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近年来，金融科技蓬勃发展，新兴数字技术和传统业务相融合，在提高效率的同时降低成本和门槛，

重塑现有的金融体系，提高服务能力和水平，增强综合竞争力，赋能行业数字化升级。本期《交易技

术前沿》以“金融科技”为主题，收录行业金融科技及前沿技术探索的优秀文章，其中。

《关于交易所运用金融文本分析的建议》对证券监管行业的金融文本分析应用现状进行深入调研，

以数据驱动业务转型的视角重新梳理了业务数字化转型中遇到的问题，提出了完善数据治理及培养数

据分析专业人才的建议。

《汇聚知识，赋能行业——上交所探索构建资本市场知识库》旨在搭建统一的知识运营管理平台，

融合专家构建、众包共建和自动化抽取的知识获取模式，以提升知识库内容获取的效率和准确性，形

成庞大的、高质量的证券行业知识库。

《企业级证券业务中台探索与实践》通过对用户业务旅程进行分析，遵循业务引领、领域划分、

统一视角及能力复用的建设原则，形成“薄应用 厚中台 稳后台”的企业架构全景，助力企业数字化转型。

《数据治理体系建设的研究与实践》介绍了郑商所在数据治理体系建设方面的研究与实践，逐步

探索数据治理从管控式理念模式向服务式理念模式的转换。

《数据中台数据标准化设计与实践——上交所数据主题域顶层设计》结合上交所数据中台的实际

情况，以最基础的主题数据层为例，探讨了数据模型标准化的设计思路。
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关于交易所运用金融文本分析
的建议
顾渊智 1、周彬 2、吴贤 3/ 1 上海证券交易所 信息公司  2 上海证券交易所 办公室  3 上海证券交易所 数据管理部
邮箱 ：yzgu@sse.com.cn，binzhou@sse.com.cn，xwu@sse.com.cn

4

自 2016 年以来，上交所在上市审核、公司

监管、债券发行、基金要素审核、舆情监控等领

域探索运用金融文本分析，取得积极成效。但由

于场景应用复杂、需求迭代频繁、数据质量参差

及技术边界等原因，上交所运用金融文本分析支

持业务监管的潜能尚未得到充分发挥。为落实相

关监管指示要求，切实加强科技监管能力建设，

推进科技与监管深度融合，近期上交所组织力量

就核心业务运用金融文本分析现状和建设规划挑

战开展了情况调研，并结合当前交易所数字化转

型趋势与要求，提出了运用金融文本分析支持业

务数字化转型的相关工作建议。

一、上交所业务运用金融文本分析
现状

在证监会大力倡导“提升监管数字化智能

化水平”“数据让监管更加智慧”的时代背景下，

为适应金融数字化转型和科技监管需求，在证券监管中运用金融文本分析手段提高

监管水平，提升监管效率成为监管层主动转型的选择。报告对证券监管行业的金融文本分

析应用现状进行深入调研，以数据驱动业务转型的视角重新梳理了业务数字化转型中遇到

的问题，提出了完善数据治理及培养数据分析专业人才的建议，以期为证券行业数字化转

型提供参考。
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近年来交易所积极探索运用金融文本分析技术支

