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摘  要 

委托投资是银行理财开展大类资产配置的重要手段，而近年来该投资模式被质疑的主要问题就是投后管

理粗放导致投资失控，投后管理水平的高低决定了委托投资的成败。本文聚焦银行理财委托投资投后管

理，针对各类系统存在的实操性不强的问题，从底仓穿透、统一风险管理、账户整体绩效分析等角度，

构建委托投资智能化投后管理系统，并进行数据实证分析，对银行理财子公司委托投资业务提供管理系

统支持。 
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Abstract 
Entrusted investment is an important method for wealth asset management institutions to realize 
asset allocation. However, in recent years, the main problem which entrusted investment has been 
questioned is that inefficient post investment management leads to investment out of control, and 
the success of entrusted investment depends on the capability of post investment management. 
This paper focuses on post investment management of entrusted investment in bank wealth asset 
management. Considering the problems existing in various systems, this paper constructs an in-
telligent post investment management system of entrusted investment from the aspects of posi-
tion penetration, uniform risk management and overall portfolio performance analysis. Besides, 
this paper provides management system support based on data empirical analysis for the en-
trusted investment business of bank wealth asset management subsidiaries. 
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1. 引言 

投后管理是委托投资的重要一环，其目标应该分为三个层面：一是从单个账户的角度出发，跟踪账

户实际投资，评价管理人投资管理水平和投资经理投资业绩，评估账户是否偏离预定投资范围和策略、

预期收益目标和风险底线，为账户追加或收回提供决策参考；二是从委托投资的整体头寸出发，从所有

账户的角度，评价资产业绩，包括整体的收益情况、风险情况、净值回撤情况等；三是从委托投资整体

账户组合出发，穿透底仓，跟踪每日底仓变动，评估组合风格结构、资产结构是否合理，能否有效应对

宏观风险，能否有效抓住市场机会获取超额收益。同时，监管机构管理要求的提高也对委托投资投后管

理提出新的要求，例如更好满足监管报送的需要。 
基于上述要求，构建智能化的投后管理系统是银行理财子公司开展委托投资业务的重要工作。

2015~2016 年粗放式增长以后，银行理财逐渐认识到投后管理的重要性。尤其连续经历 2017 年债灾、2018
年股灾，投资收益甚至本金的损失让银行理财懂得敬畏市场，显著加大了对投后管理的重视力度。目前

主要有两种方式开展投后管理：一是借助于外部系统提供方；二是银行自建系统。当前市场上第三方供

应商提供的类似系统五花八门，但由于开发人员并未有实操业务的经验，其提供的系统与委托投资实际

业务需求不一致，普遍存在过于复杂、重点不明、实操性不强的问题，且较为昂贵。构建好的委托投资

投后管理系统需要对市场的深刻理解、丰富的账户管理经验，这一点第三方系统提供方难以具备。而由

于该系统并不需要过于复杂的系统逻辑，只要方法论正确，模型和编程并不存在技术障碍，银行自己开

发系统是一个更好的选择。 

2. 方法论与模型 

考察当前市场上的投后评价系统，发现绝大多数都是从中后台的视角出发，缺乏贴近业务实际需求

的考量和设计，偏重于框架，缺乏前端(如投资经理)视角。这些框架、模型由远离实战投资的中后台人员
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设计，看起来比较复杂，但与投资实际相脱钩，应用价值不高。 
当下主流的组合绩效分析框架，主要有权益投资方面的 MSCI Barra USE1 1975 (Brinson 1985 [1] [2])

和债券投资方面的 Campisi 2000 [3]，上述方法对于委托投资账户绩效分析具有借鉴意义。Stephen Campisi 
2000 年提出模型把债券组合的收益分解成以下几个部分： 

总收益率(Total Return) = 利息收入(Income Return) + 价格收入(Price Return) 
其中：价格收入(Price Return) = 国债变化效应(Treasury Effect) + 利差变化效应(Spread Effect) + 择券

效应(Selection Effect)。类似的，Brinson 模型把组合收益分解成以下几部分： 
公司超额收益 = 公司大类资产配置收益 + 部门超额收益 
部门超额收益 = 部门在板块上的配置收益 + 各基金经理的超额收益 
基金经理的超额收益 = 择时(或者行业配置)收益 + 选股收益 
这些分析框架和大多数主流的多因子(multi-factor model)模型一样，只提供解释作用，其最大的缺陷

