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内容摘要：本文以人寿保险产品的保费收入为切入点，分析了各保险公司保费收入的变

化趋势和特点，从企业微观和宏观因素方面分析了各因素对不同寿险产品保费收入的影响。

寿险公司本科员工比例对个人普通寿险产品保费收入有较大影响，大专及以下员工占比对个

人分红寿险产品保费收入有较大影响，公司严格控制资产负债风险可以显著提高各种寿险产

品的保费收入。金融发展水平对个人分红型寿险有较大的影响，社会保障水平提高对保费收

入有明显的带动作用，当人们对通货膨胀持悲观预期时，有利于提升寿险个人业务保费收入。 
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Analysis on Effect Factors of China Life Insurance Products Supply 
Abstract: Based on premium income of different life insurance products of insurance 

companies, this text analyzed trends and features of china life insurance products’ suppliers, and 
analyzed effects of micro and macro factors on premium income of life insurance products. 
Proportion of undergraduate employee had more effects on premium income of individual 
common life insurance products, while proportion of below undergraduate employee had more 
effects on sales of individual participation life insurance products. Strictly controlling rate of asset 
to debt would increase premium income of life insurance products. Financial level had more effect 
on individual participation life insurance products. Improving social security level may increase 
the sales of individual life insurance products. While the market was pessimistic about inflation, 
this may also promote the premium income. 
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人身保险业务的发展状况可以反映一个国家经济发展的程度，经济越发达的国家，人身

保险保费收入占 GDP 的比重也就越高。近年来我国人身保险业务发展迅速，保费收入占 GDP

的比重从 2001 年的 1.74%上升为 2010 年的 2.41%，人身保险业务中的寿险保费收入总量位

居世界前列。2010 年我国以美元计量的寿险保费收入增长率为 25.6%，是寿险保费收入增

长最快的五个国家之一。我国寿险保费收入在人身保险保费收入的比重基本上保持在 90%左

右的水平，是人身保险公司主要收入来源，寿险业务的发展决定和影响着人身保险业务的发

展程度和地位。Outreville（1996）研究发展中国家寿险市场问题时曾经指出，发展中国家

的寿险行业是供给导向型的发展模式，保险市场的发展应该放在供给方面。 

从产品结构情况来看，普通寿险产品是寿险的传统保险产品，1996 年平安保险公司推

出第一份投资连接险产品，1999 年泰康和新华保险公司首先推出了分红型保险产品，2000
年中国太保公司推出第一份万能寿险产品，保险市场产品结构开始转型。从寿险产品供给的

收支情况来看，2000-2010 年期间，我国寿险保费收入的平均增长速度为 24.33%，发展速度

超过国内生产总值平均增长速度。人身保险的赔款及给付与保费收入比的平均值为 23.52%，

人寿保险的赔款及给付与人寿保险的保费收入比的平均值为 19.07%，2008 年比值最高时仅

为 46.94%。从寿险公司净利润发展情况来看，除了 2002 年 13 家外资公司盈利之外，其余

年份 70%以上外资公司亏损；53%以上的中资公司亏损。尽管如此，2005 年以后，仍然有

相当多的中资和外资公司进入寿险行业。2009 年以后，60%以上的外资公司仍然在面临亏

损，近 70%的中资公司已经盈利。 

寿险产品和服务是人身风险管理的一种重要方式，属于金融产品，寿险行业是现代金融

市场的重要组成部分，但是我国寿险行业的发展程度及其在消费者心中的认可程度却远不及

银行、证券等其它金融行业。2000 年后我国寿险行业已经有了较大的发展，但是寿险行业

整体上仍然处在起步阶段，发展相对落后。2010 年我国人寿保险产品的人均保费仅为 105.5
美元/人，比最高平均寿险保费收入国家卢森堡的 3698.3 美元/人低得多

3

2008 年金融危机爆发以后全球经济受到了较大的影响，我国经济虽然也遭遇艰难的发

展环境，但是经济形势相对偏好。这为寿险行业的发展提供了良好的发展机遇，但是目前人

们对寿险产品的了解还不是很充分，寿险行业发展初期的销售模式，在消费者心里埋下了很

深的排斥心理，阻碍了寿险行业的健康发展。近年来股票市场持续低迷，导致受股市变化影

响较大的投资型寿险产品——投资连结险、万能险市场受到了很大的冲击，寿险市场产品结

构将面临着巨大的调整压力。除了中意人寿和中英人寿经营团体分红寿险产品以外，其余外

资寿险公司近年来基本上都不提供团体分红寿险产品，团体普通寿险产品的销量都非常小。

各公司的个人普通寿险和个人分红寿险是销量最大的两种产品，个人分红寿险产品销量远远

超过个人普通寿险，各保险公司 2010 年个人分红寿险产品销量急剧增长。保险市场上寿险

公司数量虽然非常多，但是各产品的市场份额主要集中在国寿、太保寿、新华、泰康、太平

人寿、民生、生命、人保寿险等几家大型中资寿险公司，外资公司各种寿险产品的市场份额

都非常小，且大多数外资公司尚处于亏损的状态，保险市场供给市场呈现出的是垄断竞争市

场的特征。不同公司和不同寿险产品发展趋势和变化规律不一样，分析寿险问题应关注产品

供给面的变化。 

，在国际寿险行业

中处于落后水平，远远落后于社会福利相对较好的欧洲国家，也不及经济较发达的英美、日

本等国家。 

国内外以往文献对寿险问题的分析多集中于从需求方面进行分析（如：Yaari（1965）、
Fisher（1973）、Lee（2007）、梁来存（2007）、朱铭来（2008）、张洪涛（2008）等），以寿

险保费收入为研究对象，探寻影响寿险需求变化的因素。对寿险供给问题进行分析的文献不

多，Kellner（1983）、Brown（1999）、Tone（2005）、胡文波（2007）等是从供给层面进行

                                                             
3 数据资料来源于精讯数据库 
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的分析。然而需求与供给是市场不可分割的两个方面，供给能在一定程度上创造有效需求，