持业务监管实践，多措并举推动科创板试点和全

市场注册制改革，取得积极成效。

分业务来看，发行审核方面，为配合科创板

和试点注册制改革，上交所于 2020 年启动了科

创板智能辅助审核平台的建设，目前已完成前期

建设并全面投入使用，初步实现了项目审核、公

司画像系统和知识库等功能开发。该平台从审核

人员的需求出发，通过模拟线下审核的业务场景，

为审核人员提供企业概要信息、关系图谱、舆情

搜索、参考规则等辅助工具，运用金融文本分析

实现了申报审核在线检索、比对，自动化生成问

询函等功能。

上市公司监管方面，上交所于 2019 年上线

了“公司画像系统”并向相关监管机构开放使用。

该平台借助金融文本分析技术，对上市公司公告、

财务报表附注、招股说明书等信披申请文件中的

数据信息进行提取采集，并整合包括工商、权益、

舆情等外部数据信息，实现勾画企业全方位特征

的多维度监管视角。“公司画像系统”旨在帮助

监管人员快速全面掌握公司情况，及时发现上市

公司潜在风险，辅助监管人员定期报告审核，成

为科技赋能监管的有益实践。此外，上交所还采

用机器采集、人工复核模式对临时公告文本进行

了智能采集，首批业绩预告公告采集程序已完成

开发部署，后期将扩展至其他更多主板及科创板

高频披露重要监管公告。

债券监管方面，上交所运用金融文本分析结

合业务实践起步较晚，目前在债券业务管理、债

券招标发行等系统实现利率债公告数据自动化提

取，后续将继续探索开发关键要素分析功能，进

一步提升债券审核效率。

基金与衍生品监管方面，上交所已运用金融

文本分析实现部分产品方案要素审核、外部数据

填报的自动化处理功能，后续计划逐步推进金融

文本分析在基金产品及衍生品日常统计与信息披

露工作的融合应用。

二、交易所业务运用金融文本分析
面临的主要问题

金融文本分析作为监管智能化的核心技术，

借助人机结合的自动化处理技术在提高工作效率

和防范金融风险上发挥了重要作用，但目前的文

本技术水平离监管智能化目标仍有一定差距，特

别是在数据质量、深度语义识别和涉及主观判断

的业务场景中均存在进一步优化空间，预计短期

内无法取代人力，甚至在上线初期可能“加大”

原有工作量，造成实际使用者额外的工作负担，

以致于出现推广受阻现象。目前看，主要存在以

下三方面问题 ：

一是场景应用复杂，业务理解专业性要求较

高。监管机构的业务场景目前主要涉及招股说明

书、上市公司公告等金融文档，文档理解专业性

较强，且不同的审核或监管业务需求也存在较大

差异。但由于监管业务人员需求不明确，加之双

方沟通存在壁垒，最终产品往往不能满足业务需

求，业务与技术预期成效不一致现象依然存在。

二是数据质量参差，源数据填报准确度待提

升。一方面，目前我国证券期货行业文本书写缺

乏明确规范，各类金融文本中往往会出现诸如财

务科目名称不统一、语义含糊、名词创新、数据

单位缺失等问题，文本识别难度较大；另一方面，

由于在规则与技术层面未强制性约束上市公司数

据录入规范，上市公司使用 XBRL 等信息报送工

具时，往往存在不报、少报、漏报、错报或未更

新修正等情形，使得数据从源头已出现差错，进

一步降低了金融文本分析效果。此外，业务审核

需结合大量外部数据信息进行综合判断，目前实

际业务运用数据过程中仍存在数据源分散和关键

信息缺失的问题。

三是技术存在边界，无法根本替代人力操作。

识别准确率不高仍是当前金融文本分析存在的主

要瓶颈，由于文本格式不统一、用词不规范、重

命名等复杂因素，现有技术往往难以精准识别文
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本含义。此外，受限于用户习惯、软件版本差异、

