
 

衡量再保险的价值 

---简介 Gary G. Venter's "Measuring Value in Reinsurance" 

 再保险是保险市场的一个关键环节。九一一世贸中心及五角大楼的惨案之后，

全球保险业陷入一片惊慌之中。保险公司更意识到再保险的重要性。中国的再保险业

尚在兴起和发展的阶段，如何衡量再保险的价值还是一个尚待探讨的课题。Guy 

Carpenter 保险策略部(Instrat)主席 Gary G. Venter 最近在北美财产和意外险精算协会 

(Casualty Actuary Society)发表了“ 衡量再保险的价值” ("Measuring Value in 

Reinsurance")，从一些新的角度对此进行探讨，在保险界引起很大反响。美国很多保

险公司，保险经纪公司，再保险公司都在用此技术对再保险计划进行量化分析。本文

在此作一简介，期望让国内的保险业同仁了解国外的最新技术动态，从中得到借鉴和

启发。 

 

 那么究竟如何来衡量再保险的价值？如何选择一个合适的再保险计划？保险公

司都希望买到的再保险能提供足够的保护，但是又不希望分出太多的保费影响自己的

盈利。传统的分析就是将分出保费加起来，称之为成本；将从再保险公司收取的索赔

和佣金加起来，称之为收益。如果收益大于成本，那么这就是一个盈利的再保计划，

否则就在亏本。照此分析，如果保险公司都想通过再保险来盈利，那么再保险公司就

该关门大吉。这样的分析显然有失偏颇。 

 

要想回答上面的问题，我们首先要了解再保险的价值究竟是什么。保险公司利
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用再保险来弥补大量无法预料的核保损失，从而拉平收入。他们放弃一部分保费，用

于支付再保险的费用，就欧洲的财产和意外险而言，这部分费用大约占保险费的10% - 

15%， 每年有400亿美元之多。一旦巨灾发生，损失大大高于保险公司的损失预期， 

保险公司就可以通过再保险来弥补损失，保护业务的盈亏底线，稳定经营结果。所以

再保险的真正成本应该是分出保费扣除从再保险公司收取的索赔和佣金。以德国为 

例，它的财产和意外险的再保成本在过去十年内平均为总保费的3.5%。 

 

再保险的成本是可以量化的， 再保险的收益(benefit) 则不太容易衡量。每个公 

司在商业竞争都力求更多的利润，再保险所带来的稳定性从本质上也是为了增加盈 

利。这点主要体现在如下几个方面：一是分散风险，尤其是在大的自然灾害或者无法

预料的损失时，保护公司的财务稳定，防止公司因此倒闭破产；二是由于有了再保险

的保护,  要求的赔付准备金(loss reserve)减少, 公司净债务减少， 盈余(surplus) 增加， 

公司可以承保更多的业务；三是公司经营稳定性提高，偿债能力增强，征信评级(ratin

g)上升，从而吸引更多的顾客；四是公司经营稳定，股票上涨，市值增加，员工及管

理层波动减少，与顾客的联系渠道增加，从而保证了保费的充足来源。下面我们将从 

承保收入，综合比率(combined ratio)， 财务收入这三方面对再保险合同进行 分析。 

 

 最好的办法是用实例说明。假设有一家小保险公司ABCD，现有$33,000,000 

的财产超额保险和责任超额保险(excess property and liability coverage)。 其中责任险 

$14,000,000，赔付率(loss ratio)约为78%；财产险$19,000,000，赔付率(loss ratio) 

约为63%；损失总计$22, 900, 000。再加上其它费用(expense ratio) 约占23%， 
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综合比率(combined ratio)为92%.  

