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与过去20年历次股市上升不同的是，中

国正在经历房地产大周期拐点，这是我们理解

问题的基本出发点。过去十多年形成的房地产

经济中，每年货币增量相当大比例被消耗在这

里。 2013年至2014年一手商品房销售额占当

年M2增量比例高达60%以上， 这个比例会逐

步向30%至35%的水平回归， 即2007年之前

的水平。

从房地产链条溢出的货币增量相当于一

个持续放大的水泵，我们可以简单盘算一下未

来数年中国的货币供需。

货币增速（12%）与经济增速剪刀差还在

发散（名义经济增速一季度跌至5.8%），总量

上资金宽裕。 我们再看结构，一是大量货币增

量会从房地产链条持续流出； 二是债务的维

持，2014年债务利息已经显著超过GDP增量，

现在开始想办法比如通过债务置换来减少货

币耗损， 而且央行还要通过货币投放予以支

持； 三是新兴产业的货币需求扩张尚待时日，

同时景气上升周期行业传统债务需求不高。

综上所述，金融市场资产配置压力面临系

统性上升；吸收房地产链条溢出的货币，与债

券相比，股票的吸金能力占压倒性优势；刚兑

不触动，利率中枢下行过程不会太顺畅。
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房地产行业员工内部创业成时尚

□

本报记者 殷鹏

从二手房销售， 到房地产开发，房

地产行业正在刮起一股鼓励员工内部

创业的旋风。业内人士指出，“传统房地

产业必须赶上互联网时代潮流，如果不

鼓励员工创业，那些优秀的员工就会走

掉。 现在国家鼓励创业，这正是将传统

业态模式进行创新的好机会。 ”

5月5日，主打房产销售代理的思源

集团宣布，旗下房通网启动经纪人创业

计划，公开招募创业合伙人，支持经纪

人内部创业。

自去年12月以来，房产中介市场大

事不断：传统房产中介巨头链家大手笔

收购结盟扩张，58同城借收购安居客、

赶集网完成转型，爱屋吉屋、Q房网等新

秀野蛮入侵。 3月，房通网将提佣标准涨

至70%，该举措将房屋买卖利润的绝大

部分让利给经纪人，经纪人的角色从打

工者升至老板级别。

在房通网构建的房产O2O生态中，

中介与经纪人不再是单纯的雇佣关系，

而是变成合作伙伴，经纪人将掌握更多

的话语权和主动权。 房通网鼓励自己的

经纪人和合作经纪人自己开公司当老

板，也鼓励小公司与其合作。 房通科技

副总裁杨皓表示，“在房通网平台创业

可以免费获得一系列的支持和服务，平

台的盈利模式正在从单纯依靠提取佣

金向提供与二手房买卖相关的周边服

务转变。 目前，在平台上，无论是经纪人

人数还是成交额，均实现高速增长。 ”