是，结论没法直接指导前端投资，分析人员绝大多数时间都止步于收益分解，对投资组合该如何做出具

体的调整没有思路。本文采取了一套更加紧密地从实际投资角度出发的方法，并且使用了大量工具从交

易层面来分析投资的绩效。这种做法看起来有些粗犷，但好处是由于由投资经理直接开发，非常贴近业

务实际需求，因此比较实用。 
具体来说，根据管理人提供的委托投资各账户每日估值表，分如下几个步骤进行： 
1) 剥离出纯股票组合的净值走势。对每天持仓的每个股票，计算它下一日的损益 L[i]t = Quanti-

ty*(P2-P1)，然后逐日累加得到组合的净值走势 ( ) [ ]t n
0 1L t L i= Σ Σ 。对一些股票加商品/股指期货混合的账户，

采取同样的方法就可以剥离出各大类资产各自的净值走势。 
2) 每个股票、商品期货的阶段累计收益贡献可以从步骤(1)直接获得。 
3) 对净值曲线 c 对基准指数做回归，计算 alpha: c = α(t) + β*基准，基准包括沪深 300 指数，中证 500

指数等等。这里观察 alpha 随时间变化的情况 α(t)，而不是像传统的方法那样，只计算阶段区间的 alpha
的平均值。 

4) 最近账户交易动态跟踪。计算相隔两日估值表里每个股票(期货)持仓数量的变动，用来统计过去

7 天(包括 7 天累计)每个账户对股票的买卖情况。 
5) 具体到个股交易层面的分析。对某个账户内的某只股(一般是阶段累计浮动盈亏金额较大的，来分

析管理人的操作风格和影响大的个股)，把它的持仓数量，价格走势画在一张图中(横轴是日期)，可以看

出管理人如何根据价格走势增加、减少仓位。 
6) 在当前时点，对前十大持仓股票提取历史价格，按其权重构建组合，从而从技术分析角度(比如移

动平均线)研判未来短期走势。 
7) 组合持仓的多因子归因，比如分解成市值因子，估值因子等等的比重。这些可以从万得 AMS 获

取，但是实际用处并不大，在后期研制一项技术可以更专注的做组合构造和管理。 
由此可见，根据上述模型，除了不能发掘出管理人为什么首次买入某只股票，其余的都能根据每日

估值表追踪得出。 

3. 系统整体构造 

基于以上方法论，构建委托投资智能化投后管理系统，对所有委托投资账户实施系统穿透式底仓监

控。这套系统紧密联系业务实际需求，构造逻辑简洁、使用，所用系统技术并不复杂，模块清晰实用，

界面友好。系统主要功能如下： 
一是估值表自动采集。运用程序自动将每日所有委外管理人提供的估值表搜集、集中，按照系统既
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定路径归集入指定的文件夹。系统还能够做到自动警示，每日对估值表的缺漏进行自动分析和报警，提

示投后管理人员及时与外部管理人沟通，补上缺失的估值表。 
二是底层资产自动穿透。系统能够对所有估值表上的底层资产进行自动提取、拆分、归类和再汇总，

结合 Wind 数据库对所有持仓资产生成主体、风险指标、收益指标等详细信息。 
三是智能化底层资产风险管理。穿透底仓形成一张整体的资产负债信息表，系统自动分析每一个资

产的持仓数量、持仓成本、持仓债券占发行总量比例、估值收益率、估价隐含评级、发行人经营变化等

信息；并对行业分布、国有企业民营企业性质分布、评级分布、省份分布等指标，分析集中度；系统还

自动分析持仓资产杠杆率、久期、收益和回撤、波动率等信息，监控异常信息，及时提示投后管理人员。

信用分析指标体系见图 1。 
 

 
Figure 1. Credit analysis index system 
图 1. 信用分析指标体系 

 
四是信用债券预警体系。使用爬虫监控主要财经媒体债券板块、万得债券相关板块的信息发布数据

库、其他风险管控数据库等，并与穿透底仓进行比对分析，如遇风险事项及时预警。 
五是绩效分析。根据估值表每日净值信息、底层资产估值信息，分析委托投资账户净值增长、回撤、

