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我国商业性养老保险产品定价研究
许　 辉，祝立宏

（浙江工商大学 财务与会计学院，浙江 杭州　 ３１００１８）

［摘　 要］以国内某著名保险公司推出的一款具有代表性的商业性养老保险产品为例，结合目前我国居民预期

寿命和银行五年期存款利率的现状，对我国商业性养老保险产品的定价进行研究。在运用构建的模拟商业性养老

保险模型进行分析后发现，为了获得相同的养老保障水平，商业性养老保险产品的价格是其价值的 ３ 倍之多，其价

格明显偏高；商业性养老保险产品价格过高是与保险公司支付的保险销售佣金等有关。
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一、引言

中国的商业性养老保险是在老龄人口基数庞

大、经济发展快速和居民保险意识显著增强等诸多

有利条件下发展起来的［１］，但是目前的商业性养老

保险的发展状况却不能令人满意。首先，商业性养

老保险的保险费收入较少。根据保监会的统计显

示，２００６ 年我国商业性养老保险的保险费收入为
６２６ 亿元，占 ＧＤＰ的比重不足 ０． ５％，人均保险费不
到 ５０ 元①。其次，退保成为商业性养老保险发展中

的一个主要问题。展凯的研究显示［２］，包括商业性

养老保险在内的寿险退保比例较高，退保率增长较

快②。潜在的、巨大的商业性养老保险市场需求与现

实发展存在巨大反差，商业性养老保险市场发展缓

慢，有负于社会寄予的厚望。

一般认为，居民保险意识薄弱、商业性养老保险

产品单一与产品营销和服务不足等因素是导致商业

性养老保险市场发展缓慢的重要原因，但随着居民

收入的增加、保险事业的发展，这些因素已不再是困

扰商业性养老保险发展的主要因素。尽管商业性养

老保险被认为具有较高的养老保障水平，但实际上

购买该保险的人却较少，并且退保的情况也时常发

生。究其原因，主要是商业性养老保险产品的价格

偏高。学术界和监管机构也都认为商业性养老保险

产品的价格过高，普通居民买不起。

由于商业性养老保险是在较长时期内为投保者

（消费者）提供养老保险金，其价值具有较大的不确

定性，而且保险产品的估价也较为复杂，更不用说能

科学地评价商业性养老保险产品价格高低与否。现

行的关于商业性养老保险产品价格的研究大多处于

定性的认识阶段，甚至是经验之谈，较少有定量的深

入分析，而且真正从养老保险产品需求者的角度来

研究商业性养老保险产品价格问题则更是鲜有所

见。本文将从养老保险产品需求者的角度出发，构

建模拟商业性养老保险模型，并用该模型与保险公

司的商业性养老保险加以比较；又选取国内某著名

保险公司推出的某一具有代表性的商业性养老保险

产品进行案例分析；再从佣金的角度探讨我国商业
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①这里的养老金是泛指年老阶段每年领取的生活费等。