不仅二手房中介机构在积极拥抱互

联网时代， 房地产开发企业也在搭建更

开放的平台，万科就是一个典型代表。 4

月15日，万科发布《万科集团内部创业

管理办法》， 即万科总裁郁亮所说的合

伙人2.0版本，适用于离职创业员工。

据郁亮介绍，万科公司目前的三大

业务分别是住宅开发、消费体验类地产

以及产业地产，包括写字楼、物流，甚至

是文体类产业等，这些都是为城市发展

配套服务的、 城市转型升级所必需的。

与业务体系相匹配的是万科事业合伙

人制度， 除了内部员工的1.0版本外，万

科设想把产业链的上下游、 资金方、土

地方，以及总包、设计、营销甚至离职员

工等都变成合伙人，类似互联网所说的

众包、众筹，是为合伙人设计的2.0、3.0

版本。

去年万科首次提出事业合伙人制

度，公司员工通过持有股票以及跟投项

目变身为合伙人，而此次万科推出内部

创业正是合伙人制度的进化。

在万科对内部创业的投资标准上，

单项目万科出资额不超过3000万元，

万科累计出资额不超过3亿元；原则上

创业员工出资额不应低于万科出资额；

万科可能通过股权、债权、可转债等形

式出资；轻资产、服务类、技术类业务

优先。

据了解，“员工内部创业” 其实不

是什么新招， 它诞生于1980年代的美

国。 在中国，华为、盛大、巨人网络等公

司都已尝试过这种做法，以应对普遍存

在的“大公司病”———机构臃肿、人浮

于事、缺乏创新动力。

在具体做法上，内部创业有不同模

式， 有的公司拿出股权和资金留住员

工， 试图内部孵化出关系未来的产品；

也有公司鼓励员工辞职创业，拿出真金

白银来投资， 帮助拓宽自己的版图；更

多的公司还在寻找内部创业机制的路

上。 专家指出，好多人梦想企业长生不

老，那是不可能的，但是如果顺应细胞

裂变的自然法则，企业会更长久，然后

传宗接代生生不息。

互联网垂直细分领域掘金

创投撑腰代驾企业圈地

□

本报记者 王荣

私募股权公司美国华平投资集团牵头

的财团日前向e代驾投资1亿美元。 “虽然

代驾是一个垂直领域， 但服务模式非常多

元，市场空间特别大，可以继续细分。 ” 华

平投资董事总经理、亚洲TMT行业投资负

责人程章伦如此解释此次投资。

在BAT市场格局已定的情况下，出手

互联网领域的投资， 风投看中的是垂直领

域的机会，这即是此次获得巨额、快速融资

的主要动力。 据悉，本轮融资是e代驾成立

以来最快敲定的一笔。

代驾领域厮杀

去年10月，e代驾获得来自58同城的

2000万美元投资。 半年后，该公司再次获

得1亿美元投资，而上一轮投资方经纬创投

和光速安振创投也参与了跟投。 融资完成

后e代驾公司整体估值为8亿美元。

e代驾的融资速度反映出风投圈对优

质标的争相布局。 在TMT领域，网络代驾

只是一个细分的垂直领域， 但服务模式可

以继续细分。程章伦介绍，除了人们熟知的

酒后代驾，还包括旅行代驾、商务代驾、长

途代驾、汽车养护代驾、接机送机代驾，以

及孕妇老人接送服务等， 他相信深耕代驾

市场大有可为。此外，与代驾相关的汽车市

场后服务领域更是前景广阔， 也可以成为

代驾行业拓展的目标。

由于汽车后服务市场刚刚兴起， 因此

风投乐于为投资标的攻城略地提供弹药。4

月初刚刚合并两个月的滴滴快的就宣布进

军代驾市场；此前，两公司在经历一番激战

后，在创投撮合下走在了一起。

而在此轮融资之后，e代驾宣布首先将

大力拓展业务种类和范围，特别是日间业务

的发展，推出基于代驾司机人力服务场景外

延的业务，例如代驾洗车、代接送人等服务，

提高代驾业务的想像空间；其次正式布局海

外市场；同时，不断推进在全国二三级城市

的业务落地， 扩张地面运营团队和业务版

图，今年内计划拓展到全国200个城市。

这意味着代驾市场滴滴快的与e代驾

的争斗， 实际上是后台风投资金实力的比

拼。在激烈的竞争中，龙头公司更易受到青

睐。 程章伦指出，代驾这个垂直行业，客户

消费能力强，需求旺盛，现金流稳定，商业

模式清晰。e代驾在该领域的领导地位已经

充分证明了其能力。

布局垂直领域

今年初，华平投资向投资人表示，试图筹

集一只新的规模为120亿美元的全球基金，该

集团在两年前筹集过一只112亿美元基金。

自1994年11月华平投资在香港设立

分支机构以来， 已在华投资了近90家不同

行业的领先企业。 在华投资的20年中，

TMT领域是其重要的投资领域。 据悉，在

其他领域， 华平投资主要设立以中后期投