供给变化能反映市场需求的变化的趋势和特点。本文以寿险公司各类产品的保费收入为研究

对象，试图从寿险产品角度分析寿险供给变化的趋势及影响因素。 

本文的特点在于使用公司层面的样本数据分析寿险产品销量变化的特点，把对寿险问题

的研究扩展到了企业微观层面，并将寿险产品按照购买者群体和产品类型进行了细分，从产

品供给的角度分析了各类寿险产品的变化规律及影响寿险保费收入的因素。国内外的文献研

究绝大多数是从寿险需求或者消费者的角度分析寿险问题，文献研究很少涉及到寿险产品供

给、产品变化趋势等问题，特别是供给市场的特点和产品发展趋势等问题的研究较少，寿险

供给变化以及企业自身经营情况等因素对寿险需求的变化有较大的影响，本文试图从这两个

方面对寿险市场供给问题进行探索性分析。本文的结构安排是：第一部分是投资型寿险产品

概念及特点，介绍市场上各投资型寿险产品及其特点；第二部分是寿险保费收入变化及产品

发展趋势分析，分析市场上八种保险产品销量变化及市场发展趋势；第三部分是实证分析，

从宏观和微观因素两个角度分析了企业运营和宏观经济环境的变化对寿险保费收入的影响；

第四部分是结论。 

 

一、投资型寿险产品概念及特点 

人寿保险简称“寿险”，是以被保险人的生命作为保险标的，以被保险人的生存或者死

亡作为保险标的的一种保险形式，是人身保险最基本、最重要的组成部分。按照保险性质不

同，人寿保险可以分为普通人寿保险和特殊人寿保险。普通人寿保险是针对个人或家庭成员

的保险，他保障的是人的生和死等基本风险，其保险产品主要有死亡保险、生存保险、两全

保险；特殊人寿保险是指那些由普通寿险发展而来的，在条款的某些方面做出特殊规定而形

成的新型保险产品，投资型寿险产品就属于特殊寿险产品，投资型寿险产品主要包括：分红

寿险、投资连结险、万能险。 

分红型寿险产品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、以现金红利或增值红利的方式，分配给客户的一种人寿保险。

最早起源于 1776 年的英国，当时英国爆发了较严重的通货膨胀，为了避免通货膨胀导致保

单赔偿额贬值问题，英国保险公司开发了这款产品。这种产品的保险分红主要来自于公司的

死差益、费差益、利差益。利差益是保险公司实际的投资收益率高于预计的投资收益率时所

产生的盈余；死差益是保险公司某个险种被保险人的实际死亡人数小于预定死亡人数时所产

生的盈余；费差益是保险公司实际的经营费用低于预计的经营费用时所产生的盈余。这三项

收入与公司的经营管理水平以及宏观经济金融形势有密切关系，由于可以一定程度上分享公

司的经营收益，因此分红险自投入市场以来，产品的市场份额迅速扩大。 

投资连结险是指具有保障功能，并至少在一个投资账户拥有一定资产价值，而不保证最

低收益的人身保险。这种产品最早产生于 1956 年的荷兰，源自于消费者希望自己的寿险保

单也能够享有投资的机会而发展起来的一种寿险产品。该产品实行“一费，二户”的管理模

式，“一费”是保险费，“二户”指“普通账户”和“独立账户”，普通账户内的资金按传统寿

险运作，用于保证对客户的最低保险责任；独立账户下设若干投资组合，每个投资组合分若干等

价值的基金单位，客户有权决定保费在投资组合之间的分配比例，并可中途转换，保险公司每月

收取投资运作资金 1‰作为管理费。与基金相比，投资连结险的各项费用率收取标准明显高于

基金（魏华林（2009））。这种产品可以按照客户的需求及抗风险的能力去进行投资组合，投

资收益来源于保险公司的投资收益，由于没有保底收益，风险由客户自己承担。该寿险产品

是一种风险较大的投资型寿险产品，产品需求的变化受股票、基金、债券等金融市场影响较

大。 

万能保险是一种具有保险保障功能并设立有单独保单账户，且保单账户价值提供最低收
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益保证的人寿保险，兼具保险保障与储蓄投资功能。这款寿险产品最早起源于 1979 年的美

国，最初的产品结构是在弹性保费年金的基础上，附加一份每月更新的定期寿险，在保留传

统寿险税收优惠的基础上，提供足够的弹性满足客户们不断变化的投资需求。该产品的特性

介于分红型寿险与投资连结险之间，其投资账户有保底投资收益（一般为 4%或 4.5%（许谨

良（2011））），即使公司的实际投资收益低于保证的投资收益率，公司也得支付这个收益率；

同时这种产品允许保单所有人与保险公司分享超额的投资收益，投资风险由客户和保险公司

共同承担。手续费和管理费高于开放式基金（魏华林（2009）），投资账户只能在银行存款和

购买国债等很稳健的渠道进行投资。由于兼具投资和保底分红等功能，该产品自推出以后对

投资连结险市场份额形成了极大的冲击，占据了较大的市场份额。 

 

二、保费收入变化及产品发展趋势分析 

1、投资连结险和万能险寿险保费收入 

由于《中国保险年鉴》2008 年以后才按照普通型、分红险、投资连结险、万能险四种

产品类型统计保费收入；2005-2007 年间将每种业务的产品按照普通型寿险、分红寿险、其

它险种分别归类；20044

表 1  投资连结险、万能险保费收入（单位：亿元） 

年以前则是将每种业务按照分红寿险、投资连结险、其它险种分别

统计保费收入。导致本文各类型寿险产品保费收入的数据不平衡，但是已有的数据资料仍然

可以反映出产品发展的规律。表 1 是各年度所有公司投资连结险和万能险保费收入，表明中

资公司各项产品保费收入明显高于外资公司，万能险保费收入明显高于投资连结险。2009
年泰康人寿个人业务投资连结险保费收入 44.51 亿元；北京友邦公司的团体业务中投资连结

险保费收入为 0.18 亿元，中意人寿公司 0.13 亿元，其余年份其它公司基本上都减少或者停

售了投资连结险。投资连结险和万能险保费收入每年以非常快的速度锐减，到 2010 年时这

两种产品基本上处于停售状态。极有可能的原因是寿险公司对这两款产品进行了市场调整，

产品保费收入变化属于政策性干预的可能性比较大。对某大型寿险公司调研访谈时，公司高

级管理人员证实保费收入为 0 或者为负是由于停售产品，属政策性调整问题。由于大的政策

调整对产品供给有较大的影响，产品的发展方向可能有较大的变化，因而本文不用计量模型

对这两种产品的供给进行定量分析。 

   
2008 2009 2010 

个人业务 

中资公司 
投资连结险 228.73 47.79 0.03 
万能险 976.57 352.42 21.96 

外资公司 
投资连结险 108.07 19.07 0.85 
万能险 5802.73 2808.02 73.93 

团体业务 

中资公司 
投资连结险 0 0 0 
万能险 27.95 7.27 0.01 

外资公司 
投资连结险 0.22 0.50 0 
万能险 7.68 2.40 0 

（资料来源：《中国保险年鉴》2000-2010 年各年统计数据整理，以下各表以及附表中

保费及保险公司数据来源均同此表，各表格中宏观变量统计数据来源于《中国统计年鉴》、

《中国金融年鉴》） 

 