  

 ABCD公司有两个再保险计划可供选择： 

 一。 现有的超赔再保计划(excess of loss)， 有如下三部分组成： 

1. 1,000,000以后的$4,000,000责任再保险，其中又分成二层：第一层是$1,000,000

之上的$1,000,000，第二层是$2,000,000之上的$3,000,000，再保费总计 

$4,410,000；   

2. $3,000,000以后的$17,000,000财产再保险，其中又分成二层：第一层是$3,000,00

0之上的$7,000,000，第二层是$10,000,000之上的$10,000,000，再保费总计$2,36

0,000； 

3. 巨灾再保险： 对由地震 (earthquake) 和飓风 (hurricane) 引起的损失，$1,000,000 

以上，$24,000,000以内的赔款，再保险公司负责95%，其中又分成三层：第一

层是$1,000,000之上的$1,000,000，第二层是$3,000,000之上的$2,000,000，第三

层是$5,000,000之上的$20,000,000，再保费总计$1,530,000； 附加100% 的复效 

(reinstatement - 在发生灾害，分保责任额减少之后，保险公司为了获得充分 

的保障， 将分保责任额恢复到原有的额度)。100%意味着下一次复效时将收 

取同样的再保费。  

 所有分出保费共计$8,300,000 (不计责任再恢复的保费)。  

 

 二。 停损再保险(stop loss)计划：$30,000,000以后的$20,000,000停损再保险(stop 

loss)，再保费$1,980,000。 
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 两个再保险计划的结构参见下图，不同的颜色代表不同的层。 

 
  

这两个计划究竟孰优孰劣呢？ 我们从以下几方面进行分析。 

 

 承保收入 

 

 一个保险公司经营的好坏，承保收入是一个重要的指标。Guy Carpenter 

保险策略部(Instrat)专门设计了软件 METARISK进行这类风险分析。其基本原理是 

采用蒙特卡罗方法(Monte Carlo Method),  依据损失出现的频率和大小分布，模拟各 

种可能出现的损失，从而得出整个公司承保结果的分布状况。经过25,000 次的模拟 

试验之后， 得到如下结果(以百万(million)为单位)： 
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 上表比较了不计投资收入和其它保险费用时，选用不同再保险计划的承保结果

。其中第一行是承保期望值(mean)，也就是ABCD公司的平均承保收入，即净保费(ne

t premium)与净损失(net loss，总损失减去分出的部分)之差，期望值(mean)是指经过 

25,000试验得出的平均 结果第二行是标准方差 (standard deviation)，这是一个统计术 

语，用于描述偏离平均 值的程度。标准方差 (standard deviation)越大，说明偏离平均 

值越远，波动越大。 中 间的部分是指一百年中最好的结果，底部则显示25,000 次的 

模拟试验中的最好和最坏 的情形。 

 

 上表可见，ABCD公司采用停损再保险(stop loss)时，平均承保收入为 

$9,120,000，比现有超赔再保险(excess of loss)高30%。 但是它的波动也较大，标准方 

差 (standard deviation)为$6,240,000，而现有超赔再保险(excess of loss)才为$5,000,000。 

在一百年出现一次的好年景中，停损再保险(stop loss)的承保收入为$22,300,000，比现 

有超赔再保险(excess of loss)要多获利$5,300,000。下面的方格图更清楚地显示不同的 

再保险计划的波动状况。 

 

 图中不同颜色的方块代表了不同概率区间，方块的大小则与落入这个概率区间

的可能性大小成正比。 中间的绿色方块指概率在25% - 75% 的情形， 两边的蓝色方块 

则分别显示概率在5% - 25% 和75% - 95%的情形。蓝色和绿色方块加起来代表了5% - 

95% 的概率。两边的紫色方块分别显示了1% - 5% 和95% - 99%的概率区间，红色方块 

则分别包括0.5% - 1% 和99% - 99.5%的概率区间，代表了500 年中最好的和最坏的情 

况。  
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 显然可见，有了再保险之后，ABCD公司承保结果的波动范围明显减少，可见

再保险确实发挥了稳定经营的功能， 但代价是年景好时的利润也相应减少。ABCD 

公司现有的超赔再保险(excess of loss) 的盈利波动小,  稳定性最好；停损再保险(stop 

loss)在1% 到5% (二十年到一百年发生一次的事故)之间能提供更多的保障，参见紫色 

方块； 但在0.2%的概率水平上(五百年发生一次的事故)，两种再保险能提供的保障则 

差不多，参见红色方块 。 

 