资、 成长型投资为主的投资基金， 但在

TMT领域里面也做了很多前期的投资。

华平投资集团亚太区总裁黎辉曾表示，

在TMT领域有两大机会，一是垂直领域的市

场机会， 大平台方面，BAT的市场格局非常

明显， 而在一些垂直领域仍有很多机会。 因

此，华平投资此前投资了58同城、猎聘网等。

黎辉认为，另一个机会则是新型的、基于

社交媒体的平台。其投资的口袋购物就值得看

好， 特色是基于口袋购物创造的新商业模

式———微店。他认为，相比于淘宝，口袋购物是

社交媒体和移动互联网的新型平台型公司。

当然， 做这行的信托公司都

会设定止损线。 如果当日客户的

股票市值跌到初值的90%以下，

信托公司会电话提醒客户； 如果

跌到初值的80%以下， 就会通知

客户及时补充保证金； 如果资金

没有及时补足，会被强行平仓。而

且信托公司会对客户单一股票持

仓比例做出某种限制。

“我们对股市是有经验的。

到目前为止， 公司没有出现过伞

型信托爆仓的案例。 ”李先生说。

伞型配资需求有所减弱

但是信托公司人士承认，设

立新的伞型信托已经受到限制。

“主要的原因还是劣后级的

资金和客户现在比较难找。 以前

券商会推荐不少客户， 但现在证

监会严控杠杆风险， 券商给信托

公司推荐的需要配资的客户因此

大幅减少。” 信托公司相关负责人

说。 5月5日以来连续3日的调整让

高风险偏好者看到了股市杠杆的

风险。 实际上从4月以来，信托公

司客户中要求配资炒股的客户数

就不断下降。

不过， 通过伞型信托进入股

市的资金原本就不是这波杠杆牛

市的主力资金。

根据中国信托业协会5月7

日发布的《2015年一季度中国信

托业发展评析》，2015年一季度

13.46万亿元资金信托主要投向

工商企业、基础产业、证券投资、

金融机构和房地产5大领域。 但

与2014年末相比， 该5大领域的

投向占比顺序有所变化， 主要是

证 券 投 资 2015 年 一 季 度 以

16.56%的占比超过了金融机构

15.75%的占比，成为信托资金的

第三大运用领域。

细看之后就会发现， 今年一

季度末，证券投资（债券）信托规

模约为1.26万亿元， 仍是证券投

资信托的最大去处。 证券投资

（股票） 信托规模约为7770亿

元，证券投资（基金）信托规模为

1864亿元。 可见，证券投资（股

票）信托和证券投资（基金）信

托的总和不过9600亿元，当中伞

型信托的占比更少。 作为对照的

是，截至5月5日，融资融券余额

达到1.88万亿元， 继续刷新历史

新高。

“目前的牛市杠杆更多是由

两融增加所致，而非伞型信托。伞

型信托上波牛市就有了， 但两融

是这波牛市的新事物。 ” 李先生

解释， 券商对于伞型信托并无排

斥之意。 “信托公司的证券账户

会增加券商的交易佣金， 券商何

乐而不为呢？ ”

储蓄搬家根本拦不住

虽然通过伞型信托配资的需

求有所减弱， 但股市巨大的财富

效应还在吸引着越来越多保守的

资金不断涌入。

某城商行的支行长介绍，现

在他所在网点的客户经理、柜

台员工等都经过培训： 如果客

户一次性大笔转出定期存款

时，要以“利息损失巨大” 为由

尝试挽留。“我们的确是从客户

角度出发， 有些原本保守的客

户， 上百万元的定期存款马上

要到期， 却要提前支取向股市

搬家，利息损失上万元。 但很多

时候我们苦劝还是留不住。 ” 该

行长十分无奈。

此外， 前两年很受投资者欢

迎的固定收益类银行理财产品现

在无法抵挡股市对资金的吸引

力。另一家银行的客户经理介绍，

原本有一些低风险、 高收益的理

财产品， 例如房地产信托等在银

行内部销售， 这些产品原本都会

被银行员工的亲戚朋友一抢而

空， 但今年以来这些产品开始乏

人问津。

“我们行长向他的朋友借30

万元，承诺一年10%的收益率，都

被拒绝。 对方的理由是自己要好

好炒股， 我们行长为此郁闷了一

上午。 ” 该人士私下告诉中国证

券报记者。

2015年一季度是A股历史上

保证金新增规模最大的一个季

度：银证转账保证金净流入6143

亿元。 从已披露的上市银行年报

来看， 存款总额已经连续两个季

度负增长。业内人士分析，这与股

市强大的财富效应密不可分。

“伞形”业务未止步

银行降杠杆求利润
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光大永明人寿保险有限公司投资连结保险投资账户年度信息公告

