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摘 要

国内固收投研和交易模式存在业务繁琐、流程割裂、信

息孤岛等问题。在 AI 技术的快速发展、固收市场基础设施

日趋完善等背景下，华夏基金启动打造飞翼固收一体化智能

平台，旨在通过金融科技手段，打造集智能投资、智能研究、

智能交易的一体化平台，满足投研工作成果可沉淀、投研流

程工艺可复制要求。
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一、背景情况

固收投研交易一体化、智能化的实施已成为推动行业高

质量发展的关键方向，固收业务由于其涵盖标的数据、业务

流程复杂性，团队化规模化的投资管理对于专业化管理平台

的依赖逐步加重。基于此相关目标，华夏基金于 2020 年启

动华夏飞翼平台建设。

二、主要做法

飞翼平台结合华夏基金投研组织架构、技术体系等特点，

从一体化、智能化两方面进行建设。一体化包括数据、流程

两方面，数据一体化解决的是固收投研领域数据结构性不强、

信息孤岛的问题，流程一体化解决的是固收场外业务系统性

不强、流程割裂的问题。智能化可以从投资决策、交易执行

两方面切入，投资决策智能化需要解决固收经理指令驱动转

换为策略指令驱动的可量化问题，交易执行智能化则需解决
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交易员人工交易到程序化交易的工业化问题。

（一）一体化建设

放眼国内外同业，一体化建设均起步较早，各头部基金

公司均有一体化平台系统，建设思路分为集成式建设和重构

式建设，集成式建设打通系统间用户权限及统一前端设计，

打造一体化访问门户，快速高效，用户接受程度较高。重构

式建设，规划难度大、建设周期长，但可以系统的将投研工

艺、交互决策流程化、平台化。本平台综合了两种思路的优

势，以“点-线-面”的形式推进开发，通过整合固收投研领

域（“点”）所有系统，深入业务流程重塑建设，将投研工作

的日常具象为系统功能。在固收交易流程（“线”）领域，打

通固收场内、场外交易流程，并在银行间回购、现券交易业

务领域，实现了一体化之上的流程创新。最后，在公司一体

化终端平台（“面”）建设方面，通过模块化思维，统一产品、

UI 规范体系，打造了公司级固收投研交易一站式操作平台。

（二）智能化建设

随着人工智能 AI 大模型等新技术的快速发展，固收投

研、交易领域全面智能化的提速，从宏观利率预测到固收因

子策略挖掘，从负面舆情监控到债券违约模型的搭建，均有

相关应用落地。此外，随着国内债券市场流动性提升，场内

债券 ETF 爆发式增长，这也给了固收指数投资、程序化交易

等领域带来了技术发展机会。下面就分别从智能投研、智能

交易两方面介绍飞翼平台的一些思路。

1.智能投研

固收业务计量属性较强，有较多成熟的金融工程模型，
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对于宏观、利率、财政政策等敏感度较高，但传统的固收策

略研究偏主观，强调自上而下的研究体系。在固收因子量化

领域，目前业界还没有形成一套完整清晰的方法论，目前主

动研究仅聚焦单因子，且缺乏因子长期有效性跟踪，飞翼平

台搭建了一套固收因子量化研究框架，长期跟踪各项因子以

及策略，从量化的角度分析因子策略表现，并能更量化的"

以史为鉴"，针对主动研究进行量化增强，互相验证，实现

业务价值。目前已初步完成了多套因子策略跟踪体系，可以

实现毫秒级的单策略回测，秒级的万组并发策略回测，有力

的支持业务同事进行策略有效性挖掘。此外，结合固收标的

特点，针对转债、固收指数策略回测等传统回测框架，增加

策略容量匹配、成交撮合算法等优化机制，实现策略回测与

实盘操作的高精度跟踪。

图 1 飞翼因子策略研究平台
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固收业务涵盖标的较多，各种研究框架、方法论各具特

