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郭振华，上海对外经贸大学金融

学院保险系主任、教授，兼任中国保

险学会理事、上海市保险学会常务理

事。长期讲授保险学、保险公司经营

管理等课程，主持完成国家自然科学

基金、教育部社科基金、上海社科基

金项目各一项。

通常情况下，商品的价格是由市场决定

的，即所谓“市场价格”。但在保险市场，由

于担心保险公司之间的恶性价格竞争可能

危及保险业的偿付能力或客户利益，监管机

构往往对保险价格或保险费率进行范围不

等和程度不等的管制。仔细研究我国保险

监管机构颁布的相关管理规定，会发现监管

机构对保险费率的管制思维基本遵从精算

定价原理。但从经济学思维来看，保险公司

会根据其成本结构和面临的需求曲线确定

一个最优定价，以实现利润最大化。

因此，价格监管思维“精算定价思维”与

公司定价思维“利润最大化导向的定价思

维”很可能产生矛盾。而且，在按监管规定

要求确定的价格与按利润最大化思维确定

的价格不一致的条件下，价格监管就会形成

经济学所称的“价格管制”。

一、我国的保险价格监管规定

依据我国《保险法》，保险监管机构对保

险业的监管目标是维护保险市场秩序，保护

投保人、被保险人和受益人的合法权益。

《保险法》第一百三十五条规定：“关系社会

公众利益的保险险种、依法实行强制保险

的险种和新开发的人寿保险险种等的保险

条款和保险费率，应当报国务院保险监督

管理机构‘批准’。国务院保险监督管理机

构审批时，应当遵循保护社会公众利益和

防止不正当竞争的原则。其他保险险种的

保险条款和保险费率，应当报保险监督管

理机构‘备案’。”

也就是说，保险公司开发保险产品，其

价格或费率是需要监管“审批”或“备案”

的。为此，原中国保监会制定了《财产保险

公司保险条款和保险费率管理办法》(2010

年颁布)和《人身保险公司保险条款和保险费

率管理办法》(2015年修订)，详细规定了财产

保险公司和人身保险公司应该如何确定保

险费率，即如何定价。两个管理办法都明

确，保险公司要指定精算责任人，要求保险

公司充分尊重精算责任人的专业意见，精算

责任人则要保证“保险费率厘定合理，结果

满足充足性、适当性和公平性原则”。

依据上述两个管理办法，保险公司开发

的所有保险产品，其保险费率都要严格按照

监管机构批准或备案的费率进行销售，若想

改变销售价格，必须重新报送审批或者备

案。若有违背，将由监管机构处以10万元以

上50万元以下的罚款；情节严重的，还可以

限制其业务范围、责令停止接受新业务或者

吊销业务许可证。

这可不是说着玩的，每年都有大量的价

格违规处罚案例，涉及大量保险公司和各种

保险产品。而保险公司为了既能把业务做

进来（以满足自己的业务发展目标），又能在

“表面上”满足监管规定，会想出各种办法来

调整保单的实际价格（客户实际支付的价

格），这又会带来更多的监管处罚。

郭振华 上海对外经贸大学金融学院
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二、保险价格监管思维：基于精算