                                                             
4 2004 年以前，除 2003 年泰康人寿公司个人业务中投资连结险保费收入 4.13 亿元外，其余年份只有 1-3
家公司统计了投资连结险保费收入，且这几家公司投资连结险销量相当少，中国股市在 2006 年才开始有突

飞猛进的发展，所以在整理数据时，将 2004 年未单独统计投资连结险的其它产品保费收入都归入个人普通

寿险保费收入。 



2、团体业务普通寿险、分红寿险保费收入 

团体寿险保费收入的主要来源是普通寿险和分红寿险，表 2 是所有公司团体普通寿险和

分红寿险保费收入，中资公司每种产品销售收入明显高于外资公司，分红险保费收入明显高

于普通型寿险产品。中资公司两种产品保费收入呈倒 V 型发展趋势，普通寿险保费收入到

2005 年时达到顶峰，此后开始迅速回落；分红寿险保费收入到 2007 年达到顶峰，然后迅速

回落。外资公司各公司普通寿险份额都比较小，各年度保费收入基本上维持在一个相对平衡

的水平。外资公司除中意人寿公司和中英人寿公司提供分红型寿险产品之外，其余公司基本

上都没有提供团体分红型寿险产品。截至 2010 年中资寿险公司除太平洋保险公司销售团体

分红型寿险产品之外，其余各中资寿险公司也停售了团体分红型寿险产品。因而也不排除团

体业务分红型寿险产品存在较大的政策性调整，导致产品保费收入急剧下降的可能性。团体

业务普通型寿险各公司的市场份额各不相同，只有少数中资公司和外资公司没有提供这种产

品，虽然团体业务的保费收入远不及个人业务，但是团体业务普通寿险具有一定的市场份额。 

团体普通寿险一般是企业为员工购买的某种福利性补贴，因而这一商品与个人普通寿险

保费收入的影响因素有很大的不同，很大程度上取决于购买主体的一些特征，这些因素的特

征带有很大的随机性，因而不是本文分析的重点。个人普通寿险产品体现了个体消费者的风

险保障需求，当这种产品的需求变成一种趋势时，会对团体业务保费收入的发展产生一定的

影响。本文在分析团体业务时，除了考虑保险公司个体效应及时间效应的影响之外，也考虑

个人普通寿险和个人分红寿险保费收入对团体保费收入的影响。 

表 2  团体业务：普通寿险、分红寿险保费收入（单位：亿元） 

 
中资公司 外资公司 

 
普通寿险 分红寿险 普通寿险 

分红寿险 

全部公司 中意人寿 

2001 
 

52.73 
  

 
2002 103.56 127.79 

  
 

2003 127.73 123.47 
  

 
2004 33.38 271.21 0.03 

 
 

2005 77.31 273.29 1.02 194.54 193.22 
2006 39.92 269.76 1.01 41.53 41.31 
2007 22.29 312.16 0.66 6.12 5.57 
2008 8.17 284.94 0.92 0.37 0.17 
2009 6.20 153.79 1.11 7.96 7.82 
2010 9.33 5.67 1.33 25.64 25.64 

 

3、个人业务普通寿险和分红寿险保费收入 

个人普通型和个人分红型寿险占普通险和分红险总保费收入的 90.93%，是寿险公司的

主要保费收入来源。分红型寿险保费收入是普通型寿险保费收入 10 倍以上的公司占总样本

数的近 1/3。自 2001 年以来，各公司个人分红型保费收入逐年增长，尤其是近两年来，个人

分红型寿险保费收入迅速增长，中资公司分红险是普通险保费收入的 4 倍以上，外资公司分

红险是普通险保费收入的 2 倍以上，个人分红寿险是中资和外资寿险公司重点发展的保险产

品（见附表 1）。2005 年以后，各公司普通险和分红险保费收入都大幅度增长，尤其是外资

公司分红险保费收入增长迅速，中资公司与外资公司个人分红寿险产品保费收入比例 2005
年后下调了许多（见附表 1），但比值仍然在 20 倍以上。中资公司普通寿险保费收入是外资

普通寿险的 18 倍以上，分红寿险是外资公司的 36 倍以上，中资公司是我国寿险产品的主要

供给方。2004 年以前国寿、太保寿、新华、泰康、太平、民生、生命寿险公司是普通险、



分红寿险产品的主要供给方（见附表 1 和附表 2）。中国寿险市场虽然存在多家寿险公司，

但是寿险市场仍然是由几家大型中资公司垄断，中国寿险市场呈现出的是垄断竞争的市场特

征。 

 

三、实证分析 

（一）模型构造及理论依据 

Lewis（1989）对 Yaari（1965）的模型进行扩展，根据效用最大化一阶条件得出的寿险

需求模型是：(1 − lp)F = max �TC + N
γ

ln � 1−lp
l(1−p)

� − W, 0� 5。Babbel（1985）、Beenstock & 

Dickinson（1986）、Truett（1990）、Showers（1994）、Outreville（1996）、Beck（2003）、Donghui
（2007）以及大部分国内文献等都采用了多变量线性模型的形式；梁来存（2007）等部分国

内文献采用了主成分分析的方法，对影响寿险需求的各类因素进行了归类分析；Kellner（1983）
在实证分析中估计联合成本函数的模型：lnG = α0 + ∑ αi�mi

