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保险资管“固收+”产品业绩归因分析与
业务融合应用的思考

黄海培
中国人保资产管理有限公司Ǔ上海Ǔ200120

摘Ȟ要：本文重点分析了保险资管“固收+”产品的业绩归因，并对业务融合进行了深入探讨。首先对保险资管
“固收+”产品业绩归因与业务融合应用的研究意义和目的进行说明，同时对融合应用的问题进行分析，然后运用业
绩归因方法对组合类保险资管产品绩效归因进行了详细研究。从而引出研究保险资管“固收+”产品的业务融合，并
进一步探讨了业务融合应用的机遇与挑战，对未来的发展指明方向。
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引言：我国对保险资管业绩归因分析的研究主要集

中在探讨如何通过量化方法来拆分投资组合业绩中的各

个因素，如市场表现、资产配置、行业选择等。在业务

融合应用方面，国内的研究主要关注保险资管业务与金

融科技、私募股权、不动产等领域的融合，探讨如何通

过跨界合作来拓宽业务范围、提高投资效益。国外开发

出了多种业绩归因模型，用于解析投资组合业绩的构成

因素。并且业务融合应用的发展也较为成熟。比如资产

管理和财富管理，以及保险科技的融合应用，从而提高

服务质量和效率。由此看来，国内外在保险资管“固收

+”产品业绩归因与业务融合应用的研究需要不断的完善
和发展。

1��保险资管“固收 +”产品业绩归因与业务融合应用
研究

1.1  研究背景
随着社会的进步，保险业也实现了快速发展，保险

资金的规模不断扩大，保险资管市场也日益活跃。保险

资管产品推陈出新，其中“固收+”产品受到广泛关注。
“固收+”产品具有稳健性和灵活性特点，固定收益类资
产是主要投资对象。此外，还包括权益类、另类投资等

资产。“固收+”产品具有较低的风险和稳定的收益，是
重要的投资选择之一。保险资管“固收+”产品投资范围
广，涉及多种资产类别和市场。因此，其业绩归因较为

复杂。通过业绩归因对投资组合业绩的来源进行分析，

从而确定各个投资标的风险和收益，理解业绩变动的原

因，优化投资策略，提高投资效益。

随着金融创新和发展，保险资管业务融合应用受到

广泛关注。顾名思义，业务融合是指将不同的业务领

域、产品或服务进行整合，以创造新的价值和机会，有

助于拓展业务范围，提高服务质量和效率，进一步提升

竞争力。

1.2  研究意义
保险资管“固收+”产品业绩归因分析与业务融合应

用具有重要的研究意义。第一，对“固收+”产品业绩归
因进行深入分析，使投资者和管理者更好地理解业绩波

动的原因，提升投资决策的科学性。第二，业绩归因分

析揭示了不同资产类别和投资策略的贡献度，为资产配

置提供有力支持，提高投资组合的收益和风险匹配度。

第三，通过分析不同因素对业绩的影响，更好地识别和

管理投资风险，制定有效的风险控制策略。第四，研究

业务融合应用推动保险资管业务与科技、金融服务等其

他领域的融合，创新业务模式，拓展发展空间。第五，

通过业务融合应用，提高保险资管机构的服务质量和效

率，提升行业整体竞争力。第六，研究保险资管“固收

+”产品业绩归因分析与业务融合应用，可以为监管机构
提供参考，促进监管政策的完善和优化。因此，保险资

管“固收+”产品业绩归因分析与业务融合应用的思考研
究具有重要的实践意义，有助于推动保险资管行业的持

续健康发展[1]。

1.3  问题分析
保险资管"固收+"产品业绩归因分析与业务融合应用

存在如下问题：

（1）业绩归因问题
业绩归因问题主要包括三个方面。第一，如何准确

测量和分配投资组合业绩中的各个因素贡献，如市场风

险、信用风险、利率风险等。第二，如何处理投资组合

中的非流动性资产和衍生品等复杂投资工具的业绩归因

问题。第三，如何评估基金经理的主动管理能力，以及
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这种能力对业绩的贡献。