（2014年度）

本信息公告依据中国保险监督管理委员会《投资连结保险管理暂行办法》及《人身保险新型产品信息披露管

理办法》编制并发布。

一、 毕马威华振会计师事务所审计意见

光大永明人寿保险有限公司董事会：

我们审计了后附的第1页至第17页的光大永明人寿保险有限公司 (以下简称“贵公司” )�投资连结保险投资

账户财务报表， 包括2014年12月31日的投资连结保险投资账户资产负债表、2014年度的投资连结保险投资账户

投资收益表、净资产变动表以及财务报表附注。 这些财务报表已由贵公司管理层按照财务报表附注2� (以下简称

“附注2” )�所述的编制基础编制。

一、管理层对财务报表的责任

管理层负责按照附注2所述的编制基础编制财务报表，并负责设计、执行和维护必要的内部控制，以使财务报

表不存在由于舞弊或错误导致的重大错报。

二、注册会计师的责任

我们的责任是在执行审计工作的基础上对财务报表发表审计意见。 我们按照中国注册会计师审计准则的规

定执行了审计工作。 中国注册会计师审计准则要求我们遵守中国注册会计师职业道德守则，计划和执行审计工作

以对财务报表是否不存在重大错报获取合理保证。

审计工作涉及实施审计程序，以获取有关财务报表金额和披露的审计证据。 选择的审计程序取决于注册会计

师的判断，包括对由于舞弊或错误导致的财务报表重大错报风险的评估。 在进行风险评估时，注册会计师考虑与

财务报表编制相关的内部控制，以设计恰当的审计程序，但目的并非对内部控制的有效性发表意见。 审计工作还

包括评价管理层选用会计政策的恰当性和作出会计估计的合理性，以及评价财务报表的总体列报。

我们相信，我们获取的审计证据是充分、适当的，为发表审计意见提供了基础。

三、审计意见

我们认为，贵公司投资连结保险投资账户财务报表在所有重大方面按照附注2所述的编制基础编制。

二、 投资连结保险投资账户简介

光大永明人寿保险有限公司（以下简称“本公司” ）的投资连结保险投资账户（以下简称“投资连结保险投资

账户” ） 是依照中国保险监督管理委员会 （以下简称 “中国保监会” ）《投资连结保险管理暂行办法》（保监发

[2000]26号）和本公司投资连结保险有关条款，于2002年9月16日设立并开始销售投资连结保险产品。

投资连结保险投资账户由投资专业团队管理，本公司计划财务部独立分账管理。 本公司的投资连结保险投

资账户分为以下六类：

1.�稳健型投资账户

– 账户特征：本账户安全性高、流动性强、收益率稳定。

– 投资组合限制：投资于权益类投资资产的比例不高于40%，债券和银行存款等固定收益类投资资产无限

制。

– 主要投资风险：来源于证券市场、债券市场、银行利率等方面，并可能受政治、经济、证券市场、政策法规

等多项风险因素的影响。

2.�平衡型投资账户

– 账户特征：本账户安全性较高、流动性较强、收益与风险平衡适中。

– 投资组合限制：投资于权益类投资资产的比例不高于70%，债券和银行存款等固定收益类投资资产无限

制。

– 主要投资风险：来源于证券市场、债券市场、银行利率等方面，并可能受政治、经济、证券市场、政策法规

等多项风险因素的影响。

3.�进取型投资账户

– 账户特征：高风险高收益型投资账户。

– 投资组合限制：投资于权益类投资资产的比例可达100%，债券和银行存款等固定收益类投资资产无限

制。

– 主要投资风险：来源于证券市场、债券市场、银行利率等方面，并可能受政治、经济、证券市场、政策法规

等多项风险因素的影响。

4. 货币市场投资账户

– 账户特征：本账户风险较低、收益稳定且具有较高的本金安全性。

– 投资组合限制：本账户可投资于各种短期债券、银行存款、债券回购等货币市场工具

– 主要投资风险：利率风险、信用风险等。

5. 指数型投资账户

– 账户特征：本账户以拟合目标指数、跟踪目标指数变化为原则，实现与市场同步成长为基本理念，力求投

资组合的收益率拟合该目标指数所代表的资本市场的平均收益率。

– 投资组合限制：运用于指数化投资部分不低于账户总资产的85%，所持有现金、银行存款、债券等部分资

产不高于账户总资产的15%。

– 主要投资风险：跟踪指数的被动投资风险、跟踪指数不尽合理的风险、流动性风险、市场风险、信用风险

等。

6. 策略账户

– 账户特征：本账户以权益类投资资产为主要投资方向，本账户适合对于收益预期较高，同时风险承受能

力很强的投资者。

– 投资组合限制：权益类投资资产最高可达100%，固定收益类投资资产无限制，所持有定向增发股票不超

过账户总资产的60%� 。 账户管理人可以根据政策和市场的具体形势，在预先公告后调整投资比例。

– 主要投资风险：账户的主要风险来自于权益类投资资产的价格波动带来的市场风险，固定收益类资产的

利率风险及信用风险。

7. 优选账户

– 账户特征：以为投资者提供相对长期、稳健且具有一定吸引力的投资收益为主要目的，本账户适合对于

收益有一定预期、对资产流动性要求不高、风险承受能力适中的投资者。

– 投资组合限制：货币市场工具、1年以内的银行存款、1年以内的债券、以及以现金管理为目的的保险资

产管理产品份额和以现金管理为目的的债券型基金等以流动性管理为目的的资产， 比例不低于10%；1年以上债

券、 银行存款以及非以现金管理为目的的保险资产管理产品份额和非以现金管理为目的的债券型基金的比例范