性养老保险产品定价过高的原因。

二、文献综述

虽然莫迪利亚尼的生命周期假说强调的是个人

如何根据一生的全部预期收入来安排其消费支出，

以实现消费效用最大化的目的，但其基本思想为商

业性养老保险产品的价值构成及其定价奠定了基

础。莫迪利亚尼认为，典型的劳动者在收入较高的

工作期间将部分收入用来储蓄以便其在退休后能维

持一定的生活水平［３］。这个过程也相当于商业性养

老保险产品的购买者为了获得一定价值的、用来维

持退休后生活的养老保险资产，在保险费缴纳期间

按期向保险公司缴纳养老保险费。对于商业性养老

保险的购买者来说，他从保险公司获取养老金的价

值主要来自其所缴纳的保险费价值。劳动者根据自

己预期一生的收入来安排消费，由此决定了其工作

阶段的储蓄。类似的，在商业性养老保险中，养老保

险资产价值就是决定保险产品价格的重要因素。

李志生利用货币时间价值和年金原理，并考虑

了投保者的死亡率与保险公司收取的手续费等因

素，建立了一个养老年金的定价模型。该模型为分

析、判断商业性养老保险产品的定价提供了一个框

架［４］。但是，由于他没有明确如何确定这个模型中

最为重要的两个参数———投保者的预期寿命和贴现

率，他对某一具体的商业性养老保险产品定价的分

析将缺乏实践指导意义。另外，他是从保险公司营

利目的的角度而非基于投保者的角度来研究商业性

养老保险产品的定价问题，因而他的研究无法为投

保者针对具体的保险产品价格高低的分析提供

依据。

在确定养老金价值时，作为贴现率底线的利率

及其波动会直接影响养老保险产品的相对价值，会

提高或降低投保人购买保险产品的机会成本，进而

影响投保人的行为。同样，通货膨胀率也会导致投

保者要求的投资报酬率上升。因此，贴现率的提高

会导致商业性养老保险产品的价值下降、价格相应

提高。Ｂａｂｂｌｅ 认为，考虑到通货膨胀，寿险合同若不
对保险费或给付标准加以调整，则投保者的利益肯

定受损［５］。

一些学者从商业性保险产品价格当中所包含的

手续费等交易成本方面间接地对商业性养老保险产

品定价问题进行了研究。例如，陈洪青认为退保时

手续费较高是引起寿险退保官司的重要原因［６］。杨

洋和赵亚平指出，现行寿险代理人的佣金支付在首

期较高，之后逐步递减［７］。严力则认为保险推销员

的销售佣金高达保险费的 ３０％—６０％ ［８］。笔者认

为，保险公司支付佣金等手续费是来自投保者缴纳

的保险费。商业性养老保险的保险费缴纳和佣金等

手续费的支付是在一个较长的时期内进行的，如果

不考虑货币时间价值因素而仅以保险产品金额的大

小来判定，则难以揭示商业性养老保险产品的手续

费（现值）所引起养老保险产品价格上升的程度。

三、理论分析基础：模拟商业性养老保险模型

一般来说，投保者购买保险产品时向保险公司

支付的保险费可以分为两个部分：一部分是纯保险

费，指投保者为了能获得保险公司在未来一定条件

下给付或赔偿而向保险公司支付的费用。纯保险费

代表着保险产品的价值。另一部分是保险公司为了

推销保险产品而发生的各种费用以及保险公司获得

的利润。这部分保险费是投保者为了获得产品价值

而额外付出的。按照“交易费用是超过价格的支付”

的观点［９］，这部分保险费属于交易费用。交易费用

越大，投保者为了获得相同价值的保险产品所支付

的保险费就越多，从而保险产品的价格也就越高。

这对于商业性养老保险来说也是如此。

（一）模拟商业性养老保险模型的核心思想

商业性养老保险产品价格按其构成也可以分为

纯保险费和交易费用。纯保险费是保险公司为被保

险人提供的养老保障，即到了规定的年限，保险公司

向投保者支付养老金的价值。将投保者支付给保险

公司的保险费价值减去保险公司向被保险人提供养

老保险产品的价值，就能得到商业性养老保险产品

的交易费用；用交易费用大致可以判断商业性养老

保险产品价格的高低。为了便于研究商业性养老保

险产品定价问题，本文构建了一个模拟商业性养老

保险的模型。

模拟商业性养老保险，是指养老产品需求者不

是向保险公司定期或一次性缴纳养老保险费，而是

将一部分资金用于投资，即相当于投保者缴纳商业

性养老保险费的行为（下文也称为缴纳模拟商业性

养老保险的保险费），以获取投资收益。同样，养老

产品需求者年老退休需要养老金时①，他也不是从保

险公司领取养老金而是用年轻时“节省下来的”收入
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①这里我们将养老产品需求者定义为投保者，不论其是否从保险公司购买商业性养老保险产品还是采取模拟商业性养老保险方式的投资行
为；将投保者为了养老而进行的投资活动也定义为缴纳保险费；将投保者养老所需资金无论是来自保险公司还是投资收益，都定义为养老金。