（2）业务融合问题
业务融合问题首先关注如何选择和整合与其他业务的

融合模式，如金融科技、私募股权、不动产等。其次是如

何平衡业务融合带来的潜在收益和风险。此外，还要充分

考虑在业务融合过程中的合规性和风险管理问题。

（3）数据和技术问题
数据和技术问题涉及如何获取和处理大规模、复杂

的数据，以支持业绩归因分析和业务融合应用，以及如

何选择和应用合适的技术工具，如人工智能、大数据分

析等。此外数据安全和隐私保护也不容忽视。

（4）市场和监管问题
市场的变化和不确定性对业绩和业务融合有重要影

响，并且要理解和遵守不同监管机构的要求和规定。

（5）组织和人力资源问题
如何组织和管理跨部门、跨领域的团队，以支持业

绩归因分析和业务融合应用的工作。以及如何培养和吸

引具有相关技能和经验的人才对保险资管“固收+”产品
业绩和业务融合具有重要意义[2]。

通过对以上问题进行深入分析并妥善解决，从而对

保险资管“固收+”产品业绩归因进行分析，推动业务融
合应用的发展，提高投资效益和竞争力。

2��组合类保险资管产品绩效归因分析

业绩归因能够较好地分析“固收+”产品的收益来
源，进而判断收益能力能否持续，下文将对固收类、混

合类、权益类以及商品及衍生品类等组合类保险资管产

品的收益来源用Brinson模型进行拆解和归因分析，其核
心逻辑是根据投资决策过程分解为大类资产配置和标的

资产选择两大步骤。在配置过程中，投资经理主动采用

不同于基准组合资产类别权重的方法来增加超额收益。

2.1  归因目的
通过组合类保险资管产品绩效归因分析，可以有效

计算配置、择券等因子在产品业绩中的贡献度。

2.2  适用范围
所有组合类保险资管产品，包括固收类、混合类、

权益类以及商品及衍生品类。

2.3  归因模型及计算方法
2.3.1  归因模型
采用业界普遍认可的Brinson模型，将产品实际收益

与基准收益做比较，计算出超额收益，再将超额收益分

解为资产配置贡献、择券能力贡献以及交互贡献，其中

资产配置贡献又可细分组合投资经理配置贡献以及投资

经理配置贡献，并根据实际需求进行单期及多期归因分

析[1]。（见图1）

图1��Brinson模型示意

2.3.2  计算方法——单期模型：
已知：产品收益为R = Wc*Rc（Wc为产品实际中枢

仓位，Rc为实际收益率）
基准收益为A = Wa*Ra（Wa为基准权重，Ra为基准

收益）

则，超额收益E = R-A = Wc*Rc-Wa*Ra =（Wc-Wa）
*Ra+（Rc-Ra）*Wa+（Rc-Ra）*（Wc-Wa）
其中，配置收益B =（Wc-Wa）*Ra
择券收益C =（Rc-Ra）*Wa
交互收益I =（Rc-Ra）*（Wc-Wa）
其中，配置收益B =（Wc-Wa）*Ra =（Wb-Wa）

*Ra+（Wc-Wb）*Ra
则，组合经理配置贡献为B1 =（Wb-Wa）*Ra
投资经理配置贡献为B2 =（Wc-Wb）*Ra
若B1 > 0，则组合经理贡献度为T = B1/E
若B1 < 0，则组合经理配置无贡献。
2.3.3  计算方法——多期模型
以上模型为Brinson单期的一个归因分析模型，事实

上组合经理、投资经理可能会对产品账户进行频繁的调

仓及择券，比如每个月调整1次，每年调整12次，这时我
们不能将每一期资产配置贡献、择券贡献以及交互贡献

进行简单相加，对于多期而言：

组合经理年度配置收益B1’=（1+B11）（1+B12）
（1+B13）.......（1+B112）-1
年超额收益E’= R’-A’（R’为产品年度实际收益，A’