平台兼容性等问题，目前无法完全独立地依靠金

融文本分析技术实现全自动化处理，仍需借助人

工复审纠偏确保准确率，某种程度会削弱使用的

积极性。

三、业务监管实践中运用金融文本
分析的主要需求

交易所交易所各业务条线工作规划和推进方

式虽各有侧重，但一线业务监管人员对于金融文

本分析的应用需求整体具有高度相似性，主要集

中在优化数据质量、替代重复劳动、监管线索识

别等核心功能。

一是丰富数据资源，加强数据规范。金融

文本分析应用的前提基础，必须具备完整的结

构化数据库。当前交易所主要标准数据录入系统

（XBRL 系统）已实现对包括年报、季报及部分公

告等信息录入，但存在数据缺失、准确率不高等

问题。业务监管人员希望数据标准化采集范围扩

大至临时公告、招股说明书、债券募集说明书等

金融文本资料，实现数据精准结构化入库，同时

对于行业参与者数据质量缺乏标准提出了关切。

二是实现自动作业，提高工作效率。面对日

益增长的监管人员队伍规模，迫切需要利用金融

文本分析等技术实现从纯人工操作过渡至人机结

合操作，最终实现全自动化流程作业，通过机器

自动化处理取代大量人工重复劳动，降低人为差

错、执行统一标准、提升工作效率。应用场景包

括制作日结清单、统计披露报表、复核校验数据、

基金产品要素比对等。

三是开发智能模型，实施科技监管。业务监

管人员还提出，希望结合现有业务监管经验，加

强金融文本分析，发现规律并构建智能模型，实

现科技辅助人工审核监管、实施风险预警。适用

场景包括智能舆情监控、知识图谱、重大事件分

析、上市发行审核、财务舞弊识别、交易风险核

查等。

四、交易所运用金融文本分析工作
建议

从助力提升科技监管及提高业务数字化建设

水平，推广金融文本分析应用角度出发，提出以

下建议 ：

一是统筹系统建设，探索整合全所金融文本

分析应用需求。金融文本分析应用是交易所数字

化转型升级的重要内容，建议决策层自上而下组

织业务部门、技术部门共同参与全所金融文本分

析应用需求规划，加强对具有通用性、普遍性的

需求进行整合，争取实现数字化转型一盘棋，提

升整体建设效率 ；集中优势力量配合关键业务重

大项目建设，以公司画像系统二期建设为契机，

推动融合各业务部门多样化需求，“小步紧走”

促进技术滚动迭代，逐步实现从点到面、由易及

难的过渡优化，持续推进金融文本技术对交易所

业务的全方位覆盖 ；协调技术部门设置专岗维护

各部门文本分析需求，确保系统建设延续性与稳

定性。

二是完善数据治理，推动数据标准在全所各

业务系统落地。建议将数据治理纳入业务部门职

责范畴，推动业务部门积极参与并牵头全所数据

治理组织、制度、标准与安全相关工作，尤其是

加强上市公司、证券基金公司等市场参与者定期

报告等信息报送的流程规范，推动将完善规范指

引和上市公司数据披露年度考核评价，促进上市

公司形成数据报送第一责任人意识，重视 XBRL

数据填报的准确性，从源头把控数据质量管理，

为建设满足金融文本分析应用标准的系统奠定坚

实基础 ；总结标准化监管关键信息，推动制定行

业信息书写与录入规范 ；积极收集业务金融文本

数据需求，配合拓展数据资源内容，完善数据资

产管理 ；鼓励业务部门梳理数据逻辑，优化业务

流程，从执行层面落实数据标准，推动业务场景
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标准化。

三是加强人才培训，构建数字化思维促进业

务技术协同。通过建立数字化能力培训课程体系、

组织开展各类共创会及分享会、加快开发便捷系

统工具激发业务人员数字化能力建设的广度与深

度，促进数字化专业人才积累，构建由数据专家、

数据分析师、基础数据分析人员构成的多层次人

才梯队 ；组织数据分析人员到系统内外金融文本

技术应用成熟的单位部门交流学习，总结应用场

景及成果经验 ；推动建立业务与技术人员常态化

的双向交流机制，促进业务技术协同融合与交叉

赋能；推动数据分析人员参与重大业务项目建设，

以岗代训，加快数字化人才与业务融合的进程，

在工作中发现和锻炼人才，构建适合交易所业务

发展需求的数字化人才梯队。

四是跟踪科技前沿，挖掘金融文本分析应用

开发潜力。加强与其他金融监管机构和行业金融

文本分析领先机构沟通交流，探索金融文本分析

技术与应用创新模式，深化产学研合作与行业联

合攻关，争取在舆情智能监控、知识图谱等方面

取得进展，推动业务场景产品化，合力共建金融

科技监管发展互助生态。

7
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汇聚知识，赋能行业
——上交所探索构建资本市场知识库
何浩 1，苑阳 1，马信达 2 / 1 上交所技术有限责任公司    2 恒生电子股份有限责任公司

