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引言

目前，分红险已成为寿险市场上的主流产品，客

户收益一直是各方关注的重点。由于分红险的复杂性和

现行的监管规定不允许公开向大众披露分红率和分红水

平，分红的收益一直显得很神秘。

由于国际上通行两种分红方式，保额分红和现金分

红，而这两种分红方式在中国都存在。

有人认为保额比现价高，所以保额分红比现金

分红好。这个观点是大错特错的，这个问题就涉及到分

红险的分红原理了。
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市场上对各家公司分红水平的说法是众说纷纭，

甚至于在不同地区同一家公司的分红率的说法都不一

样。在这里有人可能会问了各家公司的分红水平会有

多大的差异？同一家公司在不同地区的分红水平会不

同吗？

接下来的内容就为我们就解决分红原理和分红水

平的确定这两个问题。

引言
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提纲

红利如何计算? 

常见问题解答

保额分红与现金分红

分红保险基本原理
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分红保险设计原理

分红保险指保险公司将其经营成果优于定价假设

的盈余，按照一定比例向保单持有人分配的人寿保险

产品。

在计算保费时
要假定投资收
益率、死亡率、
利率和其他参
数，一旦实际
情况与假设不
符，保险公司
就承担风险

为减少风险，
设计分红险，
假设参数尽量
保守，如果实
际情况优于假
设，则给客户
分配红利

分红险既承
担了风险，
又与客户分
享经营成果

传统保险

分红险基本原理
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保险费（毛

保费）

进

入

分

红

账

户

固定收益部分:

初始

费用

两全分红险账户运作两全分红险账户运作

净保费

浮动收益部分:

固定收益体现为：

2.5％预定利率累积

－保单维护成本

－保单保障成本

- 保证收益（满期保额）

•每年分红账户可分配盈余

不低于70％比例派发红利

•目前已分红利按3.8％利率

累积生息

分红险基本原理
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分红险基本原理

投资渠道

投资渠道 投资品种
普通存款
协议存款
国债
金融债
企业债
国家基础建设项目
新式地产业
基金
股票
商业地产
新股认购

存款

债券

非资本市场投资

权益类投资
（不超过15%）

从投资渠道我们可以看
到，分红险的投资主要集中
在风险很小的非权益类市场
上，投资回报较为稳定。

投资渠道决定分红险利
率联动。投资环境好时，银
行升息时，分红账户收益水
涨船高，分享高回报；投资
环境不好时，银行降息时，
分红险满期有保底！
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第一步，高级管理层根据长期分红政策确定可分配
盈余；

第二步，每年分红账户可分配盈余不低于70％比例
派发红利；

第三步，根据红利分配方法将可分配盈余公平地分
配到每张保单

红利如何计算？

红利分配的步骤

注：精算师是根据可分配盈余确定当年的分红政策，即常规分红的分红

率以及是否有特红。
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上年分红
特储

本年利润

当年分红
业务盈余

红利
分配

本年可分
配盈余

本年分红
特储

70%70%

死差
利差
费差

贡献法贡献法

红利如何计算？
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保持较长期的稳定

结合公司短期的财务结果

结合公司长期的财务规划

市场竞争因素

保单持有人合理预期

可分配盈余的确定原则

红利如何计算？（How）

注：为了避免分红在不同年度间的波动,保险公司一般会把红利在不同

年份之间平滑，即建立分红特别储备。
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红利如何计算？（How）

- 主要定价假设

预定死亡率

预定投资回报率

预定营运管理费用

tM

- 红利来源

利差益（ ）

死差益（ ）

费差益（ ）

其他差益（退保差、再保差）

tI

tE
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红利来源＝死差益 + 利差益 ＋费差益

利差：实际投资收益高于产品利率的部分，这
是银保分红的主要来源。

费差：实际费用低于定价费用的部分，其中实际
费用包括管理费用、手续费提奖、保险保障基金、
税和附加。

死差：实际死亡率低于定价死亡率而带来的利润。
银保产品储蓄性较强，死差在银保业务利润来源中
占比较小。

红利如何计算？

t t t tD I M E= + +
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利源多不一定红利多