与投资收益来维持其年老时的生活，即相当于投保

者从保险公司那里领取养老金。这实际上是养老产

品需求者在年轻时储蓄、投资，以图在其年老时用积

蓄养活自己。养老产品需求者是选择从保险公司购

买商业性养老保险（投保）以获得该产品的价值，还

是选择通过模拟商业性养老保险的方式以获得与商

业性养老保险产品相同的价值，将取决于这两种方

式的成本比较。

（二）模拟商业性养老保险模型的假设

为了集中分析养老产品需求者①为获得某一养

老保障水平（或者某一商业性养老保险产品价值）所

应付出的代价，本文作如下假设：

假设 １：投保者的一生可以分为两个阶段：一是工
作阶段。在这一阶段，投保者有劳动收入，并且将其

中一部分收入用来储蓄或投资，即模拟商业性养老保

险的投资。这相当于向保险公司缴纳养老保险费。

二是养老阶段。投保者养老所需的资金来自其投资

收益，即模拟商业性养老保险的投资收益，直至生命

终止。这类似于投保者从保险公司领取养老金。

假设 ２：投保者是为自己养老，其在工作阶段进
行投资，投资的收益则成为养老金的来源。投保者

在工作阶段初期没有任何财富，即养老完全依赖自

己工作阶段的投资，而且不将投资收益作为遗产，即

投资收益完全被投保者自己养老所消耗。

假设 ３：投保者购买商业性养老保险的唯一目的
是为了养老，不考虑意外死亡保险等。换言之，投保

者购买的只是纯粹的养老保险，不含任何附加险。

类似的，投保者进行投资的唯一目的也是为了获得

与商业性养老保险产品价值相同的养老金。

假设 ４：投保者在养老阶段每年领取的养老金可
以相等，也可以在不同阶段领取金额不等的养老金。

假设 ５：投保者购买商业性养老保险产品是按年
缴纳保险费，且每年金额均相等；如果投保者采用模

拟商业性养老保险方式，其在工作阶段每年用于投

资的金额则相等。

假设 ６：投保者向保险公司缴纳养老保险费是考
虑个人养老的需求，不考虑个别投保者在工作阶段

或养老阶段期间死亡对纯保险费的影响。类似的，

投保者若采用投资养老方式，则不考虑其在工作阶

段提前死亡，即投保者完全是自己投资为自己养老，

不考虑为别人养老，也不依赖别人为自己养老。

假设 ７：投保者采用模拟商业性养老保险方式进
行投资，投资收益是按复利方式计算的，且在较长时

期内保持一个较低并相等的投资收益率。

（三）模拟商业性养老保险产品的价格

根据以上假设，本文假定投保者工作阶段的起

始时间为第 ｔ０ 年，年末开始缴纳模拟商业性养老保
险的保险费，持续时间为 ｍ 年，缴费到第 ｔｍ 年年初
为止；每年年末缴纳的保险费金额为 Ａ０，在不考虑货
币时间价值的情况下，投保者共缴纳保险费的金额

为 ｍＡ０ 元；到第 ｔｍ ＋ １年时投保者不再缴纳保险费，并
从 ｔｍ ＋ １年年初或 ｔｍ 年年末领取养老金，持续 ｎ 年直
至投保者死亡。投保者每年年末领取的养老金为 Ａｉ
元，ｉ ＝ ｍ，ｍ ＋ １，…ｍ ＋ ｎ；同样不考虑货币时间价值，

投保者共获得养老金为∑
ｍ＋ｎ

ｉ ＝ ｍ
＝ Ａｉ 元。该过程如图 １

所示。

   

   

图 １　 模拟商业性养老保险的现金流量过程

投保者采用模拟商业性养老保险方式进行的投

资是现金流出，相当于投保者购买商业性养老保险

产品要缴纳保险费，亦即投保者为了获得养老保险

产品所付出的代价或成本；而投保者收到养老金则

是现金流入，相当于投保者获得商业性养老保险产

品相同的价值。但这个过程经历的时间较长，不宜

将投保者缴纳的保险费总额与收到的养老金总额进

行比较以权衡得失。因此，本文在考虑货币时间价

值的情况下将保险费与养老金都换算成同一时点的

价值进行比较。按照一般惯例，本文采用现值的概

念，将所有的现金流量都按照一个既定的投资报酬

率折算成第 ｔ０ 年年末的价值。
设 ＣＡ 为模拟商业性养老保险的保险费现值，它

反映了投保者为获得养老金所付出的必要代价。计

算保险费的公式为：

ＣＡ ＝ Ａ０ ＋ Ａ０
１

（１ ＋ ｋ）１
…Ａ０

１
（１ ＋ ｋ）ｍ－１

＝ Ａ０∑
ｍ－１

ｉ ＝ ０

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

（１）

其中，ｉ ＝ １，２，…ｍ － １；令 ＶＡ 为养老金现值，即
相当于商业性养老保险产品的价值。计算养老金的
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①在 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｘｍｐｂ． ｃｏｍ ／ ｙｌｂｘ ／ ｙｌｂｘ１ｔ． ｈｔｍ介绍该产品时为年缴保费 １４１６０ 元，本文分析中采用 １４１００ 元。