∗λ − 1�/λi + 1/2∑ ∑ δijji ��mi
∗λ −

1�/λ� ∙ ��mj
∗λ − 1�/λ�，实证分析表明加拿大寿险公司 1961、1966、1971、1976 年的生产函

数都拒绝了 Cobb-Douglas 形式。 

寿险公司提供的产品实际上是一种合约，衡量产品的有效供给可以用寿险企业的保费收

入表示，这个变量是供给的问题还是消费的问题，以往的研究并没有确切的界定。本文用到

的是公司层面的数据，因而可以用作产品供给方面的分析。生产函数的具体形式是非常复杂

的，但是在定量分析中，即使推导得出的是非线性的函数形式，一般也是转化成线性函数进

行分析的，现有的文献对寿险保费收入问题的分析，都是以 Yaari（1965）的模型为基础，

转化为线性模型进行定量分析的，本文继续沿用这一模型结构。 

lnyit = αi+υt + Xitβ1 + εit        
其中：yit表示第i（i = 1,2,⋯ , N）家公司在t（t = 1,2,⋯ , T）年的保费收入，Xit表示影

响保费收入的因素。由于各保险公司保费收入可能在不同的年份具有不同的特征，所以本文

在构造模型时事先假设所建立的模型是双因素（two-way）面板模型，本文第四部分实证分

析中对这一进行检验。αi表示个体效应，υt表示时间效应，αi~N(0, σ12), υt~N(0, σ22)，假设

αi，υt，εit满足面板模型所有的基本假设条件。 

（二）变量选择及描述性统计分析 

本文选取了 2000-2010 年期间，我国 42 家寿险公司的样本数据，其中中资寿险公司 16

家，中外合资寿险公司 26 家（外资寿险公司进入中国保险市场，一般都是采取与中资公司

合作的方式，故寿险市场上只有中资寿险公司和中外合资寿险公司两类性质的保险公司）
6

表 3  变量的描述性统计分析 

，

本文所说的外资公司是指中外合资寿险公司，变量的描述性统计分析如下表： 

变量名 均值 最小值 最大值 样本个数 

 

个人业务 

（亿元） 

普通寿险 16.37 0 557.51 329 
分红保险 63.75 0 2446.93 338 
投资连结险 2.98 -0.087 188.36  171 
万能险 10.44 0 218.93 138 

                                                             
5 假设满足常数厌险条件δ = 1，如果δ ≠ 1，只需将方程两端取对数，就可以将方程变成线性模型。 
6 友邦公司按照：北京、上海、广东（2006 年以前的数据为友邦广州的数据）、深圳、江苏（2006 年以前

的数据为友邦苏州的数据）、东莞、江门统计。国寿股份公司 2006 年以前的保费收入为国寿集团寿险保费

收入数据。广电日生人寿公司 2009 年更名为长生人寿。中保康联人寿 2010 年改制为交银康联人寿公司。

恒康天安 2009 年改制为后来的天安人寿股份有限公司。人保寿险 2007 年复名为中国人民保险集团公司。 
7 公司的解释是：该年度停售某项产品退还保费收入，导致该年度这种产品保费收入为负。 



 

团体业务 

（亿元） 

普通寿险 1.69 0 106.62 251 
分红保险 8.78 -0.03 210.68 245 
投资连结险 0.02 0 1.88 148 
万能险 0.33 0 8.44 139 

每单位资产净利润率
8 -0.05  -2.09 0.28 328 

资产负债率
9 3.36  0.32 197.08 336 

公司硕士及以上员工占比 0.08 0 0.46 325 
公司本科学历员工占比 0.43 0.05 0.75 330 
公司大专及以下学历员工占比 0.48 0.09 0.95 330 
抚养比率 3.15 0.34 42.25 420 
金融水平率

10 1.63  1.10 7.32 420 
预期的通货膨胀率

11 2.13  -0.65 5.79 420 
银行利率

12 0.25  1.98 3.93 420 
社会保障水平

13 0.02  0.015 0.02 420 
  

分红险、万能险寿险产品的分红资金主要来自于公司的死差益、费差益、利差益，这三

种资金来源与公司的经营管理有很大的关系，公司的经营管理水平是多种要素综合作用的结

果。各公司资产负债情况（见附表 3）表明，中资公司和外资寿险公司资本负债率都在 0.7
以上，绝大多数公司的各年度资产负债率都在 1-1.2 之间，外资公司资产负债率在 1.5 以上

的居多，且多集中在 2003-2006 年间。我国保险监督管理委员会 2003 年开始对保险公司资

本偿付能力进行监管，规定偿付能力充足率（即：资本充足率）不低于 100%，根据文件规

定
14

我国外资寿险公司自2000年以来基本上都处于亏损状态（附表5），中资寿险公司自2006

年以来平均净利润为正，且有稳定增长的趋势。各中资公司平均净利润 2000 年以来有几次

较大的波动，主要是受政策以及经济环境的影响，2003 年保监会实行了对寿险公司资本充

足率出台了进行管制的政策，此后两年中资公司平均净利润为负，2007 年中国上证股指一

度高涨到 6000 多点，中资保险公司这一年平均净利润达到 59.44 亿元，创寿险行业净利润

历史最高点。在全球金融危机蔓延影响下，2007 年季末中国股市开始下跌，中资寿险公司

上一年度及上季度资本充足率在 1.5 以上的寿险公司可以投资于不动产，2003 年开始我

国房地产行业迅速发展，2007 年才开始对房地产行业进行价格调控。中国保监会关于资本

充足率的计算公式是保险公司的实际资本与最低资本的比率，由于受数据可得性的制约，本

文无法得到按照这一公式计算的资本充足率，而资产与负债的比率一定程度上反映了公司偿

还债务的能力，可以反映公司的经营能力情况，本文用这一比例代替资本充足率，主要研究

公司偿还负债的能力与保费收入变化之间的关系。数据变化规律表明，资产负债率小于 1
的公司每单位资产盈利能力较大（见附表 4）；资产负债率大于 1.5 的公司每单位资产的盈利

能力相对较弱。资产负债率小于 1 的公司个人普通寿险、个人分红寿险、团体普通寿险保费

收入较高；资产负债率大于 1.5 的公司个人普通寿险、个人分红寿险、团体普通寿险保费收

入较低（见附表 4）。 

                                                             
8 每单位资产净利润率=公司净利润/公司资产总额。 
9 资产负债率=公司总资产/公司总负债 
10 金融发展水平 fin1=(M2-M1)/M2， Outreville（1996）；金融发展水平也可以用 fin2= M2/GDP，Lee（2007）。
其中，M1 是准货币，M2 是广义货币，GDP 为国内生产总值。 
11 预期的通货膨胀率=0.9*当期通货膨胀率+0.1*上一期通货膨胀率。 
12 用一年期银行存款的加权平均值表示银行利率，实际利率水平=银行利率-通货膨胀率，银行存款利率来