利差益
死差益 费差损

红利如何计算？
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'
t

t

t x

t x

i t
i t
V t
P t

      ：保单第 年的红利利率；

      ：保单第 年的预定利率（计算责任准备金所采用的利率）；

     ：保单第 年的期末责任准备金；

     ：保单第 年的估计纯保费；

'
1( )( )t t t t x t xI i i V P−= − +

即：由利差益产生的银保分红＝

(当年红利利率－预定利率2.5%)×

（上一年末责任准备金＋当年评估纯保费）

注：括号内为当年该张保单实际参与投资运作的金额

银保分红只考虑源于利差益的部分：

红利如何计算？（How）
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趸交产品——金满仓5年期

第一保单年度末的准备金 V

定价利率 i%=2.5%

中档演示利率 j%

计算第二保单年度末的当期红利

则第二保单年度末的当期红利 = V×(j % - i %)

红利如何计算？（How）

注：趸交产品的年初净保费 P = 0；

一般而言，准备金 ≥ 现金价值，我司银保趸交分红的准备金≈现金价值
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以金满仓的现金价值近似准备金，第一保单年度

末现金价值为9580元

假设分红率为4.5%

近似计算红利（仅计算利差）为：

9580×（4.5%-2.5%）=191.6元

红利如何计算？（How）

近似计算：趸交1万元金满仓
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期交产品——金满仓B款5年交/10年期

第一年年度末的准备金 V

第二年年初净保费 P

定价利率 i%=2.5%

分红率 j%

计算年度末的当期红利

则第二保单年度末的

当期红利 = ( V + P )×(j % - i %)

注：交费期满后，年初净保费 P =0

红利如何计算？（How）
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期交分红的分红基数为（V+P）与现金价值有一定差
异，现金价值考虑了提前退保的惩罚因素。以30岁
女，年交1000为例，差异见下表（注：不同年龄、性别，分

红基数会有不同）：

红利如何计算？（How）

3年交 5年交

保单年度
V+P

（分红基数）
现价

1 654 346

2 1521 938

3 2409 1681

4 3318 2471

5 4249 3317

6 5202 4236

7 6178 5213

8 7177 6250

9 8200 7350

10 9248 8518

11 9368 8788

12 9491 9071

13 9617 9367

14 9746 9676

15 9878 0

保单年度
V+P

（分红基数）
现价

1 749 531

2 1670 1357

3 2612 2283

4 3576 3307

5 4564 4444

6 4633 4695

7 4704 4767

8 4776 4798

9 4850 4873

10 4926 0

10年交

保单年度
V+P

（分红基数）
现价

1 796 607

2 1737 1464

3 2701 2433

4 2735 2520

5 2771 2581

6 2807 2839

7 2844 2877

8 2882 2890

9 2921 2929

10 2961 0
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近似计算：期交1万元金满仓B 5年交

红利如何计算？（How）

以30岁女为例 ，第一保单年度的分红基数（V+P）

近似于7490元

假设分红率为4.5%

近似计算红利（仅计算利差）为：

7490×（4.5%-2.5%）=149.8元
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目前：红利累积利率为3.8%（年化）

查询日为2010-5-1 

第i次派发日期为2008-1-1，派发的红利为1000元

红利如何计算？（How）

红利累积生息计算示例：

则：第i次派发红利累积生息为
1000*（1+3.8%）^（851/365）=1090.85元
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保额分红——即英式分红，起源于英国，目前国内