围在0%-90%；另类资产的比例范围在0-90%。

– 主要投资风险：账户的主要风险来自于固定收益类资产的利率风险及信用风险、权益类投资资产的价格

波动带来的市场风险以及另类资产的信用风险和流动性风险。

8. 智选账户

– 账户特征：本账户以权益类投资资产为主要投资方向，本账户适合对于有一定收益预期，同时风险承受

能力适中的投资者。

– 投资组合限制：货币市场工具、1年以内的银行存款、1年以内的债券、以及以现金管理为目的的保险资

产管理产品份额和以现金管理为目的的债券型基金，合计不低于5%；权益类不超过10%；1年以上债券、银行存款

以及非以现金管理为目的的保险资产管理产品份额和非以现金管理为目的的债券型基金，合计不超过95%。

– 主要投资风险：账户的主要风险来自于固定收益类资产的利率风险及信用风险、权益类投资资产的价格

波动带来的市场风险以及另类资产的信用风险和流动性风险。

9. 稳定收益账户

– 账户特征：本账户以为投资者提供流动性管理服务为主要目的，并在此基础上同时提供一定的收益，本

账户适合对于有一定收益预期，同时风险承受能力较低的投资者。

– 投资组合限制：货币市场工具、1年以内的银行存款、1年以内的债券、以及以现金管理为目的的保险资

产管理产品份额和以现金管理为目的的债券型基金，合计不低于90%；其他资产合计不超过10%。

– 主要投资风险：账户的主要风险为市场风险、信用风险和流动性风险。

10. 精选账户

– 账户特征：本账户以为投资者提供相对长期、稳健且具有一定吸引力的投资收益为主要目的，本账户适

合对于收益有一定预期、对资产流动性要求不高、风险承受能力适中的投资者。

– 投资组合限制：货币市场工具、1年以内的银行存款、1年以内的债券、以及以现金管理为目的的保险资

产管理产品份额和以现金管理为目的的债券型基金等以流动性管理为目的的资产，比例不低于10%；权益类不超

过10%； 1年以上债券、银行存款以及非以现金管理为目的的保险资产管理产品份额和非以现金管理为目的的债

券型基金的比例范围在0%-90%；另类资产的比例范围在0-90%。

– 主要投资风险：账户的主要风险来自于固定收益类资产的利率风险及信用风险、权益类投资资产的价格

波动带来的市场风险以及另类资产的信用风险和流动性风险。

11. 慧选账户

– 账户特征：本账户以为投资者提供相对长期、稳健且具有一定吸引力的投资收益为主要目的，本账户适

合对于收益有一定预期、对资产流动性要求不高、风险承受能力适中的投资者。

– 投资组合限制：货币市场工具、1年以内的银行存款、1年以内的债券、以及以现金管理为目的的保险资

产管理产品份额和以现金管理为目的的债券型基金等以流动性管理为目的的资产，比例不低于10%；权益类不超

过10%； 1年以上债券、银行存款以及非以现金管理为目的的保险资产管理产品份额和非以现金管理为目的的债

券型基金的比例范围在0%-90%；另类资产的比例范围在0-90%。

– 主要投资风险：账户的主要风险来自于固定收益类资产的利率风险及信用风险、权益类投资资产的价格

波动带来的市场风险以及另类资产的信用风险和流动性。

本公司的投资连结保险包括：1）光大永明 UL�投资连结保险； 2）光大永明 VUL�投资连结保险； 3）光大

永明长盛投资连结保险； 4）光大永明附加丰盛投资连结保险； 5）光大永明附加丰盛投资连结保险;（A款）；6）

光大永明附加投资连结保险；7）光大永明金保来投资连结保险；8）光大永明金保来 A投资连结保险；9）光大永

明鸿盛投资连结保险；10）光大永明附加盛世阳光投资连结保险；11）光大永明金保瑞投资连结保险；12）光大永

明金保瑞A投资连结保险；13）光大永明E宝盈投资连结保险。 投资连结保险下设十一个投资账户：稳健投资账户

（以下简称“稳健账户” ）、平衡投资账户（以下简称“平衡账户” ）、进取投资账户（以下简称“进取账户” ）、货币

市场投资账户（以下简称“货币账户” ）、指数投资账户（以下简称“指数账户” ）、策略投资账户（以下简称“策略

账户” ）、 优选投资账户（以下简称“优选账户” ）、财富智选投资（以下简称“智选账户” ）、财富稳定收益投资账

户（以下简称“稳定收益账户” ）、精选账户（以下简称“精选账户” ）、财富慧选投资账户（以下简称“慧选账

户” ）。 各投资账户是依照中国保监会《投资连结保险管理暂行办法》等有关规定以及上述投资连结保险的有关

条款，经向中国保监会报批后设立。其中，稳健账户、平衡账户及进取账户设立日期为2002年9月16日，指数账户及

货币账户设立日期为2006年12月6日， 策略账户设立日期为2011年10月27日。 稳定收益和智选账户设立日期为

2014年5月14日，优选账户设立日期为2014年1月1日。 精选和慧选账户开立的日期是2014年3月7日。 投资连结保

险投资账户的投资对象为银行存款、中国依法公开发行的证券投资基金、股票、中国保监会允许投资的债券及其

他金融工具。

三、 投资连结保险投资账户资产负债表

光大永明人寿保险有限公司

投资连结保险投资账户资产负债表

2014年12月31日

(人民币万元)

光大永明人寿保险有限公司

投资连结保险投资账户资产负债表

2014年12月31日

(人民币万元)

四、 投资连结保险投资账户收益表

光大永明人寿保险有限公司

投资连结保险投资账户投资收益表

2014年度

(人民币万元)