源于中国人民银行网站。 
13 社会保障水平=社会保障支出/GDP。 
14 中国保险监督管理委员会关于“保险资金投资不动产暂行办法”第二章第八条。 



2008 年平均净利润 8.90亿元，净利润锐减。表明寿险产品受政策经济以及环境变化的影响

较大，中资公司的盈利能力相对较强，这些公司的保费收入的市场份额也比较大。 

公司人力资源的状态对寿险产品保费收入有较大的影响，Outreville（1996）研究发展

中国家的寿险行业发展问题时指出，技能型人力资本短缺是寿险业面临的主要障碍。葛联迎

（2006）从管理学的角度分析了人力资源对寿险行业发展的制约问题，认为我国寿险行业人

力资源发展存在的问题是：人员流动速度快，导致置换成本提高，内勤人员利用效率低下，

外勤业务员素质不高专业技术人才缺乏。各寿险公司按照员工学历水平，职称情况，年龄构

成，性别特征对各公司员工进行了分组。由于金融产品的特殊性，员工对金融产品和金融服

务的理解和认识需要一定的基础，员工学历程度配比情况对公司发展的影响更大，在我国收

入较高的金融行业是高学历人才比较集中的地方，银行、证券、基金公司等金融行业这一现

象非常明显，这些行业近年来的发展也非常迅速。员工性别、职称、年龄构成等对公司发展

的影响相对较小，实证分析的检验结果也表明，这些变量对保费收入变化的影响不大，硕士

及以上员工、本科员工、大专以下员工在总员工中的占比情况对保费收入变化有较大的影响，

且影响程度不同。 

寿险需求影响因素分析的文献（Showers（1994）、Beck（2003）、Lee（2007）、朱铭来

（2008）、张洪涛（2008）等）均将金融发展水平作为一个重要的影响因素。而各国保险发

展的历程也证明了，金融较发达的国家，寿险行业也比较发达。衡量一个国家的金融发展水

平本身是一个相当复杂的问题，分析保费收入问题中常用到的计算方法有两种：一种是用准

货币与广义货币之比表示，这个比重反映了金融结构的复杂性；一种是用广义货币与国内生

产总值之比表示，这个比重测量了货币的收入速度。Jung（1986）指出这两种表示方法是有

争议的，但在研究中这两个指标经常被采用。国内关于寿险需求影响因素的文献中衡量金融

水平均采用的是第二种计算方法，长期以来银行在我国金融服务经济中占主导地位， M2 占

GDP 百分比在一定程度上可以反映银行的经济显著性，本文也采用第二种方法表示我国金融

发展水平。 

利率对寿险需求的是否影响的问题，不同的文献持不同的观点。有些文献没有分析利率

对寿险需求的影响（Browne & Kim（1993）等），有些文献认为利率与寿险没有显著关系

（Outreville（1996）等）），有些文献认为利率对寿险需求有影响（Lee（2007）等）。Lee（2007）
认为利率可以通过减少寿险成本的方式增加寿险需求。不同文献在分析利率因素对寿险需求

的影响时，选择了不同的方法表示实际利率：Outreville（1996）用预期通货膨胀率-银行贴

现率表示；Beck & Webb（2003）采用的是平均贷款利率-通货膨胀率表示；Lee（2007）用

政府债券价格-通货膨胀率表示。国内大多数文献都选择了一年期银行存款利率，作为反映

寿险需求变化的影响因素。由于根据银行存款利率计算的实际利率与预期的通货膨胀率相关

系数为-0.95，将两个变量同时放在模型中容易导致模型存在共线性，本文选择一年期银行

定期存款利率作为寿险行业的利率指标。人们选择寿险产品还是储蓄或者其他投资产品，往

往也是根据银行存款利率或者实际利率进行比较。 

已有文献关于预期通货膨胀率的计算方法相当多，这个指标本身也是表示市场对利率的

判断，没有一个绝对的统一标准。Outreville（1996）用五年期的实物价格变化的加权平均

值表示，Beck（2003）用当年和下一年通货膨胀的平均值表示，Lee（2007）用前五年的平

均通货膨胀率表示。夏益国（2007）、陈丝妮（2011）用三年期的平均通货膨胀率表示，王

磊（2006）用前一年的通货膨胀率表示。由于本文使用的是年度数据，众多的学者或者机构

对未来的通货膨胀率都有相应的预测方法，因而本文假设市场或者公司的预期的通货膨胀非

常接近于年度的实际通货膨胀率，取当期和上期通货膨胀率的加权平均数表示预期的通货膨

胀率。 

已有文献认为抚养比是寿险需求变化的一个因素，少年抚养比较高时保费收入一般比较
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高，老年抚养比对寿险保费收入变化的作用明显小于少年抚养比。但是大多数文献实证分析