色，飞翼平台对固收业务逻辑进行抽象建模，将日常复杂业

务问题转换为算法/模型问题，并且通过算法工程优化落地

应用，解决性能瓶颈、资源成本产出问题。以组合构建算法

为例，采用线性规划算法及离散规划算法，实现特定配置约

束下，组合久期、收益率、风险最小化等配置目标下最优资

产配置方案，为程序下交易提供交易信号。此外，飞翼平台

在收益测算、财务粉饰识别、交易要素识别、个券定价等相

关领域，均取得了不错的落地效果。

图 2 飞翼算法模型应用

2.智能交易

固收交易市场较为繁杂，交易流程割裂，尤其银行间现

券、回购业务，询价媒介、数据、流程复杂且不统一，非结
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构化的数据格式给业务流转带来了极大的不便与隐藏风险

（数据同步、风控缺位等）；当前，固收银行间现券、回购

询价多集中于 QTrade，iDeal 等终端平台，询价要素、成交

台账等数据流转未系统化，流程管理困难。这几年来，监管

以及交易中心等基础设施平台，为了标准化银行间业务市场，

已经在行情数据、询价流程、信息终端等几个方面大力推进

电子化、标准化进程，提供了相关电子化平台及接口，为银

行间固收询价业务智能化转型提供了条件，此外，人工智能

技术的发展，也给了局部人工操作痛点提供智能化解决方案，

例如询价要素的解析、成交台账的对账管理，这些都极大的

提高了固收询价业务的智能化水平。对行业已有生态、业务

模式产生了变革性的影响。飞翼平台推出了一系列固收询价、

盯盘工具，通过回购指令与回购询价批量化分配，正回购报

价单制动制作，将复杂的正回购分配和发单录入工作自动化

完成。实现逆回购直连接口发单，实现逆回购对券额度试算。

现券方面对接积极对接外汇交易中心 X-BOND、做市报价等行

情、交易接口，在行情汇集、策略盯盘、银行间现券算法程

序化交易方面均有成熟落地。

三、实践成效

飞翼平台上线投产后，运行稳定，服务于固收投研和交

易业务，展现出强大的系统服务能力。形成了 3 大板块，8

个子系统，20 余个功能模块，沉淀大量的投研逻辑，形成了

多项专利，拥有软件著作权，构建了公司自主知识体系。

业务支持层面，飞翼系统支持公司上万亿级固收资产组
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合管理，完成多套固收宏观因子策略沉淀，实现策略组合/

产品实盘运作流程贯通。交易人员效能显著提升，人均正回

购交易量超 300 亿/天，单人现券交易量达 100 笔/天以上，

交易执行差错率近乎归零，极大地提升了交易的准确性与稳

定性。

综上，飞翼固收一体化智能平台，在固收投研交易领域

具备一些前瞻性的规划和建设。尤其在固收因子量化分析、

策略回测平台、转债研究等研究转换方面有突破性。固收询

价业务自研先发优势明显，系统全面成熟。

四、经验总结

飞翼平台的建设成效，与业务科技紧密配合协作、功能

一体化前瞻规划、落地实施持续迭代等诸多因素相关，缺一

不可。项目采用“投研智能规划小组+IT 前置”虚拟团队合

作的方式，制定标准化投研流程与管理模式，促进平台化人

才建设；同时沉淀投研逻辑、成果，实现体系化输出，促进

研究成果投资转化。此外，项目团队充分调研同业、厂商及

监管机构的实施经验与政策动向，提前制定年度级建设计划，

确保建设目标的长期性与可持续性。最后，稳定的项目实施

团队确保了业务需求的及时有效响应，完整的研发支撑体系

与项目交付支持体系也为项目的高效敏捷迭代提供了坚实

保障。

五、未来展望

展望未来，伴随着销售服务费新规落地，公募行业高质
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量发展，被动指数化投资快速发展等一系列政策、市场发展

要求，飞翼平台会持续发挥项目优势，在固收策略研究、多

资产策略配置等方面积极探索，辅助投资团队提升固收+投

资组合业绩，提升绝对收益获取水平；此外，会增加对场内

债券 ETF 等新兴业务领域的资源投入，支持各类品种、各类

赛道债券 ETF 的全流程管理。

此外，项目在大模型应用投产方面，会更聚焦核心投研

资源沉淀，提高研究、投资人员海量信息获取提炼效率，并

在策略研究、工作提效等方面持续深入场景建设。
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