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-2017年，58家人身险公司的保单红利支出共计616.4亿元，同比增长23%。其中
支出在50亿元以上的险企包括:中国人寿、平安人寿、太保寿险、太平人寿及泰康人
寿

-今年一季度末，分红险的市占率提升至50%左右。业内人士认为，中短续期人身
险产品限制销售、大部分分红险保费计入原保险保费收入是其占比提高的主要原因

-一般而言，分红险的收益率在4%至5%之间，消费者在购买此类产品时，可多关注
保险公司的投资能力和运营效率

一年一度的保单分红随着各家险企年报的披露已浮出水面。《投资者报》记者对Wi
nd数据及各家保险公司年报进行统计发现，有数据可查的58家人身险公司去年的保
单红利支出(即支付给分红险保单持有人的红利费用)共计616.4亿元，同比上涨23%
。

而只有购买了分红险的客户，才享有保单红利。所谓的分红险，是指保险公司在每
个会计年度结束后，将上一会计年度该类分红保险的可分配盈余，按一定的比例分
配给客户的人寿保险。

2013年前后，分红险曾经一度霸占人身险市场，市占率高达70%，而后随着普通寿
险及万能险的快速发展，分红险占比逐渐下降。然而，进入2017年下半年，市场形
势发生了新的变化，由于监管层对万能险、投连险以及中短期人身险产品的限制，
分红险又重新成为保险公司的“宠儿”。截至今年第一季度末，分红险的市占率提
高到了约50%。

那么，到底哪些保险公司更愿意做分红险？分红险具体有哪些分红方式？到底能实
现多少收益率？普通消费者在购买分红险时需要注意哪些问题？《投资者报》记者
经过深入研判和采访，力图揭示这些问题的答案。

保单红利支出同比增长23%

数据显示，去年保单红利支出在50亿元以上的险企有中国人寿(218.71亿元)、平安
人寿(131.29亿元)、太保寿险(89.46亿元)、太平人寿(61.63亿元)及泰康人寿(50.42
亿元)。记者注意到，太平人寿、中国人寿、平安人寿、太保寿险等上市险企的寿险
板块不仅保单红利支出的基数比较大，增幅至少也都在15%以上。

例如太平人寿，去年保单红利支出增长163%至62亿元。该公司对《投资者报》记
者表示，“2017年资本市场环境明显向好，行业投资收益显著优于2016年。同时
，公司的费差和死差也进一步优化，这为保单红利的提升奠定了基础。”

                                    1 / 7



智行理财网
北京华夏信诺融资租赁有限公司(北京华夏信安科技有限公司)

再如平安人寿，去年保单红利支出达131亿元，同比上涨17%。公司在年报中表示
，保单红利支出增长的主要原因是分红险业务增长。

平安人寿的分红险规模保费收入为1874亿元，同比提升30%。其他上市险企寿险板
块分红险保费收入同比也有所上涨，太平人寿分红险原保险业务收入达698亿元，
同比上涨19%，新华保险则同比上涨6%，达519亿元。

此外，招商信诺、工银安盛、建信人寿等多家银行系险企的表现也不错，去年保单
红利支出同比分别上涨72%、23%、23%，分别为2亿元、12亿元、5亿元。

与保单红利支出上涨形成反差的是，上述这三家银行系险企的分红险业务收入却不
约而同地下降，降幅分别达25%、39%及20%。针对这一现象，《投资者报》记者
采访了差别最大的招商信诺，但公司方面并未给出相关解释。

民生人寿的保单红利支出也上涨10%，公司方面对记者表示，上涨主要源于历年期
缴积累的分红保费基数增大，以及可分配盈余增加。

不过，也有24家险企去年保单红利支出下降。其中，华夏人寿的降幅最高，同比下
降78%至0.68亿元。数据显示，2017年该公司分红险保险业务收入为7亿元，同比
降幅达到16%。与不少大型寿险公司将分红险作为主力险种不同，华夏保险的分红
险保险业务收入仅占总保险业务收入的0.8%。至于为何公司保单红利支出下降以及
分红险业务占比较低，公司方面并未对记者提出的问题予以回复。

同时，长城人寿、幸福人寿、中法人寿等9家险企保单红利支出一项降幅在30%以
上。

国内大多采取现金分红

分红险最早诞生于英国，迄今为止，已经有200多年的历史。对于分红险保单持有
人而言，每年保险公司都将分红保险账户可分配盈余的至少70%进行分红。需要注
意的是，有些保险代理人在推销分红险时，容易将公司净利润与分红保险账户可分
配盈余相互混淆，实际上，这两者并不一样。

那么保单持有人的分红资金到底从何而来？实际上，主要由死差、费差和利差三个
部分组成，即实际死亡人数比预定死亡人数少时所产生的盈余；实际投资收益高于
预计投资收益所产生的盈余，以及实际的营运管理费用低于预计的营运管理费用时
所产生的盈余。