公式为：

ＶＡ ＝ ∑
ｍ＋ｎ

ｉ ＝ ｍ
Ａｍ ×

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

× １
（１ ＋ ｋ）ｍ

（２）

其中，ｉ ＝ ｍ，ｍ ＋ １，…ｍ ＋ ｎ。根据假设 ２、假设
３、假设 ４ 与假设 ６，可得：

ＣＡ ＝ ＶＡ （３）
由此可得：

Ａ０ ＝
ＶＡ

∑
ｍ－１

ｉ ＝０

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

＝
∑
ｍ＋ｎ

ｉ ＝ｍ
Ａｉ ×

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

× １
（１ ＋ ｋ）ｍ

∑
ｍ－１

ｉ ＝０

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

（４）
这就是投保者为了获得从第 ｔｉ 年年初领取 Ａｉ 元

（ｉ ＝ ｍ，ｍ ＋ １，…ｍ ＋ ｎ）的养老金而必须缴纳的模拟
商业性养老保险的保险费。

（四）模拟商业性养老保险产品价格与商业性

养老保险产品价格的比较

为了便于将模拟商业性养老保险产品价格与商

业性养老保险产品价格进行比较，本文假设投保者

在购买商业性养老保险产品时采取每年年初缴纳保

险费的形式，缴费年限与模拟商业性养老保险完全

相同；实际年度缴纳保险费为 ＡＣ，实际缴纳保险费的
现值为 ＶＡＣ，即有：

ＶＡＣ ＝ ＡＣ∑
ｍ－１

ｉ ＝ ０

１
（１ ＋ ｋ）ｉ

（５）

从投保者的角度来看，ＶＡＣ与 ＶＡ 的差额构成了投
保者获得商业性养老保险产品价值的交易费用（现

值）。交易费用越大，投保者购买商业性养老保险所

支付保险费的价格就越高。

也可以用 ＶＡ 与 ＶＡＣ的比值来反映投保者每支付
１ 元保险费现值所能得到的养老金现值。这一比例
越小，表明投保者所得养老金越少，养老保险产品的

相对价格就越高。当商业性养老保险产品价值一定

时，用商业性养老保险的保险费与模拟商业性养老

保险的保险费比值来反映投保者获得 １ 元养老金现
值的商业性养老保险产品所需要支付的保险费现

值。显然，这一倍数更加直观地反映了商业性养老

保险产品价格的高低程度。

四、对 ＰＡ长青终身养老年金保险产品的分析

一般而言，单纯的商业性养老保险产品并不多

见，目前的商业性养老保险产品都是在养老保险的

基础上附加其他保险，诸如意外伤害险等，所以商业

性养老保险的保险费中既包含了养老保险的价格也

包含了其他险种的价格。投保者为了获得一定的商

业性养老保险而必须支付其余附加险种的价格是属

于商业性养老保险的交易成本。因此，本文为了分

析商业性养老保险产品的价格，将养老保险产品中

所包含的其他附加险的价格作为交易成本处理。

目前国内商业性养老保险产品的品种不是很

多，各种养老保险产品之间的实质差异不大，因此本

文选择国内 ＰＡ 保险公司推出的一款具有代表性的
商业性养老保险产品———ＰＡ 长青终身养老年金保
险（Ｂ，２００４）作为分析对象，采用本文构建的模拟商
业性养老保险模型，从单个投保者的角度分析评价

该商业性养老保险产品价格的高低。

（一）案例资料简介

ＰＡ 长青终身养老年金保险（Ｂ，２００４）是国内著
名 ＰＡ 保险公司推出的一款分红养老保险，其保障范
围包括养老年金保险、身故保险和意外伤害保险。

本文只关注该保险产品中的养老年金保险，而将其

余的身故保险和意外伤害保险所包含的保险费及支

付给保险销售人员的佣金、其他保单手续费等看作

是该养老保险产品的交易费用。根据《保险指

南———保险产品速查手册》第 ４４ 页记录的关于该产
品的主要内容［１０］，本文将与养老年金有关的部分以

“投保示例”的方式摘录如下：３０ 周岁的男性、购买
１０ 万元（包含意外伤害保险金额）、缴费 ３０ 年，年缴
保险费 １４１００ 元①，总保险费最多缴纳 ４２． ３ 万元，
……养老年金的领取方式为 ６０ ～ ６９ 周岁，每年给付
１００００ 元；７０ ～ ７９ 周岁，每年给付 １５０００ 元；８０ ～ ８９
周岁，每年给付 ２００００ 元；９０ ～ ９９ 周岁，每年给付
２５０００ 元；１００ ～ １０９周岁，每年给付 ３００００ 元；每给付
１０ 次按首期给付时的 ５０％递增，依次类推。

从一个典型的养老保险产品需求者来看，该养

老保险产品的价值在于它为被保险人在较长的时期

内提供养老保障，而且这种保障水平是每 １０ 年递增
的，直至身故。若不考虑货币时间价值，则投保者总

共交付给保险公司的保险费为 ４２． ３ 万元；如果被保
险人能活到 ８９ 周岁，保险公司就要支付给他总额为
４５ 万元的养老金；如果被保险人能活到 １０９ 岁，保险
公司就要支付给他高达 １００ 万的养老金。显然，被
保险人生存越久，保险公司支付的养老金就越多，投

保人获益也就越高，相对而言，投保者缴纳的保险费

就更加“物有所值”。
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①（Ｐ ／ Ａ，３％，１０）表示当贴现率为 ３％，期数为 １０ 的复利年金现值系数，而（Ｐ ／ Ｓ，３％，３０）表示贴现率为 ３％，期数为 ３０ 的复利现值系数，其余
以此类推。

（二）案例分析前提

如果考虑货币时间价值，该养老保险产品对投

保者来说也许并非“物有所值”。一个典型的养老保

险需求者为了获得与该养老保险产品相同的价值，

即在其 ６０ 岁—６９ 周岁阶段每年获得 １００００ 元的养
老金，７０ 岁—７９ 周岁阶段每年获得 １５０００ 元养老
金，依次类推，从 ３０ 周岁开始每年缴纳（投资）相同
的模拟商业性养老保险的保险费，这样的话，其应该