 这里比较了两个再保险计划的承保收入，那么它们的成本呢？引用前面的衡量

标准，用分出保费减去再保摊回和佣金，停损再保险(stop loss)的成本仅为 

$1,000,000，现有超赔再保险(excess of loss)的成本则为$3,200,000。考虑到ABCD公司 

的整个税前收入(再保之前)才仅有$6,000,000，这是个显著的差别。停损再保险(stop 

loss)的成本低，得到的平均承保收入也高， 但它能否提供足够的保障呢? 譬如说， 
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在几百年，几千年才出现一次的巨灾中，ABCD公司的财务状况又会如何？ 为了回答 

这个问题,  我们需要对模拟的结果作一个全面的概率分析。 

 

 

 上图是一个承保结果的累积概率分布图。横轴代表承保结果，正值表明盈利，

负值表明亏损。 纵轴代表概率。其中红线代表没有再保险，绿线代表现有超赔再保 

险(excess of loss)，蓝线代表停损再保险(stop loss)。曲线上X代表用现有超赔的再保 

险， ABCD 公司在60%的情形承保收入不超过$9,000,000，也就是说，ABCD公司仅有 

40%的概率收入达到或超过$9,000,000。在同样的概率下，蓝线和红线更靠右，说明停

损再保险(stop loss) 和没有再保险时收入更高。总体来说，约在10% - 26%的概率区间 

，绿线比蓝线更靠右，说明现有超赔再保险(excess of loss)盈利更多；在低于10%或高 

于 26%的概率区间，蓝线更靠右，说明 停损再保险(stop loss)的结果更好。停损再保 

险(stop loss)成本低，而且经常能提供更好的结果，对ABCD公司是个不错的选择。 
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 综合比率(combined ratio) 

   

 衡量一个保险公司业务状况的另一个重要指标是 综合比率(combined 

ratio)。与承保收入相比， 综合比率(combined ratio)从另一个角度来衡量索赔和其它 

花费与保费的关系。它由两个部份组成：赔付率(loss ratio)--- 公司索赔(incurred loss) 

与满期保费(earned premium)之比；费用率(expense ratio)--- 公司其它费用和佣金 

(incurred expense and commission)与承保保费(written premium)之比。承保保费减去 

分出保费，直接损失及其它费用，再加上从再保公司得到的再保摊回(recovery)，即是

承保收入；综合比率 (combined ratio) 则计算每一美元的保费收入中，多少是用于 

支付索赔和其它费用的。如果综合比率 (combined ratio) 高于100%，这意味着每收入 

一美元的保费，保险公司就会有超过一美元的支出。因为再保险既减少了索赔和支出

， 也减少了净保费，保险公司的赔付率(loss ratio) 和费用率 (expense ratio) 比再保前可 

高可低，再保后的综合比率(combined ratio) 可能比再保前高。 

 

 下图显示了ABCD公司在不同再保险计划下的综合比率(combined ratio)。 
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 图中看出大部分情形绿线更靠右，说明现有超赔的再保险计划的综合比率(com

bined ratio)比停损再保险(stop loss)要高，甚至比没有再保险还要高。这似乎表明 

现有超赔的再保险结果比较差。  但是我们前面已经提到，现有超赔的再保险在有些 

情况比停损再保险(stop loss)能提供更多的承保收入。造成这种矛盾的原因是因为现有 

超赔再保险(excess of loss)的分出保费相对较高，使得 净保费减少，保险费用率 

(expense ratio)增加，从而它的综合比率(combined ratio) 也较高。由此可见，光看综合 

比率还不能提供一个全面的判断。事实上，用任何比率来比较再保险计划都存在这个

问题，因为分子和分母同时变化，最后得到的比率很难给出一个定论。 
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 税前收入(pretax income) 

 