新华全线产品、太平部分产品和信诚部分产品采用英式
分红

现金分红——即美式分红，通行于美国，目前国内

包括国寿、太保、平安、泰康等大部分公司均采用美式
分红

保额分红与现金分红

两种不同的分红理念和分红方式
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保额分红与现金分红

现金分红 保额分红

1、现金领取：投保人每年可
申请领取一次红利

2、累积生息：若投保人不领
取红利，则红利留存在公司以
复利计息

分红基数 在交费期内成倍数增长 在所有保单年度分红技术变化不大

红利流动性
现金分红流动性较强，退保时
可享受全额红利

流动性较弱，退保时不能享受全额红
利，红利需折合为现金价值

红利累积方式
在分红帐户中以复利累积生
息，投保人可享受复利

将红利再次购买该保险，增加保额，红
利继续参与分红

有超额收益时，保
险公司的策略

通过特别红利的形式发放给
投保人

通过特别红利、终了红利的形式返还
超额收益

领取方式
红利每年进行“归属”，“增额”将会
累加于原保险金额之上，也就是该红利
在身故/退保/满期时才能得到
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以增加保单现有保额的形式分配红利；

英式分红特点

不体现保单贡献和公平原则：红利金额只与保额相

关，与保单贡献无关；

保额分红与现金分红

只有在出险、期满或退保时才能真正拿到所分配的

红利；

退保时不能享受全额红利，红利需折合为现金价值。
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例：某款保额分红产品红利保额折算现金
价值比例表

1年末 RMB 0.803 元

2年末 RMB 0.8232 元

3年末 RMB 0.8438 元

4年末 RMB 0.8647 元

5年末 RMB 0.8859 元

6年末 RMB 0.9076 元

7年末 RMB 0.9299 元

8年末 RMB 0.9526 元

9年末 RMB 0.976 元

10年末 RMB 1 元

红利保额保单年度末现金价值折算比例表

（红利保额1元）

保额分红与现金分红
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定期增额红利：每年将红利以一定的比例增加保
险金额；

特殊增额红利：只在一些特殊情况下将红利一次
性增加保险金额；

终了红利：将部分保单期间内产生的盈余递延至
保单期末进行分 配，减少保单期间内红利来源
的不确定性，使每年的红利水平趋于平稳。

保额分红与现金分红

增额红利＝定期增额红利＋特殊增额
红利＋终了红利
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对寿险公司投资收益有利

英式分红优劣

保额分红与现金分红

没有现金红利流出以及对红利分配的递延增加
了寿险公司的可投资资产；

不存在红利现金流出压力，寿险公司可以增加
长期资产的投资比例。
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保额分红与现金分红

对保单持有人的灵活性不利：

英式分红优劣

保单持有人处理红利的唯一选择就是增加保
单的保险余额，并且只有在保单期满或终止
时才能获得红利收入；

保单持有人选择红利的灵活性较低，丧失了
对红利的支配权。
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透明度不够：

保额分红与现金分红

英式分红优劣

红利分配基本上由寿险公司决定，很难向投保
人解释现行分配政策的合理性以及对保单持有
人利益产生的影响，尤其在寿险公司利用末期
红利对红利进行平滑后，缺乏基本的透明度；

这种分配方法必须在保险市场比较成熟的环境
下运行。
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英式分红案例——某保额分红产品满1年

112876 4846 784 1000 425 108030 满5年

110668 2638 682 108030 满4年

109986 1956 656 108030 满3年

109330 1300 652 108030 满2年

108678 648 648 108030 满1年

保险金
额

累积红利
保额

特殊红利
保额2

年度红利
保额

特殊红利
保额1

基本保
额

保单
年度

2003年9月，30岁女性投保，年缴10000元、10年缴费、10年满期：

保单年度末 年度分红利率
1 0.60%

2 0.60%

3 0.60%

4 0.60%

5 0.90%

特别红利发

放时间
特别分红利率

2007年10月

基本保额×0.1％＋

累积红利保额×

12％

2008年8月
基本保额×0.5％＋

累积红利保额×6％
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采用现金红利形式分派红利,红利形式多样：现金领
取、累积生息、交清增额、抵交保费等

美式分红特点

贡献原则体现公平性：

各保单之间按照对总盈余的贡献大小决定保单红利

保额分红与现金分红

注：我司银保产品除“幸福人生A”和“金利”外的其他分红险的红利方式为
累积生息
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美式分红优劣