从这个角度来分析投资能力较强、管理费用更低的险企，更容易给予保单持有人更
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高的分红。

在中国，分红险更多采取现金分红的方式，平安人寿2018年的开门红产品——平
安玺越人生(成人版)年金保险(分红型)即采取现金分红，而现金分红又可以分为累计
生息，即红利留存在保险公司，每年按照确定利率储存生息，以及抵交保险费等方
式。

除此之外，分红险还有增额分红的方式，也就是说，将当期的红利增加到保单现有
的保额之上，并将增加后的保额作为下一年分红的基础，相当于复利(红利增加保额
，新增加的保额又会增添红利)。

这种分红方式，只可以在申请理赔保险金，或者在退保时按照一定比例兑换成一定
的现金支付。

太平人寿对《投资者报》记者表示，公司目前在售的分红险产品均采取增额红利分
配，“对于长期寿险合同，增额红利分配可以让客户在未来享受到更高的保障，留
存红利持续享受公司的经营成果。”

综合上述两种分红的特点来看，现金分红更适合那些对资金流动性要求比较高，或
追求中期投资收益的投资者。而增额分红反之，更适合那些对资金流动性要求低，
追求长期保障的投资者。

分红险符合“保险姓保”

实际上，分红险也是一种带有投资性质的险种，但这类险种与万能险、投连险存在
本质上的区别。从投资范围来看，分红险的主要投资渠道为存款、国债、大型基础
设施建设以及最高10%比例的二级市场投资，总体而言风险较小，投资收益相对稳
健，而万能险、投连险则可以选择将更多的资金投入到股市中，收益波动相对较大
。

此外，分红险是恒定费率，且最长可以保障至终身，与“保险姓保”提倡的长期保
障理念相一致。

更为重要的是，分红采取“平滑机制”，使其在震荡市中具备独特的“稳健性”。
所谓的“平滑机制”，指的是寿险公司在经营过程中，通常不会把分红账户每年产
生的盈余全部作为可分配盈余，而是会根据对未来宏观经济、资本市场及分红险种
经营状况的预期，在保证未来红利基本平稳的条件下进行分配，这使得普通投资者
即使在市场状况不佳时，也能获得与其他年份相差不太大的收益。
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所以，在2008年发生金融危机之后，分红险因其特有的稳健性逐渐被国内投资者所
关注，随后，分红险市场份额也不断提高，2013年占比甚至在七成左右，在市场上
形成一家独大的趋势。 

但随后监管层开展了人身险费率改革，放开了普通型人身险预定利率、万能型人身
险最低利率，使得这两类险种的市场竞争力有所加强。特别是万能险，得益于高收
益率及短期快速返还的能力，曾经在2014年、2015年被不少保险公司视为“吸金
利器”，保费占比一度超过30%。相比之下，相对保守及专注中长期收益的分红险
表现有些落寞，保费收入占比也不断下降，到2016年占比仅剩23%。

最新市场份额回升
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然而，过去一年，形势又发生了变化。公开数据显示，截至2017年末，分红险占比
为31%，上升了7.3个百分点，而一位险企资深产品经理赵先生告诉《投资者报》
记者：“根据最近我们调查的行业数据，截至今年一季度末，分红险占比已经提高
到50%左右。”

原因何在？上述产品经理对记者坦承：“原保费考核非常严格，而大部分分红险保
费能够计入原保费收入，是保险公司愿意卖分红险的主要原因。”换句话说，分红
险已经成为唯一一种目前监管允许的，具备一定理财性质的品种，同时，又能够计
入原保险保费收入的保险产品。在满足普通消费者保障及理财需求的同时，保险公
司又能够依靠发售分红险快速做大原保费收入，以达到监管要求的比例，并且扩大
公司的保费规模，增加市占率。

南开大学卫生经济与医疗保障研究中心主任朱铭来对《投资者报》记者表示，分红
险占比上涨，主要是因为监管层对万能险进行了比较严格的规范，万能险的优势下
降，“现在公司要做业务，也只能推分红险了。”

这一观点也得到了某中型寿险公司精算师的认同，他对记者解释称，2017年以来监
管部门出台了各项法规，强调保险回归保障，限制中短存续期产品的销量。随着中
短存续期产品销量下降，分红产品的销量占比有所回升。

中小险企发力分红险

目前，大型寿险公司由于本身规模较大，所以分红险保费收入也较高。以A股四大
上市险企为例，年报显示，在这些公司保费收入排名前五的产品中，分红险至少占
据一席之地，甚至“四席之地”。总体来看，分红险给这四家公司带来了总计1677
亿元的保费收入。