缴纳多少保险费呢？

在运用模拟商业性养老保险模型之前，本文假

定一个典型的 ３０ 周岁的男性投保者根据如下预期
来评估该商业性养老保险产品价值：（１）投保者预计
自己的缴费期为 ３０ 年，不会中断，即从 ３０ 周岁开始
缴纳保险费（投资），并持续到 ５９ 周岁，每年为 Ａ 元。
（２）投保者在养老阶段（从 ６０ 周岁开始）每周岁期
初领取与该养老保险产品规定的相等金额的养老

金，持续多年，直至其生命终止。（３）投保者在养老
阶段仅考虑获得养老金，不考虑在此阶段的意外伤

害保险等赔偿价值。（４）投保者自 ３０ 周岁起直至生
命终止这一较长时间段内进行投资，各年投资收益

率均相等，且按复利方式获得收益。

（三）ＰＡ 长青终身养老年金保险产品价格的
分析

根据以上预期，该投保者模拟商业性养老保险

的现金流量分布如下：

图 ２　 模拟 ＰＡ长青终身养老年金保险（Ｂ，２００４）的现金流量

为了对比模拟商业性养老保险与购买商业性养

老保险产品的价格，本文选取该投保者第 ３０ 周岁期初
作为时间的起点，将投资现金流量与相当于商业性养

老保险产品价值的养老金现金流量按一个较低的预

期投资报酬率折算为现值，并对此进行比较。

１． ＰＡ 长青终身养老年金保险产品价格的特殊
分析

首先，本文以下面一种特殊情形作为分析商业

性养老保险产品价格高低的起点。假如一个投保者

活到 ９９ 周岁，在他存活长达 ７０ 年中，预计年均（复
利）投资收益率为 ３％。那么，投保者从 ６０ 周岁期初

起收到第一笔 １００００ 元养老金直至 ９９ 周岁期初为
止，共收到养老金金额为：１００００ × １０ ＋ １５０００ × １０ ＋
２００００ × １０ ＋ ２５０００ × １０ ＝ ７０００００ 元。这 ７０ 万元按
３％的贴现率折算成 ３０ 周岁期初的现值为：１００００ ×
（Ｐ ／ Ａ，３％，１０）① × （Ｐ ／ Ｓ，３％，３０）＋ １５０００ × （Ｐ ／ Ａ，
３％，１０）×（Ｐ ／ Ｓ，３％，４０）＋ ２００００ ×（Ｐ ／ Ａ，３％，１０）×
（Ｐ ／ Ｓ，３％，４０）＋ ２５０００ ×（Ｐ ／ Ａ，３％，１０）×（Ｐ ／ Ｓ，３％，
４０）＝１４９０５０． ３６ 元。换言之，这相当于保险公司在该
投保者 ３０ 周岁期初一次性支付的现值为 １４９０５０ ３６
元，即 ＰＡ长青终身养老年金保险的养老金现值ＶＡ ＝
１４９０５０ ３６ 元。

同样，本文也将投保者 ３０ 年的投资额折算成其
３０ 周岁期初的现值为 ２８４６５０． ８０ 元。或者说，该投保
者为了获得总价值（现值）为 １４９０５０． ３６ 元的养老金
必须在 ３０ 周岁期初一次性支付 ２８４６５０． ８０ 元保险费，
即 ＶＡＣ ＝ ２８４６５０． ８０ 元，而投保者多支付的保险费现值
１３５６００． ４４ 元（ＶＡＣ － ＶＡ ＝ ２８４６５０． ８０ 元 － １４９０５０． ３６
元）则构成了投保者购买该养老保险产品的交易费用

现值。这样，交易费用现值占保险费现值的比例高达

４７． ６４％。而与之对应的模拟商业性养老保险的保险
费则为 ７３８３． １２ 元，ＰＡ长青终身养老年金保险的保险
费是模拟商业性养老保险保险费的 １． ９１ 倍。换言之，
一个能活到 １００ 岁的投保者为了获得该产品所提供的
养老保障水平需要付出将近双倍的代价。

２． ＰＡ 长青终身养老年金保险产品价格的一般
分析

事实上，目前绝大多数的投保者难以活到 ９９ 周
岁，且年均复利的投资收益率也未必等于 ３％。为了
使本文的分析更具有现实性，依据上文相同的原理，

笔者分别计算不同投资报酬率和投保者不同生命年

限组合条件下的养老金现值与相应保险费现值的比

例（见表 １）。
从表 １ 可知，如果投保者寿命为 ６９ 周岁，年均

投资报酬率为 ２％ 时，其缴纳的保险费现值则为
３２２１００． ４０ 元，而其获得的养老金现值则仅为
４９５８６． １６ 元。换言之，该投保者购买了这一款商业
性养老保险后，每获得 １ 元的养老金现值就要付出
６． ５０ 元的保险费现值（３２２１００． ４０ ÷ ４９５８６． １６）。由
此可见，商业性养老保险产品的价格是多么昂贵！

