续展本公司保险资金委托投资管理协议一年及续展集团公司委托投资管理协议三年，总体对公司有利。一方面，由于续

展集团公司委托投资管理协议，因此资产管理公司管理费收入增加，从而导致持有资产管理公司 60%股权的上市公司管

理费收入增加。另一方面，由于保险资产管理公司、集团公司和本公司是关联方，因此续展相关协议时我们需关注是否

保持相关利益人之间的公平性，使得股份公司股东利益不受侵害。 

资产管理公司管理本公司资金收取的服务费由两部分组成：固定服务费和浮动服务费。固定服务费按月支付，其计算方

法是参照每类被管理资产的资产净值和各方预先公平确定的适用管理费率。浮动服务费按年支付，其计算方法是参照每

年的固定服务费和本公司对资产管理公司的年度考核结果。 

资产管理公司管理集团公司资金收取的服务费每年按照 0.05%的费率以现金向资产管理公司支付服务费。服务费按月计

算，用某月初和月末受委托管理资产的资产净值平均值（扣除正回购融入资金及利息后）乘以 0.05%的费率，再除以 12。 

从历史数据来看，本公司 2006-1H2008 支付投资管理服务费分别为 2.83 亿、3.90 亿和 1.95 亿，而集团公司 2006-1H2008
支付投资管理服务费分别为 0.84 亿、1.04 亿和 1.89 亿。从该数据可以看出集团公司 2008 年上半年支付管理服务费突然

大幅增长，而本公司支付服务费 2008 年上半年基本与去年同期持平。 
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由于两种收费方法完全不同，因此我们无法比较两种收费标准孰高孰低，从历史数据中我们也看不出本公司支付更高投

资管理费。 

投资建议。中国人寿经营依然非常稳健，相比中国平安和中国太保具备三方面优势：（1）没有高利率保单，资金成本相

对最低；（2）每股浮亏相对最低；（3）债券投资的久期显著长于同业，更易应对持续较长的低利率环境。但从估值来看，

公司股价明显偏贵。 

在 5%投资收益率、15 倍新业务倍数和 11.5%贴现率假设下，中国人寿对应 2008 年底估值为 15.7 元。目前公司股价为

18.58 元，对应 4.2 倍 PB 和 20.6 倍隐含新业务倍数，显著高于主要竞争对手，我们仍维持“中性”投资评级。 

主要风险。主要风险包括较低的年报业绩（对应非常高的 P/E）风险、明年继续大幅减息对保险股利空、一季度保费很可

能出现大幅负增长。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

潘洪文：金融保险行业  
重点研究上市公司：中国人寿、中国平安、中国太保。 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