近年来，上交所着力推动全行业数字化转型

和信息技术应用创新，积极承接证券行业重大课

题研究，旨在加强创新合作，推动金融科技取得

重大发展。2021 年，上交所联合恒生电子承接了

证监会科技监管研究课题——资本市场知识库，

经过双方共同的研究开发，形成了一系列重要研

究和工程实践成果，助力于科技监管与智能化辅

助审核，并积极探讨知识库在行业内的应用落地，

推动构建共享、共建、智能的知识应用生态。

课题价值 ：支撑监管科技的重要基础 

随着存储技术和图数据库技术的不断发展，

知识库的规模呈现出指数级增长，并逐步展现出

极大的应用潜力，形成了行业或者领域级别的知

识图谱，已成为大数据应用的重要基础。在此背

景下，本课题拟通过搭建统一的资本市场知识库

运营管理平台，编写《资本市场知识库工程方案》，

以高效聚合证券行业知识内容，挖掘潜在关联关

系，实现知识赋能，提升智能化服务水平。知识

库既可支持资本市场主体信息库的建设，也可提

供智能查询、智能问答、智能推荐、智能决策等

智能化分析功能，并能够基于已有知识进行新知

识的推理发现，实现自我学习、自我创新，为实

现智能化辅助监管和审核提供强有力的支持。

在传统的知识库建设方案中，一般分为专家

资本市场知识库旨在搭建统一的知识运营管理平台，融合专家构建、众包共建和自

动化抽取的知识获取模式，以提升知识库内容获取的效率和准确性，形成庞大的、高质量

的证券行业知识库。此外，利用知识图谱技术中的图存储和图计算，结合行业应用场景，

梳理领域知识体系，支撑智能化工程建设，助力于科技监管和智能审核。

8
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构建方式、自动化构建方式和众包构建方式。由

于资本市场自身的复杂性和监管需求的特殊性，

前述三种建设方案并不能完全满足资本市场知识

库的建设需求，挑战主要表现在以下几个方面∶

一是资本市场知识库本体设计困难。资本市场变

化快速且复杂，对资本市场的认识也很难一步到

位，难以自顶向下设计出全面清晰的本体 ；二是

资本市场知识库缺乏相关的标注数据，大量的知

识存在于非结构的文本信息中，很难直接采用自

动化构建的方式从非结构化文本中提取有效知

识；三是知识的高效获取和准确性之间存在矛盾，

从获取知识的效率来看，自动化抽取模式的效率

最高，但知识的准确性和真实性存疑，相较而言，

众包构建和专家构建的准确性更高。

基于以上问题，本课题提出了以众包构建方

式为主，同时结合专家构建与自动化构建方式来

建设资本市场知识库。首先通过众包的方式构建

本体，辅以专家审核来确定本体，可以降低资本

市场本体设计难度。随着大量专业人士的参与，

知识库的内容不断得以丰富，被标注的信息不断

增加，便于结构化知识的获取，同时也为自动化

抽取模型提供了大量的训练样本，进一步提升了

智能化抽取的准确性和效率。因此将知识众包模

式与专家和自动化构建方式融合，可以在前期数

据较少时快速积累有用数据，快速增加知识库的

服务受众和贡献用户，从而进一步助推了知识的

量级扩展，不断优化自动化抽取模型，形成效率

提升与准确度提高的正向反馈机制。本次课题研

究项目，就是对该建设方式的工程实践探索，并

希望基于知识库建设工程支撑相关业务创新和发

展，提升智能化服务水平，助力于科技监管和智

能化辅助审核。

课题成果 ：构建统一的、应用级别知
识库

上交所结合自身业务发展和行业实践需要，

深入分析课题的实现需求和价值内核，确定构建

统一的、应用级别的证券行业知识库，汇聚行业

知识，推动行业智能化发展。其实现的需求来源

包括：1、课题实现要求，如：搭建协同工作系统（知

识众包）、实现自动化导入模块（数据汇聚）、构

建统一且便捷运营的知识库系统、利用图存储和

计算技术形成多个领域图谱、拓展知识库应用等；

2、上交所业务发展需要，如 ：科创板审核、公

司监管及其他业务活动中的知识沉淀、管理、查

图 1 ：资本市场知识库整体架构图
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询、分享以及智能化探索；3、行业赋能所需，如：