为了更直观地展示该商业性养老保险产品在不同投

资报酬率和投保者的不同生存年限条件下的相对价
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格的高低，本文将根据保险费现值与养老金现值比 例计算的结果列于表 ２。

表 １　 不同投资报酬率与投保者不同生命年限组合条件下的养老金与保险费现值及比例 单位：元

２％ ３％ ４％ ５％

养老金现值 比例 养老金现值 比例 养老金现值 比例 养老金现值 比例

６９ 周岁 ４９５８６． １６ １５． ４％ ３５０５８． ３０ １２． ３％ ２４９８１． ８８ ９． ８６％ １７８３５． ５１ ７． ８４％
７９ 周岁 １１０５５７． １３ ３４． ３％ ７４１８３． ３６ ２６． １％ ５０３１３． ３１ １９． ８％ ３４２６２． ０１ １５． １％
８９ 周岁 １７７３２０． １０ ５５． １％ １３０２７． ９６ ３９． ７％ ７３０９６． ９８ ２８． ８％ ４７７０９． ９９ ２１． ０％
９９ 周岁 ２４５７４９ ７６． ３％ １４９０５０． ３６ ５２． ４％ ９２３３３． ０３ ３６． ４％ ５８００９． ９９ ２５． ５％

保险费总现值 ３２２１００． ４０ １００％ ２８４６５０． ８０ １００％ ２５３５７４． ４０ １００％ ２２７５８８． １０ １００％

　 　 注：养老金现值是指投保者生存至某一周岁时领取的养老金折算成其第一次缴费（３０ 周岁）时的现值，例如投保者生存至
６９周岁，当投资报酬率为 ２％，其领取的养老保险金为 １０ 万元，现值为 ４９５８６． １６ 元，其余以此类推；而比例则为投保者领取的
养老金现值与其缴纳的保险费现值之比，例如投保者生存至 ６９ 周岁，当投资报酬率为 ２％，其领取的养老金现值为 ４９５８６． １６
元，与其缴纳的保险费总现值 ３２２１００． ４０ 元之比为 １５． ４％，其余以此类推。

表 ２　 投保者对 １ 元养老金现值所支付的保险费现值

单位：元

２％ ３％ ４％ ５％

６９ 周岁 ６． ５０ ８． １３ １０． １４ １２． ７６
７９ 周岁 ２． ９２ ３． ８３ ５． ０５ ６． ６０
８９ 周岁 １． ８１ ２． ５２ ３． ４７ ４． ７６
９９ 周岁 １． ３１ １． ９１ ２． ７５ ３． ９２

　 　 由表 １ 和表 ２ 可知，如果投保者购买该商业性
养老保险产品，当他的寿命在 ６６ ～ ９９ 周岁、投资报
酬率在 ２％—５％区间变动时，他所得到的养老金现
值与其支付的保险费现值之比，最低为 ７ ８４％，最高
为 ７６ ３０％；当交易费用现值在 ２３ ７０％—９２ １６％之
间波动时，投保者购买这一商业性养老保险产品，每