定价原理的成本定价

1.监管层采用精算定价思维

从《财产保险公司保险条款和保险费率

管理办法》和《人身保险公司保险条款和保

险费率管理办法》中，已经可以看出监管层

的价格监管思路就是精算定价思路。而在

更具体的监管规定《财产保险公司产品费率

厘定指引》（2017年颁布）中，价格监管的精

算思维得到了更充分的体现。

《财产保险公司产品费率厘定指引》同

时适用于审批型保险产品费率厘定和备案

型保险产品费率厘定。该指引中说明：产

品保费包括风险保费和附加保费，附加保

费包括费用附加、风险附加和利润附加；保

险费率由基准费率和费率调整系数组成，厘

定基准费率包括厘定纯风险损失率和厘定

附加费率，费率调整系数是风险差异的合理

反映。

《财产保险公司产品费率厘定指引》还

明确，保险公司应遵循“非寿险精算的原理

和方法”，按照合理、公平、充足的原则，科学

厘定费率，保险公司总精算师和精算责任人

应确保费率厘定结果合理、公平、充足。

所谓合理性原则，是指保险公司不得因

费率过高而获得与其承保风险不相称的超

额利润，不得在费率结构中设置与其所提供

服务不相符的高额费用水平，从而损害投保

人、被保险人的合法权益。

所谓公平性原则，是指费率水平应该与

被保险人和保险标的的风险特征相匹配，且

不得根据风险特征以外的因素做出歧视性

的费率安排。

所谓充足性原则，是指费率水平不得危

及保险公司财务稳健和偿付能力或妨碍市

场公平竞争，计入投资收益后的费率水平原

则上不得低于其所对应的各项成本之和，费

率结构中所设置的费率调整系数不得影响

费率充足性。

《财产保险公司产品费率厘定指引》还

提出，保险公司应以数据分析为基础，设置

合理的费用附加、风险附加和利润附加。费

用附加应根据公司产品定位和销售策略，结

合历史费用水平和费用变动趋势等综合确

定；风险附加应根据公司对费率不足风险的

容忍程度，结合基础数据质量、产品风险特

征和资本成本要求等综合确定；利润附加应

根据公司资本成本、市场竞争和战略决策，

结合投资策略、税收调整等综合确定。

从上述保险费率监管规定中可以看出，

保险价格监管的思维模式就是精算定价思

维模式。

2.精算定价思维的本质是成本定价思维

精算定价思维模式实质就是基于成本

的定价思维模式，这一点在《财产保险公司

产品费率厘定指引》所要求的合理性原则和

充足性原则中有明确反映。例如，在合理性

原则中，要求保险公司不能将费率定得过高

以获得超额利润；在充足性原则中，则要求

计入投资收益后的费率水平原则上不得低

于其所对应的各项成本之和。

明显可见，监管意图是让保险公司的保

费收入正好能够覆盖各项成本，包括赔付成

本、经营管理费用和资本成本，而且不允许

保险公司获得超额利润，即保费收入中包含

的资本成本，应该正好等于与公司业务所需

资本相应的市场化回报。

三、监管定价思维与经济学定价思

维的矛盾

1.精算定价正好等于完全竞争市场均衡

价格

将监管定价思维与经济学定价思维相

比，我们就会发现，监管所要求的基于精算

原理的成本定价，正好等于完全竞争市场条
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件下的市场均衡价格。

在完全竞争市场条件下，每家公司都是

市场均衡价格的接受者，而市场均衡价格正

好等于每家公司的边际成本MC，再等于每

家公司的平均总成本ATC，每家公司的经济

利润为零（如图1所示）。但同时，市场均衡

价格也等于边际收益，于是，边际收益等于

边际成本（且都等于市价），每家公司都实现

了利润最大化。

而经济利润为零的市场均衡价格，正好

使保险公司的收入覆盖成本，即“保费收入+

投资收益”正好可以覆盖“赔付成本+各种经

营费用+资本成本”。这里的资本成本，是指

要向保险公司股东支付“与其投资组合和承

担风险相称”的税后市场回报，不会形成超

额利润。

在风险管理与保险理论中，完全竞争的

市场均衡价格也称为“公平保费”，意指保险

消费者支付的价格是公平的，公平保费正好

覆盖保险公司的各项成本，包括资本成本。

2.可惜完全竞争市场是乌托邦

如果所有保险公司的保险交易都能按

照“完全竞争市场均衡价格”或“公平保费”