 投资者最为关心的是公司的盈利状况。再保险对公司的盈利影响如何？下表显

示了不同的再保险计划的税前收入(pretax income)的概率分布。计算的过程 除了用净 

保费减去净损失以外， 还包括其它保险支出费用及投资收入。下表的第一列是概率 

分布，第二列是没有任何再保险时ABCD公司 的税前收入(pretax income) 

；第三列是用现有超赔的再 保险再保险时ABCD公司 的税前收入(pretax income) ， 

第四列是 用停损再保险(stop loss)时ABCD 公司 的税前收入(pretax income) 

。例如，在0.25%的概率下，也就是平均每四百年会发生 一次 的事 件， 

没有任何再保险时ABCD公司 的亏损为$31,005,991；用现有超赔再保险 (excess of 

loss)，亏损为$17,189,245；用现有超赔再保险(excess of loss)，亏损为 

$14,119,948。可见再保险大大降低了亏损额。 这些数字除了可以用来比较再保险计 

划， 还能给管理层提供一个全面的盈利状况的分析。结果参见下表。  
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 由上表可见， ABCD公司有1%的概率，也就是，在每一百年出现一次的巨灾 

中，ABCD公司有$18,664,862的营业损失；用现有超赔的再保险，损失将降至$10,882,

200；用停损的再保险(stop loss)，损失将降至$4,446,471。在25%的概率之下，也就是 

比较正常的年景，平均 每四年ABCD公司有$1,296,808的营业收入；如果用现有超 

赔的再保险，因为有分出保费的支出，总营业损失将达$559,048；用停损再保险(stop 

loss)，损失将达$744,572。 可见不同的再保险计划各有千秋，最终的决策取决于管 
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理层的目标。如果管理层把安全度放在一百年一次(1%)，二百年一次(0.5%)，四百年

一次(0.25%)的巨灾，则停损再保险(stop loss) 是个更佳的选择。 

 

 结论 

 成本/收益(cost/benefit) 分析给保险公司提供了一个量化风险的工具,  可以帮助 

它们比较和选择再保险计划。 传统的分析认为分出保费是再保险计划的成本(cost)， 

再保摊回(recovery)则是收益(benefit)。简单的办法就是用收益减去成本来衡量再保险

计划的优劣。这样的分析是很幼稚的，因为再保险的目的不是单纯让本公司盈利，再

保险公司亏本，而是为了稳定经营结果。保险公司购买再保险之后，净保费 (net 

premium, gross premium less ceding premium) 收入减少，它的成本是分出保费 (ceding 

premium) 减去再保摊回(recovery)和佣金；另一方面，公司经营稳定，净债务减少， 

留存资本的要求减少，资本成本降低，盈利增加，赔付能力增强等等，这些都是它的

收益(benefit)。  量化收益并不容易，一个比较好的方法是衡量再保险所带来的稳定性 

的增加。因为不论从哪个角度来看，盈利增加都是来自稳定性的增加。本文从承保收

入，综合比率(combined ratio) 和税前收入(pretax income) 对此进行了探讨，得出的结 

论是承保收入 和税前收入(pretax income) 可以对再保前后和不同的再保计划提供全面 

的概率分析，管理层可以依据这些分析，根据所要达到的安全/盈利目标来取舍不同的

再保险计划；综合比率可以因为再保计划升高或降低，要依据具体情形进行分析。需

要提醒的是没有任何一个概率点有如此神力，可以决定哪个再保计划最好，通常都是

采用几个概率点进行综合比较。读者若有兴趣，可进一步阅读Gary Venter 的原文 

“Measuring Value in Reinsurance”，地址在北美财产和意外险精算协会( Casualty 
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Actuary Society)的网页上： 

 http://www.casact.org/pubs/forum/01sforum/01sf179.pdf  

 

或者参考Gary Venter 在北美财产和意外险精算协会会议上的报告图片： 

 http://www.casact.org/coneduc/reinsure/2001/handouts/venter1.ppt

 

也可以发电子邮件与我们联系linda.wu@guycarp.com 或 gary.g.venter@guycarp.com。 
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