保单持有人选择比较灵活

对寿险公司偿付能力有利：

保额分红与现金分红

一般可以选择将红利留存公司累计生息、以现
金支取红利、抵扣下一期保费等方法支配现金
红利。

现金红利在增加公司的现金流支出的同时减少
了负债，减轻了寿险公司偿付能力的压力。
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对寿险公司投资不利：

更高的透明度

保额分红与现金分红

公司在市场压力下不得不将大部分盈余分配出去
以保持较高的红利率来吸引保单持有人寿险公司
可投资资产减少

保证资产的流动性，寿险公司会相应降低投资于
长期资产的比例

美式分红优劣
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都是将保单盈余的一部分分给客户；

红利水平难以做绝对比较，最终取决于保险公

司的投资运作能力、费用管理能力、核保核赔管
控，以及公司对分红的投入力度。

保额分红与现金分红之异同——相同之处

保额分红与现金分红
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利源：现金分红法来源于大家熟悉的死差、费差和
利差。英式分红法来源于全部差，因为除了以上三差
外，还有退保差等由于保单状态变动带来的损益差；

形式：保额分红中的年度红利是增额红利的形式，
终了红利是现金红利的形式，而现金分红法只有现金
红利一种形式；

累积方式：美式分红的红利可以累积在单独账户复
利计息，但不再参与后续红利分配；英式分红的红利
累积于保额并参与后续分红。

保额分红与现金分红

保额分红与现金分红之异同-不同之处
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保额分红和现金分红只是产品设计的差异，不代
表产品分红收益，分红险的最终收益取决于分红账
户的投资收益与保险公司的分红政策，与产品分红
方式无关。

保额分红与现金分红

重要说明

现金分红在交费期内的分红基数变化较大，而保
额分红的分红基数的变化则较小。
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以“产品A 5年交”和“产品B5年交”，年交1万为例

产品A：某现金分红产品：第二年的分红基数为
第一年的分红基数的2.2倍，第三年分红基数为
第一年的分红基数的3.4倍，第四年分红基数为
第一年的分红基数的4.7倍，第五年分红基数为
第一年的分红基数的6倍。

产品B：某保额分红产品：后一年的分红基数大
约为前一年的1.01倍。

保额分红与现金分红

重要说明



37

0

200

400

600

800

1000

1200

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

现金分红

保额分红

保额分红与现金分红

在分红水平一样的情况下，现金分红在交费期内的
分红数额增长较快，而保额分红增长较慢，见下图：

从上图中可以看出，在总的分红水平相差不大的情况下，保额分红在前3年的分红

高于现金分红，但自第4年始现金分红的分红就要高于保额分红。

8149 647 640 633 627 620 613 606 600 593 587 保额分
红

8230 985 970 955 940 926 912 714 521 332 147 现金分
红

合计
第10
年

第9年第8年第7年第6年第5年第4年第3年第2年第1年保单年
度
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小结

从上述内容来看，分红的具体数额由分红基数和

（分红率-定价利率）两个因素构成，一般来说，保

险公司为了维持分红的长期稳定性，常规红利的分红

率一般不会有太大波动，若可分配盈余较多时，保险

公司一般会以特别红利的方式分配给客户。

而且市场上很容易混淆分红率和（分红率-定价

利率）两个概念。
注意：分红率不代表客户的实际收益。

分红数额=分红基数*（分红率-定价利率）
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可分配盈余来源于分红账户

小结

无论是现金分红还是保额分红，当保险公司为

客户分红，都是先确定可分配盈余，再将可分配盈
余的70%分配给客户。也就是说分红率是根据可分

配盈余确定的。
由于分红是由分红基数和（分红率-定价利率）

两个因素决定，单纯的分红基数高和分红率高都不能
说明客户的收益高。
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常见问题解答