为年度基准收益

若B1’> 0，则，组合经理年度配置收益贡献T’=
[1+B11）（1+B12）（1+B13）.......（1+B112）-1]/E’
若B1’<0，则组合经理年度配置无贡献。
3��融合应用的挑战与机遇

保险资管“固收+”产品业绩归因分析融合应用既具
有机遇也面临挑战。

一方面，通过准确的分析，保险资管公司可以更好
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地理解业绩来源，从而优化投资策略，提高投资组合的

业绩。业绩归因分析可以帮助公司更好地评估和管理

风险。通过识别业绩不佳的原因，公司可以采取相应的

风险控制措施。通过深入了解客户需求和市场动态，保

险资管公司可以提供更符合客户期望的产品和服务，从

而提高客户满意度。融合应用业绩归因分析可以提供更

深入的市场洞察和数据驱动的决策支持，帮助保险资管

公司在竞争中获得优势。业绩归因分析的融合应用可以

促进新思路和方法的产生，推动保险资管公司在产品开

发、投资策略和客户服务等方面的创新。

同时也存在挑战。第一，在进行业绩归因分析时，

确保数据的质量和高完整性是一个挑战。缺失或不准确

的数据可能会导致分析结果不准确，从而影响投资决

策。第二，有效地融合不同业务流程和系统需要先进的

技术和工具。保险资管公司可能需要投资于合适的数据

管理系统、分析平台和人工智能工具，以便进行复杂的

业绩归因分析。第三，业绩归因分析模型可能非常复

杂，涉及多个变量和算法。确保模型的准确性和可靠性

是一个挑战，尤其是在市场环境不断变化的情况下。第

四，保险资管公司在进行业绩归因分析时需要遵守相关

法规和合规要求。这可能会限制某些数据的使用或分析

方法的实施。第五，进行高级业绩归因分析需要专业人

才，包括数据科学家、金融分析师和风险管理专家。招

聘和保留这些人才可能是一个挑战。

通过克服挑战并充分利用机遇，保险资管公司可以

提高业绩、增强风险管理能力，并在竞争激烈的市场中

脱颖而出[3]。

4��融合应用的发展

保险资管“固收+”产品业绩归因分析融合应用的发
展主要涉及技术创新，流程优化，风险管理，人才培养

等方面。

首先，随着人工智能、大数据和机器学习技术的不

断发展，可以利用这些先进技术来提高业绩归因分析的

准确性和效率。例如，使用机器学习算法来识别复杂的

业绩驱动因素，以及使用大数据分析来预测市场趋势。

其次，优化内部流程，确保数据的高质量和完整性，以

及提高业绩归因分析的及时性。例如，建立自动化的数

据收集和处理系统，以减少人为错误和提高分析速度。

此外，利用业绩归因分析来更好地评估和管理投资风

险。例如，通过分析业绩不佳的原因，采取相应的风险

控制措施，以保护投资组合免受损失。同时，培养专业

的业绩归因分析师和数据科学家，以提供更深入的分析

和洞察。例如，提供培训和发展机会，以吸引和保留优

秀人才[4]。

通过上述发展措施，保险资管公司可以不断提升

“固收+”产品业绩归因分析的质量和效果，从而在激烈
的市场竞争中脱颖而出，并实现可持续的发展。

5��结论与展望

本文对业绩归因进行深入研究，保险公司可以通过

多元化投资策略分散风险，提高收益。并且通过将业绩

归因分析与其他业务环节相融合，进一步提升保险资

管业务的效率和效果。未来可以进一步深化业绩归因分

析，可以利用大数据、人工智能等科技手段，提升业绩

归因分析的准确性和效率。此外，还可以其他金融机

构、学术机构等进行合作，共享资源和经验，提升业绩

归因分析的能力。因此，保险资管“固收+”产品业绩归
因分析与业务融合应用是一个复杂而又重要的课题，需

要不断地进行探索和实践，以提升保险资管业务的竞争

力和风险管理能力。
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