行业知识的集中存放、管理、查询与分享，基于

知识库的智能化应用探索（如智能查询、关系推

理等）等。本课题的设计思路为 ：构建统一的、

应用级别知识库，实现各类业务知识的便捷管理

与获取、高效检索与分享，动态更新和维护，包

括基于主题的文档管理、基于本体论的层次化知

识管理以及基于知识图谱的网状知识管理。

依据前述三方面的需求，我们搭建统一的知

识库运营管理平台，融合了协同工作系统（知识

众包）和自动化导入模块（智能化抽取），实现

了基于主题的文档管理、基于本体论的层次化知

识管理及基于知识图谱的网状知识管理的协同统

一，通过图计算和图存储，实现各类知识的有效

转换和便捷获取，并形成了多个领域知识图谱。

此外，为进一步挖掘领域图谱的价值，开展了相

关的应用实践，实现了基于图计算和 NLP 的智

能查询，基于关系链的新知识发现。以及结合舆

情系统，构建了重点事件的传播影响分析等。

上交所在推进资本市场知识库的课题研究过

程中，同时联合恒生电子深入探索人工智能底层

基础技术，结合大量的行业应用场景，训练、优

化智能抽取模型，并将人工智能领域先进的工

程技术应用于丰富的富文本等非机构化知识的抽

取，如 ：将 NLP、NER、OCR、CV 等技术应用

于在大量文档内容的自动化抽取，以此快速积累

丰富的知识内容，支撑资本市场主体信息库的建

设，为后续提供智能查询、自助问答、关联推荐、

辅助决策等智能化分析功能夯实基础。

随着知识库本体工程的不断完善，本体特征

不断明确和丰富，再结合人工智能技术的高效率

和自动化，可快速提升知识库有效信息的抽取能

力，使得知识库的内容获取更加智能化，更为高

效和准确。庞大的高质量知识库数据平台，结合

知识图谱技术，再融入特定领域的应用场景，可

实现对离散、孤立的数据进行快速连接、组合，

构筑有效实用的知识体系，输出强大的知识应用

服务，例如 ：基于知识库构筑的多个领域知识图

谱，可实现快速的关系推理和新知识发现，在关

联关系挖掘、相关案例推荐、审核质量控制等应

用场景中发挥着重要作用，可提供更加高效、准

确的知识服务能力。

课题拓展 ：助力科创板智能审核

随着设立科创板并试点注册制的实施，上交

所积极落实国家重大改革任务，坚持服务国家发

展大局，推进科创板各项改革任务行稳致远。上
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交所也在同步探索金融科技在审核工作中的落地

实践，提升审核工作的智能化水平。在资本市场

知识库研究中，上交所深入分析科创板审核的应

用场景，为其设置专属功能模块，通过将拟上市

公司招股说明书中的章节内容与知识库的丰富内

容（如法律法规、违规案例、审核问询样例等）

进行智能比对、快速匹配、直观展示，从而减轻

审核人员的查阅工作量，提高审核效率。

科创板拟上市公司的审核涉及的法规内容较

多，查阅工作量较大，为便于审核人员核对，知

识库通过运用 NLP 技术对法律法规进行了条例

自动抽取，并根据关键词自动标注，按照条目进

行存储。当审核人员需要检索招股书某章节相关

的法规条例时，可依据向量计算的结果，匹配关

联度较高的法规条例，并支持审核人员进行关联

标记，进一步提高匹配的可信度。此外，在审核

过程中，涉及大量的案例研究和关联案例分析，

历史案例及审核意见均为非结构数据，知识库通

过融入 NLP、OCR 等技术，将大量的案例数据进

行了结构化抽取和存储，并对其进行词向量处理，

可快速实现关联案例的推荐和查询，提升审核人

员的工作效率。

更为关键的，对于拟上市公司的审核，还需

要挖掘出隐含在招股说明书内的关键信息，如 ：

拟上市公司的股权关系、所属行业的景气度和发

展前景、供应链的完整性等。资本市场知识库聚

合了丰富的内外部数据，并金进行了大量的图谱

化处理，构建了相关领域的知识图谱，如 ：股权

关系链、产业链、供应链等，以此便于快速对公

司进行画像，给审核工作提供了重要的参考数据。

未来，上交所将积极携手行业用户，共同探

索知识库在行业内的应用拓展，推动构建统一的

基础数据平台，发展知识共享、共创的内容生态，

助力于行业的数字化转型和智能化发展，不断提

高信息技术安全自主可控能力，促进科技与业务

深度融合，为中国证券行业的发展保驾护航。

图 3 ：资本市场知识库内的部分领域知识图谱
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东方证券以金融科技赋能业务发展和管理提升，在行业内率先对企业中台做出先行