五、其他

(一)�账户资产估值原则

投连各账户资产于评估基准日按如下原则进行估值：

1 证券交易所上市的有价证券的估值；

（1）交易所上市的有价证券（包括股票、权证等），以其估值日在证券交易所挂牌的市价（收盘价）估值；估值

日无交易的，且最近交易日后经济环境未发生重大变化，以最近交易日的市价（收盘价）估值；如最近交易日后经

济环境发生了重大变化的，可参考类似投资品种的现行市价及重大变化因素，调整最近交易市价，确定公允价格；

（2）交易所上市实行净价交易的债券按估值日收盘价估值，估值日没有交易的，且最近交易日后经济环境未

发生重大变化，按最近交易日的收盘价估值。 如最近交易日后经济环境发生了重大变化的，可参考类似投资品种

的现行市价及重大变化因素，调整最近交易市价，确定公允价格；

（3）交易所上市未实行净价交易的债券按估值日收盘价减去债券收盘价中所含的债券应收利息得到的净价

进行估值；估值日没有交易的，且最近交易日后经济环境未发生重大变化，按最近交易日债券收盘价减去债券收

盘价中所含的债券应收利息得到的净价进行估值。 如最近交易日后经济环境发生了重大变化的，可参考类似投资

品种的现行市价及重大变化因素，调整最近交易市价，确定公允价格；

（4）交易所上市不存在活跃市场的有价证券，采用估值技术确定公允价值。 交易所上市的资产支持证券，采

用估值技术确定公允价值，在估值技术难以可靠计量公允价值的情况下，按成本估值。

2 处于未上市期间的有价证券应区分如下情况处理：

（1）送股、转增股、配股和公开增发的新股，按估值日在证券交易所挂牌的同一股票的估值方法估值；该日无

交易的，以最近一日的市价（收盘价）估值；

（2）首次公开发行未上市的股票、债券和权证，采用估值技术确定公允价值，在估值技术难以可靠计量公允

价值的情况下，按成本估值；

（3）首次公开发行有明确锁定期的股票，同一股票在交易所上市后，按交易所上市的同一股票的估值方法估

值；非公开发行有明确锁定期的股票，按监管机构或行业协会有关规定确定公允价值。

3 全国银行间债券市场交易的债券、资产支持证券等固定收益品种，采用估值技术确定公允价值。

4 持有的开放式基金，以其公告的基金单位净值估值；

5 持有的处于募集期内的证券投资基金，按其成本估值；

6 定向增发股票的估值方法

我公司参照中国证监会 《关于证券投资基金执行<企业会计准则>估值业务及份额净值计价有关事项的通

知》中对非公开发行有明确锁定期股票的公允价值的确定方法进行估值。

如果估值日非公开发行有明确锁定期的股票的初始取得成本高于在证券交易所上市交易的同一股票的市

价，采用在证券交易所上市交易的同一股票的市价作为估值日该股票的价值。

如果估值日非公开发行有明确锁定期的股票的初始取得成本低于在证券交易所上市交易的同一股票的市

价，按以下公式确定该股票的价值： FV=C+（P-C）×（D1-Dr）／D1

其中：

FV为估值日该非公开发行有明确锁定期的股票的价值；

C为该非公开发行有明确锁定期的股票的初始取得成本（因权益业务导致市场价格除权时，应于除权日对其

初始取得成本作相应调整）；

P为估值日在证券交易所上市交易的同一股票的市价；

Dl为该非公开发行有明确锁定期的股票锁定期所含的交易所的交易天数；

Dr为估值日剩余锁定期，即估值日至锁定期结束所含的交易所的交易天数（不含估值日当天）。

7 相关法律法规以及监管部门有强制规定的，从其规定。 如有新增事项，按国家最新规定估值。

(二)�报告期末投资组合及占比状况

各账户期末投资组合情况：

稳健型投资账户

市值 占比

货币资金

5,513,525.28 9.41%

应收利息

970,873.42 1.66%

股票

1,718,330.00 2.93%

基金

14,476,201.45 24.70%

债券

32,531,940.40 55.50%

应收款项

1,843.74 0.00%

回购

3,400,000.00 5.80%

合计

58,612,714.29 100.00%