其中，平安人寿的赢越人生年金保险(分红型)保费收入最高，达397.34亿元，中国
人寿2017年国寿鸿福至尊年金保险(分红型)保费收入也高达248.77亿元。

占比方面，平安人寿去年分红险规模保费占比达39%，新华保险分红险业务收入占
比也达47%，太平人寿的原保险业务收入占比甚至达61%。

不过，上述寿险精算师对《投资者报》记者表示，因近两年中短存续期产品销售被
限制，预计中小公司的分红险业务占比也会逐步提升。

上述产品经理赵先生也对记者坦言：“现在也有不少中小公司在银保渠道，开始重
点推销自己的分红险产品。”
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而记者从中国邮储银行官网的代理保险名录中发现，总计有691款分红险产品在邮
储银行渠道销售，大多数还是来自中国人寿、太平人寿、平安人寿这种大型险企。
同时，合众人寿、君康人寿等中小型险企的分红险产品数量也不少。

收益率一般为4%至5%

虽然分红险市场份额有所提高，但记者注意到，其市场口碑并不是很好。在搜索网
站上输入“分红险”关键字，可以发现，很多消费者投诉称，分红险收益率不及预
期、退保损失惨重等。

为何会出现这样的现象？产品经理赵先生对记者解释称，目前在网上搜到的关于分
红险的相关投诉，大部分都是在以前高利率时代且监管并不是很严格的时候销售的
分红险产品。此外，当时有的保险公司为了把分红险卖出去，给客户承诺了不合理
的收益，比如9%、10%，实际上保险公司根本无法兑付，也造成了分红险的纠纷
不断。

“去年下半年以来，监管趋严的背景之下，这种现象减少了很多，毕竟谁也不敢去
冒声誉风险。”产品经理赵先生表示。

那么目前市场上分红险收益率到底如何？记者与多名业内人士沟通后了解到，消费
者拿到手的分红险收益率主要由预定利率及分红利率加总组成。“虽然分红险预定
利率已经放开，但一般而言，保险公司会将预定利率定在3%。时间较长的情况下
，复利比单利的收益要更高。”产品经理赵先生对记者介绍称。

这里要注意，所谓预定利率是指保险公司在产品定价时，根据公司对未来资金运用
收益率的预测而为保单假设的每年收益率。所以，不能将分红险的预定利率当做其
保底利率，在分红险中，不存在保底利率这一说法。

而分红利率则是分红保险演示利差。根据监管要求，保险公司用于分红保险利益演
示的低、中、高档的利差水平分别不得高于零、4.5%减去产品预定利率、6%减去
产品预定利率。

按照3%的预定利率来看，分红利率不得高于零、1.5%以及3%，此外，还需要扣除
大约1%的初始费用，再加上“分红部分不低于可分配盈余的70%”的规定，总体
计算可以得知，分红险的年化收益率大约在1.4%至5%之间。记者了解到，目前市
场上的分红险中档收益率也就在4%至5%之间，与银行理财产品、货币基金等收益
率相当。

以目前市面上销售得比较好的来自大型上市险企的某款分红险为例，在该款产品的
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保险利益测算表中，可以看到，一位30岁男性，保费344960元/年，总共交3年，
总保费为1，034，880元，如果该名男性75岁时退保，那么其生存总利益(按中档
分红)大约为10，787，920元。

这里可以计算其IRR，即内部收益率，这一收益是指考虑了时间价值的情况下，投
资中实际可达到的收益率，能够实在反映连续多年投资后，收取的实际收益水平，
这款产品的IRR大概在5%，该产品的IRR与记者了解到的情况基本一致。 

消费者选购注意三个方面

对于普通消费者而言，分红险的收益率虽然不高，但作为一种抵御通胀的工具还是
不错的选择。那么消费者应该如何选购分红险呢？

首先从购买渠道来看，银保渠道由于手续费较低，而能够将更多盈余让利给投保人
，个险渠道则由于业务员的手续费更高，最终，分给投保人的收益也会略少些，所
以一般而言，银保渠道的分红险收益率会略高于个险渠道。

其次，由于分红保险的可分配盈余主要由利差、费差及死差三部分组成，消费者在
购买分红险时，还需要选择投资能力较强、运营效率较高且经营稳健的保险公司。
业内知名精算师王晴编写的《2017年中国72家寿险公司投资收益率》数据显示，
在2013年至2017年五年间，平均实际收益率较高的险企有前海人寿(13.37%)、国
华人寿(9.37%)、华夏人寿(8.35%)、交银康联(7.93%)、百年人寿(7.26%)。

最后，市场上也有不少“重疾+分红”的保险，兼具保障与投资功能，但记者通过
采访发现，不少业内人士并不建议购买此类产品。因为同样的重疾险保额，具备分
红功能的重疾险产品，价格要远远贵于纯重疾险产品，而这其中的差额无论是用来
增加重疾险的保额，还是抽出来买货币型基金，都要比买这类产品划算得多。
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