进行，那将是一个近乎“完美”的保险市场。

但学过经济学的读者都知道，完全竞争市场

的假设条件过于苛刻，现实中几乎没什么

市场能够满足，保险市场不可能是完全竞

争市场。

如果保险市场是完全竞争的，至少要满

足如下条件：（1）保险公司是同质的，数量很

大，规模很小；（2）保险公司没有品牌强弱或

市场认可度高低之分；（3）没有准入监管，保

险公司可以自由进入和退出保险市场；（4）

保险产品是同质的，每家公司都卖同样的

产品，没有产品创新这回事；（5）保险公司

可以准确评估保险标的的风险，确定期望

赔付，进而预知自己的风险成本；（6）有一个

庞大的资本市场，保险公司可以方便地从资

本市场通过支付市场回报率的方式获得资

本；等等。

问题是，上述假设在保险市场基本都无

法达到：（1）保险公司不是同质的，规模有大

有小，有新入行的公司，也有成熟的公司；

（2）保险公司品牌也有强弱之分；（3）由于牌

照管制，保险公司无法自由进入保险市场，

退出也不容易；（4）保险产品五花八门，不同

公司之间的同类产品总是存在这样那样的

区别，保险公司会通过产品创新来扩展自己

的市场；（5）有时候，保险公司也无法准确评

估保险标的的风险，进而无法预知自己的风

险成本；（6）保险公司从资本市场上融资的

难度较大，且难度高低有别；等等。

3.监管定价思维必然与保险公司实际定

价思维产生矛盾

保险公司的实际定价思维是什么呢？

从经济学来看，保险公司追求的是利润最大

化，这一点未必完全正确，但基本可以描述

保险公司的定价思维，因为不追求利润最大

化的公司会被市场淘汰。阿尔钦为此辩护

的著名看法是：“尽管由于无知或非理性使

得某些企业并没有真正实现利润最大化，但

市场经济本身就提供了一种选择‘适者’和

淘汰‘不适者’的机制。只有那些能够实现

利润最大化的企业才能生存，而不去追求利

润最大化或无法实现利润最大化的企业都

会面临困境甚至被迫破产。”

进一步地，追求利润最大化的保险公

司，会按照各自的边际收益等于边际成本的

均衡点来确定产量和价格。在保险市场不

是完全竞争市场的情况下，基于利润最大

化思维的保险定价几乎不可能等于监管要

求的定价水平。例如，有品牌、市场认可度

高、有核心竞争力的成熟型公司的定价水

平必然较高，获得超额利润的概率相对高

（当然，就经济学思维而言，保险公司不可

能获得超额利润，某公司较高的利润必然

是因为其有某些突出的竞争能力，高于市

场平均水平的利润是这些核心竞争力带来

的租值。上面所说的超额利润是指相对于

监管定价要求而言的）。这一利润水平会

超过市场化的平均资本回报率，我们在保

险市场上经常看到优质公司的 ROE 高达

20%以上，甚至超过 40%。而市场认可度

低、缺乏核心竞争力的公司则只能将价格

定在停产点（或平均可变成本）之上但接近

停产点的地方，以便获得业务，在覆盖平均

▶图1 完全竞争条件下任一保险公司的价格和产量
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可变成本这条底线后，能覆盖多少固定成本

就覆盖多少固定成本，亏损几乎是必然后

果。如果市场认可度极低、缺乏竞争力的公

司按照监管要求定价，要求价格必须覆盖所

有成本，业务规模会大幅减小，甚至可能什

么业务都拿不到（除了股东业务），公司亏损

规模将会更大。

保险公司的上述选择，从经济学来看，

都是不同公司追求利润最大化下的理性选

择，也是公司发展的必由之路。但从监管规

定来看，却是违反了保险费率监管的基本规

定。因此，监管定价思维和保险公司实际定

价思维必然存在矛盾。

四、价格监管形成价格管制

监管规定要求每家保险公司的每个保

险产品，包括审核型保险产品和备案型保险

产品的价格，都必须覆盖所有成本，包括资

本成本，并且不能形成超额利润。但从公司

市场势力或经营水平来看，自然有强弱和高

低之分，其市场化定价自然会有高低之分

（进而会有利润高低之分）。

这里为分析简便，只讨论两类公司：市

场势力很弱的稚嫩型公司和市场势力很强

的有核心竞争力的成熟型公司。就公司规

模而言，前者规模通常很小，但后者规模则

可大可小。

对于稚嫩型保险公司来说，由于市场势

力太弱，其利润最大化的定价必然低于监管

要求。因此，在稚嫩型公司眼中，按监管规

则确定的价格类似于经济学中的政府“最低

限价”，是一种潜在的价格管制。

对于具备核心竞争力的成熟型保险公

司来说，由于市场势力强大，其利润最大化

的定价必然高于监管要求。因此，在成熟型

公司眼中，按监管规则确定的价格类似于经

济学中的政府“最高限价”，这也是一种潜在

的价格管制。

在下一期“行为保险学系列”文章中，我们

将继续讨论价格管制对保险市场的影响。SIM
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