获得 １ 元的养老金现值就要付出 １ ３１ 元—１２ ７６ 元
保险费现值。也就是说，投保者购买商业性养老保

险产品价格是模拟商业性养老保险价格的 １ ３１—
１２ ７６ 倍。由此可以认为，商业性养老保险产品确实
存在价格过高的现象。

３． ＰＡ 长青终身养老年金保险产品价格的现实
分析

商业性养老保险中养老金的价值取决于两个重

要因素，即投保者的年均寿命与投资报酬率。投保

者的寿命越长，养老金的价值就越大；投资报酬率越

低，养老金的价值也越大，在保险费一定时，商业性

养老保险产品的相对价格就越低。因此，对该商业

性养老保险产品价格进行客观评价，需要结合这一

款产品推出时的实际情况。当投保者缴纳保险费固

定为每年 １４１００ 元、持续 ３０ 年时，该养老保险产品
价格的高低就取决于它所能为投保者带来的养老金

现值。养老金现值越大，该产品就越是“物有所值”，

相对而言，该产品价格就不高。为了说明这一结论，

本文结合目前我国人均寿命与投资报酬率的现状，

进一步探讨该养老保险产品的价格问题。

首先，从人均寿命来看，根据第五次全国人口普

查的人口基本情况［１１］，２０００ 年男性人均寿命为

６９ ６３ 岁，但我国各地区人口预期平均寿命相差较

大，上海、北京等发达地区人均寿命较高，如上海达

到 ７６ ２２ 岁；而经济相对落后地区的平均寿命则相

对较低，如西藏只有 ６２ ５２ 岁。考虑到购买商业性

养老保险的投保者以经济发达地区居多以及我国人

均寿命逐步增长的现状，本文选择 ７９ 岁作为平均寿

命，以测算商业性养老保险产品的价值。

其次，从投资收益率的估算来看，目前我国居民

的投资方式和投资渠道相对增加，但不同投资方式

的收益有显著差别。最简单和最安全的投资方式仍

然是银行存款。从中国人民银行网站可知［１２］，自

２００４ 年以来五年期存款利率最低为 ３ ６％ ／年，利息

所得税税率在 ２００７ 年 ８ 月 １５ 日之前为 ２０％，之后

为 ５％，２００８ 年 １０ 月 ９ 日起暂免征收。将投保者存

放银行的资金按五年利率 ３ ６％和 ２０％利息税税率

计算，投保者可得税后利息率为 ３ ６％ × ５ × （１ －

２０％）＝ １４． ４％。按照（１ ＋ ｋ）５ ＝ １ ＋ １４ ４％的原理

将五年期银行存款的投资报酬率换算成复利，则年

均投资报酬率为 ２． ７３％，即 ｋ ＝ ２． ７３％。换言之，投

保者将钱存入银行可得年均 ２． ７３％的复利投资报酬

率①。如果以投保者 ３０ 周岁期初为时间起点，则养

老金现值（３０ 周岁）＝ １００００ ×（Ｐ ／ Ａ，２． ７３％，１０）×

·５０１·

①投资年限越长，投资报酬率应该更高。事实上，商业性养老保险缴费时间就达到了 ３０ 年，投保者要求的投资报酬率就会更高。因此，将
２． ７３％作为投保者的税后投资收益率来计算该养老保险产品的养老金现值，得出的结果也相对较高。



（Ｐ ／ Ｓ，２． ７３％，３０）＋ １５０００ × （Ｐ ／ Ａ，２． ７３％，１０）×
（Ｐ ／ Ｓ，２． ７３％，４０） ＝ ３８５５１． ８４ ＋ ４４１７３． ６７ ＝
８２７２５ ５１ 元；养老保险 ３０ 年的保险费现值（３０ 周
岁）＝ １４１００ ×［（Ｐ ／ Ａ，２． ７３％，２９）＋ １］＝ ２９４０８１． ３６
元，即投保者在此条件下需要为能获得 ８２７２５． ５１ 元
养老金现值的养老保险产品支付 ２９４０８１． ３６ 元，其
中交易费用现值为 ２１１３５５． ８５ 元，占比 ７１． ８７％，纯
保险费现值占比 ２８． １３％。也就是说，如果没有交易
费用，投保者为了获得相同的养老保障水平就只需

要支付实际缴纳给保险公司保险费的 ２８． １３％，约为
３９６６ ３３ 元。实际上，保险公司向投保者收取了
１４１００ 元，而投保者为了获得 １ 元的养老金现值则需
支付 ３． ５５ 元的保险费现值。该养老保险产品价格
之高显而易见。

综上所述，就 ＰＡ保险公司推出的 ＰＡ长青终身养
老年金保险（Ｂ，２００４）而言，从投保者角度来看，其获
得相应的养老保险产品价值所付出的交易费用过高，

从而导致商业性养老保险产品价格是其实际价值的 ３
倍多。换言之，在不考虑身故、分红险和支付手续费

等情况下，投保者只需支付实际缴纳保险费的 １ ／ ３—
１ ／ ４ 即可为自己养老。更进一步地说，如果投保者仅
仅是出于担忧老年生活水平下降而去购买这样的商

业性养老保险产品为自己养老，还不如将资金存入银

行以银行长期存款本金及其利息养老。

此外，笔者还查阅了张昊、魏俊国编写的《保险指

南———保险产品速查手册》中收录的近 １０ 余款以养老
保险为核心的商业性保险产品［１０］。在投保者仅仅是为

了获得养老金价值而缴纳保险费的条件下，依据同样的

原理，以平均寿命为 ７９ 周岁、年均投资报酬率复利为
３％计算，投保者应当缴纳养老保险的纯保险费现值都
只占实际缴纳保险费现值的 １ ／ ３—１ ／ ４，甚至更低的比
例。因此，从这个意义上来讲，商业性养老保险交易费

