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分红保险已成为保险市场的主导产品之一。据统计，2004年人身险保费3228.2亿元中，
来自于分红保险。这类产品与传统寿险产品相比较，其红利随着保险公司的投资经营状况
动，所以各保险公司的竞争也自然而然地集中在保险公司的投资收益上，纷纷大张旗鼓宣
的投资业绩，甚至出现夸大对产品投资业绩的预测、误导客户的现象。而客户对我国保
多样的投资类保险产品，往往也喜欢直接将各保险公司公布的收益率如投资连接产品的
率、分红保险的分红率和万能产品的结算利率作简单比较，评定优劣，选择购买。那么
何理性地看待分红保险的投资收益率呢？  
一、分红保险产品的核心功能是保障 
由于不同分红保险产品的个人账户投资收益的评估方式不尽相同，公司所公告的收益率
能说明客户的收益情况。因此，简单地用分红产品的分红率来评价一个公司的投资管理水平
判断投资收益率的高低是不准确的。现在许多消费者对分红保险的分红收益存在着一定程度的
识。2005年8月23日《武汉晨报》刊登的标题为“投资十万两年亏了一千七买分红险不如吃利息
就是一个典型的例子。 
2002年，某女士在小区附近一家银行存款，银行工作人员和一名保险业务员劝她购买分
“分红险收益比存款高，而且不用扣利息税”，并承诺能有3%以上的收益率。考虑到当
有1.98%，于是她购买了某保险公司的分红险，合计10万元。第一年，她获得红利469元
仅为0.469%；第二年获得红利865.72元，分红收益率约0.866%。这让这位女士苦闷不已
益与将10万元存两年定期相比，该女士损失了1729元。 
在这个例子中，我们先不谈保险公司业务员在该女士购买分红保险时承诺能有3%收益率的
主要看一下消费者对分红保险的误解。首先，在计算分红率时，该女士第一年得到红利
红率为0.469%（按本金为10万元计算），显然，她是将分红保险的红利等同于银行的存款利息
实并非如此。因为分红保险的分红收益是根据每张保单的现金价值计算出来的，第一年
红保单要扣除保险代理人的佣金、保险公司手续费等，所以该保单的现金价值肯定没有
小于10万元。那么在基数不是10万元的情况下，怎么能轻易推算出第一年的分红率为0.469%
的分红率为0.866%。其次，她根据分红收益不如储蓄的利息高推断分红保险不如储蓄的
其对分红保险产品本身缺乏了解。实际上，分红保险应属于保障型产品，而不是投资型
心功能应该是保障，而不是投资，两者的主要功能是不相同的。因此，我们不能仅仅从
就轻易得出分红保险不如储蓄的结论。 
我们都知道，分红产品的分红一般来源于利差益(即投资收益率与预定利率之差)、死差益
低于保单设计时假定的死亡率)和费差益(实际发生的费用率低于保单设计时确定的费用率
的分红产品只分利差，有的分红产品则包括利差、死差，还有的分红产品三者均包含在
仅从分红率的高低判断一个保险公司的投资管理水平是较片面的。  
二、需要从长期来判断分红保险的投资收益情况 
分红保险除了具有传统保险的保障功能外还有红利收益，红利主要来源于三差，而这三差中死差
差的比例非常小，对于一个精算水平较高的保险公司不会在核保、费用方面产生较大的
般分红保单的红利大部分来源于投资收益。而投资收益的多少取决于保险公司投资管理水平的高低
这就有可能出现投资经营不善的保险公司分不出红的结果。 
那么，这些年来保险公司平均投资收益率到底是多少？由下表可知，保险公司的平均投
年以来一直处于下降趋势（这主要与保险公司资金运用的重要渠道是银行存款有关，银
年以来连续下调8次），人们对保险资金投资的信心一度跌至低谷，呼吁拓宽保险资金运
也越来越高。而今年据保监会预计，保险资金投资收益率将达到4%左右，较原来三年有所增