的结果表明，老年抚养比和少年抚养比存在较强的相关性，两个变量同时出现在模型中至少

有一个变量系数估计值不显著。本文少年抚养比与老年抚养比的相关系数为 0.987，这两个

变量同时出现在模型中，会导致模型出现较强的共线性问题，因而本文用总抚养比分析该变

量对保费收入的影响。 

（三）、模型及变量选择的假设检验 

本文的解释变量可分为公司微观层面的解释变量和宏观经济数据两种数据，公司层面的

微观影响因素选择了公司资产负债率、公司每单位资产的盈利能力及公司员工学历程度（研

究生，本科，大专及以下）作为解释变量。对保费收入用 CPI 指数以 2001 年为参照年进行

折算，实证的结果表明（表 4，5,6），公司员工学历程度对寿险保费收入存在显著影响。附

表 3 表明当资产负债率大于 1.5 时，各种产品保费收入相对偏低，当资产负债率小于 1 时，

各种产品保费收入相对偏高。资产负债率的变化与每单位资产盈利能力有密切关系，本文分

析各寿险产品保费收入影响因素时，同时考虑了资产负债率绝对水平和资产负债率在某些临

界值时，以及每单位资产盈利能力作为解释变量，这些指标一定程度上反映了公司的经营水

平情况，而公司经营水平对保费收入有较大的影响。宏观经济层面的影响因素选择了总抚养

比率，社会保障水平，金融发展水平，银行存款利率，预期的通货膨胀率等变量作为解释变

量。实证分析的结果表明团体普通寿险保费收入与这里所选择的微观和宏观变量没有明显的

关系，个人普通寿险保费收入对团体普通寿险有正相关关系。2005 年前后各大型中资公司

普通寿险保费收入有重大变化，但是在模型中放入时间效应时，该系数并不显著，而且由于

缺失团体购买者大量的微观信息，这些对团体普通寿险产品保费收入有较大的影响，因而本

文没有对团体普通寿险产品进行定量分析。 

当在个人业务模型中放入时间虚拟变量时，变量系数均不显著，模型整体效果也比较差，

表明面板模型不存在时间效应，因而本文所建立的模型是单因素面板数据模型。当在个人业

务模型中放入公司类型这个虚拟变量时，无论是否存在其他解释变量，系统自动将该变量删

除，中资和外资的保费收入取对数之后差距相对较小，因而实证结果中没有公司类型这个虚

拟变量。Hausman 检验的 P值小于 0.05，表 4 中宏观影响和微观影响因素对保费收入变化的

影响效应分别采用了固定效应模型；模型的截面（个体）效应检验结果的 P 值均小于 0，表

明模型存在明显的截面效应。 

表 4 宏观因素或微观因素对个人业务（普通型寿险和分红型寿险）的影响因素及效应 

 普通型 

（1）Fe 
普通型 

（2）Fe 
分红型 

（3）Fe 
分红型 

（4）Fe 
单位资产盈利  1.22 (0.45)***  0.42(0.47) 
资产负债率

15   -0.02(0.01)***  -0.09(0.01)*** 
硕士以上员工占比    -3.56(2.02)*** 
本科员工占比  2.79(1.73)   
大专以下员工占比  3.06(1.40)**  2.50(0.67)*** 
金融发展水平 0.34(0.15)**  0.96(0.15)***  
利率 -0.53(0.19)***  -0.62(0.19)***  
预期通胀率 0.21(0.06)***  0.25(0.06)***  
社会保障水平 389.23 (81.45)***  836.57 (72.43)***  
常数项 -4.35(1.66)*** 0.83(1.41) -12.53(1.48)*** 4.67(0.46)*** 
Hausman (P) 0.00 0.00 0.02 0.00 

                                                             
15 资产负债率=公司总资产/负债的比率，是连续变量；资产负债率>1.5 是虚拟变量，当比值>1.5 取值 1，
否则取值 0；资产负债率（1-1.5）是虚拟变量，当比值在 1-1.5 之间时取值 1，否则取值 0。 



个体效应(P) 0.00 0.00 0.00 0.00 
观测值个数 321 301 320 297 

（表 4 括号中的数据为各变量的标准差，*表示 10%水平显著，**表示 5%水平显著，

***表示 1%水平显著，表 5，表 6 中各符号意义同表 4，Fe 表示固定效应面板模型；Re 表

示随机效应面板模型。） 

 

对个人普通和个人分红型寿险产品以宏观影响因素为基本变量，采用逐步回归法引入微

观影响因素。表 5 表明保费收入模型选择随机效应模型主要是由于解释变量中引入了企业人

力资本，个人分红型寿险产品保费收入变化采用固定效应模型比较合适。表 4 和表 5表明公

司员工学历构成情况、公司资产负债率变化对保险产品保费收入变化有明显影响效应，公司

盈利能力对普通寿险产品保费收入有明显作用，对分红寿险产品保费收入的影响效应较弱。 

表 5 逐步回归法引入微观影响因素时保费收入模型的变化与选择 

 普通型 

（5）Fe 
普通型 

（6）Re 
分红型 

（7）Fe 
分红型 

（8）Fe 
单位资产盈利 0.93(0.44)** 1.09(0.45)** -0.09(0.43) 0.25(0.45) 
资产负债率 -0.02(0.01)*** -0.02(0.01)*** -0.08(0.01)***  
资 产 负 债 率

(>1.5) 
   -1.44(0.23)*** 

资 产 负 债 率

(1-1.5) 
   -0.67(0.21)*** 

本科员工占比  2.94(1.72)*   
大专以下员工

占比 

 2.34(1.42)*  1.27(0.51)** 

金融发展水平 0.33(0.15)** 0.33(0.16)** 0.91(0.14)*** 0.64(0.15)*** 
利率 -0.55(0.19)*** -0.59(0.20)*** -0.70(0.18)*** -0.65(0.18)*** 
预期通胀率 0.20(0.06)*** 0.21(0.06)*** 0.23(0.06)*** 0.17(0.06)*** 
社会保障水平 359.36(83.68)*** 351.78(98.26)*** 829.89(73.79)*** 552.56(88.84)*** 
常数项 -3.65(1.74)** -6.04(2.36)*** -11.95(1.54)*** -6.03(1.84)*** 
Hausman (P) 0.00 0.83 0.00 0.00 
个体效应(P) 0.00 0.00 0.00 0.00 
观测值个数 309 301 306 299 
 

（四）模型实证结果的分析 

从微观因素对寿险产品销量的影响分析结果来看，公司层面的一些微观因素对寿险产品

保费收入有显著影响。表 6 表明每单位资产盈利能力对个人普通寿险具有正向效应，对个人

分红寿险没有明显的影响，每单位资产盈利能力增加 1 单位时，个人普通寿险保费收入可增

加 1.09，个人分红寿险保费收入增加 0.25。与资产负债率较低（比值小于 1）的公司相比，

公司资产负债率较高（比值大于 1.5）或者处于一般水平（比值在 1～1.5 之间）时，对分红

寿险保费收入有负向效应。资产负债率较高的公司的负边际效应较大，表明资产负债率大于

1.5 时，资产负债率每增加一单位时，保费收入将有较大幅度的下降，表明资产负债率过高

不利于寿险保费收入的提高。 

公司员工学历水平对寿险保费收入有明显影响，相对于学历较高的硕士和博士，寿险公

司本科员工以及学历程度在大专以下员工比例的增加，有助于提高个人普通寿险和个人分红

寿险保费收入，硕士和博士学历员工一般从事的是产品开发、管理等类型的工作，大学本科



及以下学历员工从事销售业务的居多，估计系数为正表明本科及本科以下学历公司员工占比

对保费收入有正向影响。本科学历员工比大专以下学历员工占比对个人普通寿险产品的边际

效应较大：公司本科员工占比每提高 1 单位，可使得个人普通寿险产品保费收入增加 2.95；
大专以下员工占比每提高 1 单位，可使得个人普通寿险产品保费收入增加 2.35。相对于本科