用比重偏大、价格过高则是一个普遍现象。

五、基于销售佣金视角对商业性养老保险产品

价格的思考

由前文分析可知，投保者购买商业性养老保险

产品就要为其获得的养老金现值支付 ３ 倍左右的保
险费现值，而从保险公司的角度来看，当面对整体寿

命不到 ７９ 周岁的投保者时，保险公司只要维持近
３％的年均复利投资收益水平，或者直接将投保者缴
纳的保险费长期存入银行获得利息，只用 １ ／ ３ 的保

险费应付投保者的养老金需求，而其余 ２ ／ ３ 多的保
险费就构成了保险公司经营费用和利润的来源。

商业性养老保险产品定价偏高也可以从投保者

退保所扣除的“手续费”得到印证。根据《中华人民

共和国保险法》第 ６８ 条规定，投保寿险后满两年退
保，保险公司扣除手续费后将保险费退还给投保人。

但是，目前保险公司对退保所扣除的手续费大大高

于其他行业的退费标准［６］。小彤测算投保者在投保

后两年内退保一般只能拿回所缴纳保险费的 １０％—
２０％ ［１３］。显然，退保手续费的“扣除”是保险公司在

收取保险费时就已经计算到保险产品价格中了。

退保手续费包含保险公司的营业费用、佣金和保

险公司承担保单的保险责任费等，其中保险公司支付

给保险营销人员的佣金是构成“手续费”的主要项目。

自 １９９２ 年美国友邦寿险公司进入上海以来，寿险代理
人体制已经成为商业性养老保险的重要营销方式。

根据杨洋、赵亚平的研究，寿险公司支付给寿险代理

人的首期佣金达到保险费的 ３０％—４０％ ［７］。虽然保

险公司的续期业务佣金下降，但是这种佣金支付方式

本身的局限性及其他原因导致了商业性养老保险等

长期寿险的续保率较低。因此，总体而言，保险公司

支付给养老保险产品销售人员的直接佣金比例更倾

向于接近首期的佣金比例。事实上，很多保险公司的

佣金除了给予养老保险产品销售人员外，还包括因为

每一笔销售向级别较低的销售人员的一系列“上级”

按不同比例支付的奖金①。保险公司在招聘寿险类业

务员时也往往采用“增员奖金”这一激励措施。

可以断定，无论是支付给商业性养老保险直接

销售人员的佣金，还是支付给销售人员上级的奖金，

其来源都是投保者缴纳的保险费。这就意味着投保

者在购买商业性养老保险产品时缴纳的保险费有很

大一部分被保险公司“慷慨”地用来激励员工的销售

行为，其余部分在满足保险公司的各项开销之后才

用于为投保者养老服务。由此可见，对于商业性养

老保险产品而言，保险公司为了扩大销售所采取的

“重赏之下，必有勇夫”的激励策略极大地损害了投

保者的利益。这也是商业性养老保险产品价格居高

不下的重要原因之一。

六、结论及研究的局限

通过上述分析，本文得出的主要结论是：（１）以

·６０１·

①举例说明，保险公司的一般晋升程序是：试用业务员→正式业务员→主任→高级主任→部门经理。主任级别以上便可拿到管理津贴。例如
某一正式的业务员销售了一份商业性养老保险产品，首期保险费是 １０万，其本人按 ４０％获得 ４万元佣金，其上一级主任可提成 ５％，即 ５０００ 元的管
理津贴，部门经理也按 ５％提成，则最终这一笔业务佣金就达到了 ５万元，这还不包括其他费用。



投保者平均寿命 ７９ 周岁以及银行五年期存款利率
水平折算成复利投资收益率计算，目前我国商业性

养老保险产品的交易费用偏高，约占总保险费的 ２ ／ ３
左右，而投保者获取的养老金现值仅为其缴纳保险

费现值的 １ ／ ３。这是导致商业性养老保险产品价格
居高的重要原因之一。（２）如果仅仅是为了养老，投
保者依靠商业性养老保险为自己养老则不如依靠通

过银行长期存款获取本息的方式养老。（３）保险公
司为了促销商业性养老保险产品而采取的高额佣金

激励及其支付体系是造成养老保险产品交易费用偏

高、价格居高的重要原因，它损害了投保者的利益。

本文研究的局限在于：（１）研究结论是建立在单
个投保者自己投资养老模式基础上的，并没有考虑

投保者在整个缴费期间的死亡率对养老金现值的影

响。若考虑这一因素，就有可能降低投保者整体的

养老金数额，从而降低了纯保险费的现值，这样商业

性养老保险产品的交易费用和产品定价也会更高。

（２）我国现行的商业性养老保险产品往往包含意外
伤害险、分红险等，这些附加险种的价值也体现在商

业性养老保险产品的价格之中。由于本文主要研究

纯粹的商业性养老保险产品价值及产品定价，而且

这些附加险的价值存在较大的不确定性或较低，本

文将附加险的价值作为交易费用处理。如果扣除附

加险的价值，纯粹的商业性养老保险产品的交易费

用和产品定价在一定程度上就会有所下降，但这并

不会改变本文的结论。
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