平衡型投资账户

市值 占比

货币资金

24,601,128.62 17.49%

应收利息

3,907.89 0.00%

股票

71,559,878.50 50.87%

基金

31,418,740.92 22.33%

债券

- 0.00%

应收款项

- 0.00%

回购

13,100,000.00 9.31%

合计

140,683,655.93 100.00%

进取型投资账户

市值 占比

货币资金

20,100,365.18 8.10%

应收利息

4,229.54 0.00%

股票

200,103,059.98 80.60%

基金

26,786,459.00 10.79%

债券

1272000 0.51%

应收款项

0.00 0.00%

回购

0.00 0.00%

合计

248,266,113.70 100.00%

货币市场投资账户

市值 占比

货币资金

2,774,751.21 20.54%

应收利息

447,644.60 3.31%

股票

- 0.00%

基金

293,298.55 2.17%

债券

9,988,010.00 73.95%

应收股利

2,064.72 0.02%

回购

- 0.00%

合计

13,505,769.08 100.00%

指数型投资账户

市值 占比

货币资金

11,237,816.86 17.70%

应收利息

1,070.16 0.00%

股票

- 0.00%

基金

48,243,958.40 76.00%

债券

- 0.00%

应收款项

- 0.00%

回购

4,000,000.00 6.30%

合计

63,482,845.42 100.00%

策略投资账户

市值 占比

货币资金

502,499.12 29.51%

应收利息

181.82 0.01%

股票

- 0.00%

基金

- 0.00%

债券

- 0.00%

应收股利

- 0.00%

回购

合计

1,200,000.00

1,702,680.94

70.48%

100.00%

优选投资账户

市值 占比

货币资金

22,310,034.67 0.67%

应收利息

1,947,539.53 0.06%

理财产品

2,896,599,764.80 87.36%

信托产品

394,960,295.39 11.91%

应收款项

- 0.00%

合计

3,315,817,634.39 100.00%

稳定收益投资账户

市值 占比

货币资金

14,191,346.57 1.31%

应收利息

14,938.04 0.00%

理财产品

1,073,127,961.90 98.69%

信托产品

- 0.00%

应收款项

- 0.00%

合计

1,087,334,246.51 100.00%

智选投资账户

市值 占比

货币资金

881,198.92 0.76%

应收利息

28,731.15 0.02%

理财产品

115,483,893.76 99.22%

信托产品

- 0.00%

应收款项

- 0.00%

合计

116,393,823.83 100.00%

精选投资账户

市值 占比

货币资金

221,009.58 0.00%

应收利息

74,105,496.71 0.86%

理财产品

- 0.00%

信托产品

8,555,932,069.00 99.14%

应收款项

- 0.00%

合计

8,630,258,575.29 100.00%

慧选投资账户

市值 占比

货币资金

256,516.99 0.00%

应收利息

132,255,850.54 1.60%

理财产品

- 0.00%

信托产品

8,115,220,931.00 98.39%

应收款项

- 0.00%

合计

8,247,733,298.53 100.00%

股票资产中各行业股票市值及占比:

股票类别 市值 占比

电力

、

热力

、

燃气及水生产和供应业

4,663,790.12 1.71%

房地产业

25,569,654.00 9.35%

建筑业

3,988,712.00 1.46%

金融业

52,309,628.00 19.13%

批发和零售业

12,619,200.00 4.62%

水利

、

环境和公共设施管理业

20,021,900.50 7.32%

文化

、

体育和娱乐业

6,366,700.00 2.33%

信息传输

、

软件和信息技术服务业

52,214,162.66 19.10%

制造业

91,311,841.20 33.40%

租赁和商务服务业

4,315,680.00 1.58%

合计

283,496,546.05 100.00%

债券资产中各类债券账面余额及占比：

债券类别 市值 占比

国债

- 0.00%

央票

- 0.00%

金融债

21,733,210.00 49.63%

企业

（

公司

）

债券

22,058,740.40 50.37%

其他

- 0.00%

合计

43,791,950.40 100.00%

不同信用等级的债券账面余额及占比：

信用等级 市值 占比

AAA 32,531,940.40 74.29%

AA 1,272,000.00 2.90%

A -1 9,988,010.00 22.81%

合计

43,791,950.40 100.00%

基金资产中各类基金净值及占比：

基金类别 市值 占比

封闭式基金

股票型

56,765,269.88 56.55%

债券型

- 0.00%

开放式基金

股票型

32,048,263.32 31.92%

债券型

5,295,090.82 5.27%

货币型

1,121,003.39 1.12%

混合型

5,158,614.31 5.14%

合计

100,388,241.72 100.00%

(三)�投资单位数

投资连结保险投资账户2014年投资单位数变动如下：

投资单

位数

稳健账户 平衡账户 进取账户 货币账户 指数账户 策略账户 智选账户 精选账户 慧选账户 稳定收益 优选 合计

于

2014

年

12

月

31

日

23,506,519 54,836,769 70,406,669 9,315,633 50,970,017 1,771,383 111,095,456 8,458,485,233 7,938,449,982 1,040,213,439 3,084,406,487 20,843,457,586

本年净

增 加

/

(

减 少

)

单位数

-8,182,213 -25,376,620 -34,995,891 -3,077,836 -19,378,541 -4,336,487 111,095,456 8,458,485,233 7,938,449,982 1,040,213,439 3,084,406,487 20,843,457,586

于

2013

年

12

月

31

日

31,688,732 80,213,389 105,402,560 12,393,469 70,348,558 6,107,870 - - - - - -

注：本公司于2014年1月3日投入优选账户中资金500万元。

(四)�投资回报率

（期末卖出价-期初卖出价）

投资回报率 =� � -----------------------------� �╳ 100%

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �期初卖出价

稳健账

户

平衡账

户

进取账

户

货币市场

账户

指数账

户

策略账

户

智选账

户

精选账

户

慧选账

户

稳定收

益

优选

账户设

立日期

2002-

9-16

2002-9-

16

2002-9-

16

2006-12-6

2006-

12-6

2011-

10-27

2014-

5-14

2014-

3-7

2014-

3-7

2014-

5-14

2014-1-

1

2002 0.55% 0.02% -0.37%

2003 3.42% 5.11% 6.80%

2004 1.42% 0.76% 0.86%

2005 2.44% 2.38% 3.90%

2006 26.55% 30.11% 52.51% 0.00% 0.00%

2007 36.85% 43.13% 63.12% 0.76% 89.93%

2008 -3.56% -17.68% -27.95% 2.25%

-

61.27%

2009 11.34% 29.74% 45.41% 0.63% 79.80%

2010 1.61% 0.80% -1.01% 1.46%

-

14.08%

2011 -3.42% -12.38% -20.41% 2.79%

-

22.21%

0.09%

2012

-

13.15%

-7.81% 10.74% 4.72% 1.41% 8.47%

2013 0.98% 2.05% 10.61% 4.03%

-

15.46%

-7.44%

2014 19.34% 23.51% 21.28% 4.50% 36.62% -6.44% 4.61% 1.93% 3.79% 2.42% 6.03%

(五)�投资账户资产管理费

投投资账户管理费是根据本公司投资连结保险条款规定，以投资账户资产价值的一定比例收取，主要用于负

担本公司对投资连结保险投资账户进行投资管理的营运费用。 本公司2014年度的投资连结保险投资账户管理费

如下：稳健账户年费率为1.50%，平衡账户年费率为1.50%，进取账户年费率为1.50%，货币账户年费率为1.00%，指

数账户年费率为1.50%，策略账户年费率为1.70%，智选账户年费率为1.00%，精选账户年费率为0.05%，慧选账户

年费率为0.05%，稳定收益账户年费率为1.00%，优选账户年费率为1.00%。

(六)� 2014年7月，投连账户新增加民生银行股份有限公司托管行，截止2014年底，本公司投连托管行分别为中

国建设银行股份有限公司、中国农业银行股份有限公司和民生银行股份有限公司。 投资策略截至目前未有任何变

动。

(七)�其他

光大永明人寿保险有限公司

2015年4月30日