以上员工占比变化，大专以下学历员工占比对个人分红寿险产品的边际效应较大，公司大专

以下员工占比每提高 1 单位，可使得个人分红寿险产品保费收入增加 1.27，公司个人寿险

业务的实际情况也表明，分红型寿险产品销量明显好于普通型寿险产品。 

总抚养率对个人普通型寿险产品有不显著的负向效应，对和分红型寿险产品供给有不显

著的正向效应，由于总抚养与个人普通寿险和分红寿险单独进行回归时，该解释变量不显著，

在宏观经济影响因素模型（表 4）中也不显著，所以本文用逐步回归法增加微观影响因素（表

5）时，没在表格中放入这个变量，但是模型的实证检验结果表明，逐步引入微观影响因素，

总抚养比仍然不显著，但是国内外文献关于宏观影响因素的分析均将总抚养比作为一个解释

变量，故表 6 中仍然列出了总抚养比对保费收入变化的影响。Beck（2003）表明少年抚养

比和老年抚养比对保费收入有负向影响。Damian（2002）的研究认为发达国家的寿险需求

与年轻人抚养率成正比，发展中国家的寿险需求与年轻人抚养率成反比。 

金融水平的发展情况对公司提供多少保险产品具有显著性影响，当一个国家的金融发展

水平较好时，保险行业的发展也比较迅速，寿险公司部分利润收入来源于公司在金融领域的

投资或者储蓄，当一国金融发展水平比较高时，寿险资本在金融领域及其它实业投资中获得

的收益多，分红型寿险获得的红利也比较多。实证分析的结果表明，金融发展水平对个人分

红型产品和个人普通型产品供给有正向影响。从边际系数的影响效应来看，个人分红型产品

受金融发展水平的影响比普通型产品大，表明当寿险产品不同时，各因素对产品的影响作用

是存在差异的。 

表 6 表明实际利率变化对个人业务的分红型产品和普通型产品呈负相关关系，对分红型

寿险产品的边际影响效应更大。刘茂山（2000）认为名义利率变动与寿险产品需求总量变动

呈反向变动关系。当利率较高时，风险规避型的人们可能更愿意将资金存放在银行作为储蓄，

而不是购买寿险产品，这与国内大多数关于寿险需求问题影响因素分析的结论是一致的。 

卓志（2001）、朱铭来（2008）、张洪涛（2008）等没有考虑预期通货膨胀的影响，陈冬

娟（2011）等认为预期的通货膨胀与保费收入关系不大。夏益国（2007）的实证分析认为这

一系数为-1.26，但这个系数并不显著。本文按产品类型对保费收入进行分类，实证分析表

明预期通货膨胀率对寿险保费收入显著地存在正向影响，当人们预期到通货膨胀增加时，当

期储蓄将导致未来资产可能产生较大的贬值，消费者会减少投资数量，将资金转向具有储蓄

性质的产品，或者购买实物资产规避通货膨胀。投资型分红寿险作为风险相对较小的一种保

险产品，可以一定程度上规避通货膨胀导致的保额资产贬值问题，人们预期通货膨胀增加时，

会增加对分红型寿险产品的购买。 

国内外众多学者的理论和实证分析的结果表明社会保障水平对保费收入有影响。Brown
（1993）对 OECD 国家的寿险需求实证研究的结果表明，社保水平对保费需求的影响效应

为正；Lee（2007）得出的系数为负。张洪涛（2008）用脉冲响应模型证明了社会保障基金

对寿险需求 10 年内的累积冲击为正。陈丝妮（2011）对全国寿险保费收入数据的实证分析

结果表明，社会保障水平的系数为正。保费收入与社会保障水平的倒 U 型经济增长关系表明：

国家处于发展阶段时期时，社会保障和商业寿险呈现共同发展态势；当经济高度发展国民富

裕时，寿险需求弹性下降，而社会保障水平平稳向上发展。本文的实证结果表明，社会保障

水平对个人业务中的普通型、分红寿险产品供给具有正向影响作用。 

表 6  个人业务：普通型寿险与分红型寿险 

 普通型（9）Re 分红型（10）Fe 



单位资产盈利 1.09(0.45)** 0.25(0.45) 
资产负债率 -0.02(0.01)***  
资产负债率(>1.5)  -1.44(0.23)*** 
资产负债率(1-1.5)  -0.67(0.21)*** 
本科员工占比 2.95(1.73)*  
大专以下员工占比 2.35(1.43)* 1.27(0.51)*** 
抚养比率 -0.01(0.03) 0.01(0.14) 
金融发展水平 0.34(0.16)** 0.65(0 .19)*** 
利率 -0.59(-0.20)*** -0.65(0.18)*** 
预期通胀率 0.21(0.06)*** 0.17(0.06)*** 
社会保障水平 351.35(98.87)*** 552.94(89.26)*** 
常数项 -6.07(2.38)*** -10.82(2.40)*** 
Hausman (P) 0.38 0.00 
个体效应(P) 0.00 0.00 
观测值个数 301 299 

 