在说明书中的利益演示表下方明确说明了分红是
不确定的；

公司为了更好的向客户展示分红，会以低、中、
高三档向客户演示，以便客户能看到一个直观、
具体的数据；

保监会对保险公司分红型产品的利益演示的分红
率（低、中、高做了相关限定（分别不超过3％，
4.5％，6％）。

建议书或说明书上的利益演示表是否代表
客户未来的实际收益？
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常见问题解答

“现金分红” ≠现金价值分红？

没有“现金价值分红”这一术语，所以，现金分红

≠现金价值分红；

现金分红指的是客户可以以现金的形式领取分
红；

现金分红不是按照现金价值分红。
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投资收益率与分红率是什么关系？

在分红保险中，公司投资收益率是决定分红率的重

要因素；

一般来讲投资收益率越高，意味着投资收益越好，
对总盈余会有正面影响；

其他影响因素：公司盈余分配政策、客户心理预期、
监管政策、险种自身特点等因素的影响；

因此投资收益率与分红率并不能直接折算。

常见问题解答
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红利如何解释是合规的？

第30条第4款第4条要求，利益演示时，不得披露

用于演示的分红保险的投资回报率。

第31条要求，保险公司不得使用分红率、投资回
报率等比率性指标描述分红保险的红利分配情况。

第32条要求，除向投保人提供红利通知书外，保
险公司不得向公众披露或者宣传分红保险的经营
成果或者分红水平。

《人身保险新型产品信息披露管理办法》中关于分红

险做了如下禁止性要求：

常见问题解答
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常见问题解答

什么是分红方案？

一般来说保险公司每年会公布一个分红方案；

每个分红方案会有一个适用区间，分红所发生的
时间不同，适用的分红方案也就不同。

例如：2009年分红方案的适用时间为2009年7月

1日——2010年6月30日，也就是说无论客户的

保单在哪一年生效，只要在此期间发生分红，

则该客户使用的是2009年的分红方案。
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下面我们讲一个具体的案例：

A客户：35岁女，09年6月9日承保，6月10日生效，保

费1万，5年交费，10年6月10日获得第一笔红利，数额为

190.23元；

B客户：35岁女09年6月30日承保，7月1日生效，保费

1万，5年交费，10年7月1日获得第一笔红利，数额为

245.92元。

常见问题解答

什么是分红方案？

许多伙伴可能会问：为什么时间短的反倒红利多，而且

还多那么多？
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常见问题解答

什么是分红方案？

因为这两个客户第一笔红利所处的分红区间不同，
适用不同的分红方案。

A客户的第一笔分红在2010年6月10日发生，适用
2009年的分红方案。B客户的第一笔分红发生在2010
年7月1日，适用2010年的分红方案。

2010年分红方案有特红分红水平比2009年分红方案
的分红水平高，所以B客户的分红比A客户高。

A客户的第二笔分红在2011年6月10日发生，适用
2010年分红方案，享受特红。B客户第二笔分红在
2011年7月1日发生，适用2011年分红方案。
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客户在年中退保，现金价值是多少？

常见问题解答

年中的现金价值是将合同中保单年度的末现价以
2.5%的利率贴现到年中。例如：

某客户趸交20000元保费，第一个保单年度末（2010

-08-09）现金价值为：18400元。客户2010-05-12退保，

保单从生效日到退保日经过的天数：276天，现金价值计

算利率为2.5%。 则：退保现金价值计算公式为：

18400÷（1+2.5%）^（（365-277）/365）=18289.55元
注： 为什么实际经过276天，计算时使用277，

因为我们在计算退保时，多算一天利息给客户
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为什么在系统中查询到的金满仓B在年中

的现价比说明书上的年末现价高？

常见问题解答

年末的现价不包括生存金，而系统中年中的现
价是年末现价和生存金贴现到年中的数据。

每年的生存金在年末给付，但客户若在年中退
保，则我们会将年末给付的年金贴现到年中给
付给客户。

客户在年中退保能得到（年末现价+当年度生存
金）贴现到年中的现金。
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谢 谢！