夏普比率、波动率等绩效信息，为账户绩效管理和投资经理业绩归因提供支持。同时，还从整体角度分

析委托投资账户结构、资产结构、投资风格结构。有助于投后管理人员发现配置问题，优化结构。 
六是对交易进行动态监控。所有账户每一日资产变动，比如买入哪支债、买入多少数量、是否开展

风险对冲、是否减仓或加仓等信息，系统能够自动比对、提取、显示。 
七是自动化的监管报送和档案管理。系统还针对越来越复杂和完备的监管报送要求，根据底层穿透

持仓，按照监管要求的格式，自动生成中债报送数据表格等相关报送信息，自动提交报送，并能够实现

对每一个账户的相关材料进行自动归档。 
八是政策和市场研究。系统还增加了政策和市场研究模块，能够搜集政策变化和券商、基金、第三

方研究机构等市场主体发布的研究报告，供投资经理和研究员查阅和分析。 

4. 数据实证分析 

4.1. 数据搜集 

本研究搜集了 50 多个专户管理人按日频发送的每日估值表，时间跨度从 2016 年初至 2018 年末。70%
的账户是债券账户，25%是权益账户，剩下 5%是多资产账户(包括投资于商品期货的私募基金等)。股票

账户的持股从 20 只个股到 300 只个股(量化权益策略)不等。每日估值表以 excel 的形式发送到系统设定

的统一接收邮箱。 
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4.2. 系统环境部署 

自从互联网电商的兴起，现在主流的开发都迁移到后端了，很少有人还在开发桌面应用。少量的桌

面应用开发选择 visual basic 6 和基于此的 Office VBA (省去开发 GUI 用户界面)。之后的新技术主要都用

于网站的后端开发。 
1) 数据库方面，本文采用简单的微软 MS Access 2000。 
2) 硬件方面，本文采用普通的办公电脑配备，Intel 酷睿 2 核处理器，4G 内存。 
3) 构架方面，采用传统的 MVC (model view control)构架：HTML (表格，SVG 矢量图)负责前端 view

展示，Excel VBA 负责中间控制 control，model 后端是数据库负责执行大量的 SQL 脚本。 
系统流程见图 2。 

 

 
Figure 2. System flow 
图 2. 系统流程 

 
首先，把原始的每日估值表清理，主要是按规范给每家发来的文件重命名，并删除 excel 表格中不必

要的列，以此统一各家发来的估值表；其次，通过 Excel VBA 主程序提取后，导入 MS Access SQL 数据

库；同时，这些按日期、账户名称清理好的 excel 文件还可以供其他不愿意使用数据库的用户使用。 
第一步，系统借助统一的邮箱搜集所有专户估值表，自动化工具在后台将估值表下载至专门的文件

夹；第二步，系统将文件夹中的所有估值表按照资产、负债等科目进行拆分，再归集制作统一的资产负

债明细表；第三步，系统通过嵌入 Wind 数据库，对所有资产负债进行详细画像，比如对于信用债，自

动摘取区域、评级、估值等信息，再进行集中度分析；第四步，借助爬虫工具，对资产风险进行预警；

第五步，通过资产比对，分析账户每日交易信息；第六步，分析账户业绩，并对业绩进行归因，从组合

角度审视风格和资产结构，科学实施投后再平衡。 
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4.3. 输出结果 

Excel VBA 把大量 SQL 脚本发送到 SQL 数据库执行，并返回，然后把结果通过 HTML 元素(表格，

SVG 矢量图)展示交易信息、净值走势图等。本文用 HTML 网页形式而不是 Excel 展示，可以避免投后管

理人员打开 Excel 时不慎修改数据。 

5. 结论 

本文聚焦银行理财委托投资投后管理，针对市场上各类系统存在的实操性不强的问题，基于数据库

建模的方法，设计委托投资智能化投后管理系统，并基于实际业务数据进行数据实证分析和系统整体展

示，对商业银行理财子公司委托投资业务提供管理系统支持。实证分析的结果显示，系统各项功能切中

管理要害，整体运行良好，符合业务实际，具有较高的应用价值。 
本研究中的投后管理聚焦于穿透底仓的风险管理，绩效分析则略显不足。未来的研究方向主要是引

入组合收益模型开展业绩归因，借助委托投资账户整体绩效分析，实现组合投后风格评估和策略再平衡。 
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