保险资金收益率的增长主要源于债券市场的上涨，现在保险公司投资债券的比率首次超
当然，并不是说保险资金的收益率从此就逐步升高，高投资收益同时对应着高投资风险
公司的投资收益水平还要从长期来看。 
  俗话说“路遥知马力”，长期投资收益率排除了偶然因素的影响，可以比较客观地反映一
投资管理水平。而对于短期退出成本较高的分红保险而言，长期的投资收益率才是客户
现。我们看待一种分红产品的投资收益时，应该从一个较长时间的水平上来看，而不是
单一、两年的分红收益来判断。当然这个认识是双面的，我们也不能仅仅听信保险业务员
词，说这一、两年内某家保险公司的分红率是多少多少而轻易去购买该公司的分红保险
因此，客户在选择分红产品时除了应重点观察其以往的分红情况(如长期分红率的高低、
增长还是波动激烈)，同时还应结合保单的现金价值、所缴保费等因素进行综合判断。 
三、购买分红保险“值不值” 
所有购买过分红保险的客户可能都曾经看过寿险公司业务员演示过的“高分红6%，中分
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4%”的投保计划书，肯定也曾经因为所演示的高额红利而心动，并因此购买了分红保险
中，分红保险的购买价值到底有多大，各公司真正的分红状况究竟又如何？在下表中可以
几家保险公司分红保险的红利状况。 
当然我们不能简单地据此推断，太平洋保险公司的资金运用状况最好，而中国人寿的资
差。因为各家公司在最初所扣的手续费等各不相同，所以各保单的现金价值也不同，基
单进行比较。但是，这些真实的红利水平却和我们投保人在最初购买分红保险的初衷却
然在国外，分红保险的收益率比较高，例如，加拿大的分红保险一般可以做到5%或者更高
而言，它确实是个有可观收益又有保障的选择。但在国内，如上表中，四家保险公司的
数在100元左右徘徊，确实使许多购买了分红保险的客户产生了退保的念头，那么在如此低的分
下购买分红保险还值么？ 
首先，单纯从分红保险的收益来看，根据我们上面表格的分红收益的数据，大多数红利比
利息还低，所以分红保险的收益不一定高于银行存款。其次，分红保险的主要功能是保障
疑问的，但分红保险的保障明显不如一般纯保障型保险。例如：一位30岁的客户购买10
泰两全保险（分红型）为例，本金是10000元，5年期满后，这位客户得到的生存保险金是
＋不确定红利。如果客户在保单生效日起１年内因疾病身故，只能得到自己缴纳的10000
不计利息；如果一年后发生意外，身故保险金＝基本保险金额，即10486.60元，但如果
寿的祥和定期寿险，只需缴纳在5年内每年缴纳12.8元，5年不过总共缴纳64元，即可享受保
00元的保障，所以纯保障型寿险的价格明显低于分红保险。由上可知，无论从生存保险
金来说，银行分红险能够真正提供的保障额度不如传统寿险产品周全，如果购买此，许
买分红险是看中所谓的保障加投资功能，从该例看是很难达到预期的。 
如果客户注重分红保险的主要是投资功能，由于分红险的收益具有不确定性，有可能分的
高，但也有可能分不出红利，客户很难确定其回报，而且由上例可以看出目前银行分行保
能非常低。那么，购买分红保险到底“值不值”，关键就是看客户对保险公司的分红信心有多大
保险公司信心越大，则购买该类保险就越值。因此，如果客户相信保险公司的投资运用水平
远远高出自己为购买分红保险多支付的保费时（在同样的保障范围下，购买分红保险要比非分
要贵），那么购买分红保险对该客户来说就“值”；如果对保险公司的投资运作水平信心不足
肯定就会认为购买分红保险“不值”。总的来说，购买分红保险到底“值不值”会因人而
环境和宏观经济的水平而异。 
（作者单位：首都经贸大学金融保险系） 
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