四、结论 

普通型寿险产品、分红寿险产品是寿险公司寿险产品保费收入最大的两种产品，个人分

红型寿险在所有产品中的销量最好，各公司的个人分红寿险产品保费收入的线性趋势图表明，

个人购买分红产品的保费收入受金融危机的影响不大，各公司产品保费收入总体上呈增长态

势。投资连结险、万能险寿险产品受金融危机的影响较大，各公司产品这些产品的保费收入

都有明显的下降趋势。从保费收入的变化趋势来看，投资型寿险产品和万能型寿险产品存在

退出产品市场的趋势。除了中意人寿和中英人寿公司之外，其余外资寿险公司很少涉足团体

分红寿险；国寿、太保寿、新华、泰康、太平人寿、民生、生命、人保寿险等中资寿险公司

是我国各种寿险产品的主要供给方，到 2010 年时这些公司基本上都退出了团体分红寿险市

场。与 2008 年以前相比，中资公司团体普通寿险产品保费收入大幅度锐减，保费收入变化

规律也呈现出公司产品策略调整的痕迹，但是数据资料表明，各大型寿险公司明显没有退出

团体普通寿险的迹象，产品保费收入仍然占有较小的市场份额。2004 年开始，虽然有较多

的中资公司和外资公司进入保险市场，但是中国寿险市场份额仍然是由国寿、太保寿、新华、

泰康、太平人寿、民生、生命、人保寿险等几家大型寿险公司所占据，外资寿险公司在我国

寿险市场中的数量虽然很多，但是寿险市场份额非常小，多数外资寿险公司仍处在亏损状态，

中国寿险市场还未形成完全竞争的市场结构，呈现出垄断竞争市场的特征。 

公司微观层面的影响因素的实证分析的结论表明：寿险公司本科学历员工占比和大专以

下学历员工占比对保费收入有显著的正向影响，间接表明扩大销售人员在寿险公司员工中的

比例，可以显著地提高保费收入。个人分红寿险受公司大专以下学历员工占比的影响较大，

产品自身优势对保费收入的增加有更大效应；扩大本科生员工比例对个人普通寿险保费收入

的作用更大，表明中等层次学历的员工对于销售个人普通寿险的影响效应大。公司每单位资

产的盈利能力对普通寿险保费收入有正向影响，当公司盈利能力提高时，可使得公司保费收

入增加。资产负债率较高的公司个人分红寿险保费收入比较低，当公司资产负债率高于 1.5

时，增长负债率每增加一单位，导致保费收入大幅下降，严格控制公司资产负债风险，可以

较大程度上提高公司保费收入的提高。 

公司宏观层面的影响因素的实证分析的结论表明：金融发展水平对个人普通寿险产品和

个人分红寿险产品供给的影响效应为正，对个人分红寿险产品的边际效应更大，表明金融行

业的发展对寿险行业的发展有明显的推动作用；银行存款利率对个人普通寿险和和个人分红



寿险具有负向影响，利率的变化与保费收入有密切关系；预期的通货膨胀率对个人普通型寿

险和个人分红寿险产品供给有正向影响，反映了分红寿险抵御通货膨胀的优势对投保人的吸

引力；抚养率、社会保障发展水平对普通险、分红险寿险产品的影响为正，表明人身风险管

理的需求是推动保费收入提高的重要因素；社会保障程度的提高对商业保险的发展具有一定

的促进作用，与保费收入的变化是相互相成的关系。 

本文的分析是围绕着保险公司各种寿险产品的保费收入问题展开的，介绍了中国寿险市

场上各种寿险产品的发展趋势和特点，并从微观和宏观层面的因素对保费收入的影响效应进

行了分析。由于受到寿险公司微观数据的影响，本文并未将市场上所有的寿险公司都列入分

析的范围，而是选择了数据相对齐全的 42 家寿险公司作为样本，但是寿险市场上各大型寿

险公司基本上都囊括在本文样本之中，因而这 42 家寿险公司可以作为分析寿险产品供给问

题的样本是合适的。 
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附表 1 个人业务普通险、分红险保费收入 

 
中资公司（亿元） 外资公司（亿元） 中资/外资 分红/普通 

 
普通寿险 分红保险 普通寿险 分红保险 普通寿险 分红保险 中资 外资 

2001 
 

18.44 0.05 5.39     
2002 597.17 737.44 13.78 11.05 43.33  66.76  1.23  0.80  
2003 649.65 1256.74 33.00 23.88 19.69  52.63  1.93  0.72  
2004 370.02 1114.31 34.65 28.92 10.68  38.53  3.01  0.83  
2005 521.77 1331.5 25.69 40.04 20.31  33.25  2.55  1.56  
2006 217.09 1546.95 36.06 61.03 6.02  25.35  7.13  1.69  
2007 644.83 1570.28 32.47 57.69 19.86  27.22  2.44  1.78  
2008 676.80 2974.39 37.01 91.46 18.28  32.52  4.39  2.47  
2009 689.93 4284.97 45.82 180.00 15.06  23.81  6.21  3.93  
2010 704.11 5968.75 55.28 242.97 12.74  24.57  8.48  4.40  
 

附表 2 七大中资寿险公司个人业务保费收入（单位：亿元） 

 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 

普通寿险  597.17 649.65 370.02 521.77 213.18 
分红寿险 18.44 737.44 1256.74 1114.32 1331.49 1530.53 
 2007 2008 2009 2010   
普通寿险 643.41 674.09 686.57 699.75   
分红寿险 1535.80 2872.14 3728.12 5093.79   
（七大中资寿险公司分别是国寿，太保寿、新华、泰康、太平、民生、生命等七家寿险公司） 

 

附表 3  寿险公司资产负债率情况（表中数值为符合条件的公司个数） 

 
0.3 以下 0.3-0.7 0.7-1 1-1.2 1.2-1.5 1.5 以上 

 
中资 外资 中资 外资 中资 外资 中资 外资 中资 外资 中资 外资 

2001 0 0 0 0 1 0 0 0 3 1 0 3 
2002 0 0 0 0 1 2 4 1 1 1 0 9 
2003 0 0 0 2 1 3 5 0 1 3 1 13 
2004 0 0 0 2 1 1 4 6 2 1 1 14 
2005 0 0 0 0 0 1 5 8 3 5 3 13 
2006 0 0 0 0 1 1 7 11 1 8 4 9 



2007 0 0 0 0 0 0 6 19 4 5 3 5 
2008 0 0 0 2 0 0 12 20 1 5 0 2 
2009 0 0 0 0 0 1 12 18 1 5 0 5 
2010 0 0 0 0 0 2 12 13 1 11 0 2 
 

附表 4  保费收入（单位：亿元）、每单位资产盈利能力随资产充足率变化情况 

 
资产负债率 个人普通险 个人分红险 团体普通寿险 

每单位资产 

盈利能力 

中资公司 

大于 1.5 0.32 4.79 0.29 -0.037 
1-1.5 87.65 235.54 1.05 -0.021 

小于 1 57.89 284.91 55.00 -0.017 

外资公司 

大于 1.5 0.39 0.72 0.01 -0.067 
1-1.5 0.58 2.93 0.03 -0.053 
小于 1 4.58 3.12 0.07 -0.324 

 

附表 5  各寿险公司平均净利润（单位：亿元） 

 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 

中资公司 -458.54 195.4 22.99 -114.15 -6.91 170.35 
外资公司 -23.71 31.31 -29.3 -37.24 -4.05 -56.41 

 
2007 2008 2009 2010 

 
总均值 

中资公司 5944.42 890.13 3326.2 3422.51  1750.1 
外资公司 -39.4 -109.52 -32.78 -20.3  -37.12 
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