探索与实践，通过对用户业务旅程进行分析，遵循业务引领、领域划分、统一视角及能力

复用的建设原则，将企业业务中台主要划分为账户、产品、财富、资产、行情、资讯、交易、

认证、权益、投研等能力中心，形成“薄应用 厚中台 稳后台”的企业架构全景，并基于

API 化的开放式模块化架构核心思想，将核心业务知识进行沉淀，以模块化、服务化、共

享化的形式建设企业级能力，从而快速响应市场变化和客户需求，大幅提升业务交付效率，

金融科技核心竞争力取得重要突破，助力企业数字化转型。

企业级证券业务中台探索与实践
樊建、严伟富 / 东方证券股份有限公司系统研发总部    邮箱 ：fanjian@orientsec.com.cn

1 背景

近年来，随着移动互联网、大数据和人工智

能等新技术的全面深入应用，以及新商业模式的

涌现和财富管理转型，对证券公司的 IT 能力提

出了新的挑战。如何快速响应业务的需求、提供

差异化的服务、满足投资者个性化的需求，成为

摆在证券公司IT建设面前的巨大挑战。总体来说，

券商在系统建设过程中仍存在不少的痛点，主要

如下 ：

▶“烟囱式”建设，与大多数公司一样，东

方证券系统以往多采用“烟囱式”发展方式，系

统各自为政，功能大量重复，例如证券公司面向

零售客户的网上交易系统，一般都有通达信 / 同

花顺等，面向机构客户的 PB 产品端往往有恒生 /

迅投 / 根网等系统，架构层面也缺乏统一规划和
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管控，技术成果更加无法共享 ；

▶ 单体架构，牵一发而动全身，且系统相互

之间耦合度高，相互影响，无法保证 7*24 小时

业务开展 ；

▶ 技术架构异构化，各个系统的功能调用方

式、支持的开发语言、调用入口等等也不尽相同，

形成了系统间的技术壁垒。在此基础上再进行系

统开发以及进一步的迭代，其技术难度和风险也

非常大 ；

▶ 交付速度慢，核心系统建设多以购买为主，

需求响应缓慢，受制于人 ；

2 建设方案

2.1 中台定义

从 2015 年开始，以阿里巴巴为代表的各互

联网巨头，陆续开启中台化进程，随后，“中台

化”的理念与相关实践开始快速向各行业渗透和

发展 ；对于金融行业，打造中台能力，无论是银

行、证券或是保险等细分行业，均已是高度共识

的战略举措之一，与此同时，证券行业财富管理

转型、客户需求日新月异、IT 改造难度加大等现

实状况也日益严峻，为此，为了促进公司数字化

转型，基于企业现状及未来展望，东方证券也提

出了“薄应用 厚中台 稳后台”的企业中台战略

规划。

中台的定义各有不同，如阿里 [1] 官方定义

“业务中台就是将企业的核心能力随着业务不断

发展以数字化形式沉淀到平台，形成以服务为中

心，由业务中台和数据中台构建起数据闭环运转

的运营体系，供企业更高效的进行业务探索和创

新，实现以数字化资产的形态构建企业核心差异

化竞争力。”Garnter[2] 将中台定义为企业应用系

统的 SOD 层，是灵活响应的前台与稳定可靠的

后台之间的“变速齿轮”，ThoughtWorks[3] 定义

为企业级能力复用平台，是面向用户与创新的新

兴平台型企业组织。

东方证券企业级业务中台的核心建设目标

是基于 API 化的开放式模块化架构 [4] 核心思想，

将核心业务知识进行沉淀，以模块化、服务化、

共享化的形式建设企业级业务能力，从而快速响

应市场变化和客户需求，提升业务交付效率，破

除证券前台业务快（敏捷响应）和后台稳（坚实

支撑）之间的“发展速率脱节和失配”的突出矛盾。

2.2 建设原则

企业业务中台建设对于东方证券来说也是一

个新生事物，行业内亦无可参考的经验，为此在

实际建设过程中，遵循如下建设原则 ：

▶ 业务引领

中台的建设是以提高业务响应为目标，所以

需从自身商业模式和市场需要出发，围绕业务目

标，按照中台的理念推进业务 / 技术架构变革，

而不是简单跟风和模仿，为中台而中台。

▶ 领域划分

按照领域驱动的原则，在战略阶段划分问题

域，确定核心领域，将系统划分为多个业务能力

中心，当系统划分为多个业务能力中心后，中台

建设就进入战术阶段。在战术阶段，针对已确定

的各业务能力中心，结合业务需求进行具体的领

域设计。

▶ 统一视角

企业业务中台面对众多业务线，需要站在

业务整体视角，如 PC 网上交易、APP、临柜等，

梳理业务流程，统筹考虑建设，要将后台资源抽

象、沉淀和整合，包装成便于前台使用的可复用、

可共享的核心能力，实现后台资源到前台易用能

力的简化。

▶ 能力复用

中台是针对“商业模式”和“业务模式”

的抽象与复用，沉淀共享能力，以可重用和可

复制方式输出给各渠道产品线，以组件和能力

编排实现业务场景化应用，并以服务化的形式

输出能力。
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2.3 用户业务旅程

区别于互联网行业及其他传统行业，证券行

业也有其自身行业特点，我们站在用户的视角，

具体来分析下券商用户的核心业务旅程，以券商

用户目前应用最为广泛的 APP 应用为例，其典

型具体业务旅程如下 ：

▶ 打开 APP，进入首页，查看各类资讯 ；

▶ 进行手机号注册，注册后点击登录进行认

证登录，进行积分等权益登记 ；

▶ 提示开立资金账号，点击开立后，上传各

类资料，进行风险评测及双向视频验证 ；

▶ 资金账户开立，适当性验证，后续可进行

各类业务办理 ；

▶ 点击银证转账，设置银行账号，转入 / 转

出资金 ；

▶ 点击理财页面，查看各类理财产品信息 ；

▶ 点击产品购买，进行适当性判断，进入理

财产品购买流程 ；

▶ 点击基金投顾页面，配置基金投顾服务 ；

▶ 点击行情页面，查看市场行情 ；

▶ 点击交易页面，点击买入 / 买出，进行场

内交易 ；

▶ 点击资产页面，查看资产详情 ；

▶ 点击商城页面，查看 LEVEL2 等非金融产

品，可使用积分 / 第三方 / 保证金等方式购买非

金融产品（见图 1）。

 

2.4 总体架构

通过对用户旅程进行分析，可以得知，券商

客户的核心业务领域主要涉及行情、资讯、账户、

资金、认证、产品、基金销售 / 投顾、场内交易、

资产及商城等核心场景，因此，根据业务单一原

则，如图 2 所示，东方证券将企业业务中台主要

划分为账户、产品、财富、资产、行情、资讯、

交易、认证、权益、投研等能力中心，形成“薄

应用 厚中台 稳后台”的企业架构全景（见图 2）。

 

2.5 业务中台组成

企业业务中台主要划分为账户、产品、财富、

资产、行情、资讯、交易、认证、权益、投研等

能力中心，各个能力中心定位如下 ：

▶ 账户中心，建设权威、完整、标准的账户

主数据中心，进行账户类业务受理及办理，提供

各类账户全生命周期及适当性管理，并为各业务

渠道提供数据服务（见图 3）。

 ▶ 财富中心，对接场外交易系统原子能力，

图 1 ：用户业务旅程图
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进行金融产品销售业务流程封装，提供场外交易

统一接入服务能力（见图 4）。

▶ 产品中心，建设公司级金融产品仓库，覆

盖公司全业务各类型的金融产品及产品化业务，

从产品引入、产品上架、产品库管理、销售支持、

营运管理到售后的分析报表与绩效考核，实现金

融产品全生命周期管理，成为公司金融产品标准

和权威的来源（见图 5）。

▶ 资产中心，整合各个相关业务系统的底层

数据，汇总交易和回报的实时数据，承接交易清

算数据，进行交易明细数据、资产查询及各类衍

生指标的计算和服务，为客户提供更加深度的资

产交易查询分析服务等功能（7*24 小时服务 )，

统一提供用户资产整体解决方案（见图 6）。

▶ 交易中心，统一制定场内交易协议，一

方面屏蔽各柜台接口差异性（各交易中心须按交

易接入中心协议进行对接），进行交易系统路由，

对交易业务进行管控，另一方面对接场内竞价原

子能力，对竞价业务流程进行组合包装，统一提

供场内竞价业务能力（见图 7）。

▶ 资讯中心，统筹管理公司内外各类资讯数

据源，对资讯数据进行提取、清洗、加工、存储

图 2 ：东方证券企业架构全景图

图 3 ：账户中心架构图

	

	

	
图 3 账户中心架构图 

Ø 财富中心，对接场外交易系统原子能力，进行金融产品销售业务流程封装，提供场外交易统一接入服务

能力； 

 
图 4 财富中心架构图 

Ø 产品中心，建设公司级金融产品仓库，覆盖公司全业务各类型的金融产品及产品化业务，从产品引入、

产品上架、产品库管理、销售支持、营运管理到售后的分析报表与绩效考核，实现金融产品全生命周期

管理，成为公司金融产品标准和权威的来源； 

	
图 5 产品中心架构图 
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等操作，形成资讯数据标准，对资讯数据进行全

生命周期数据管理，并对外整体提供资讯类服务

（见图 8）。

▶ 行情中心，整合接入了国内外主要金融市

场的交易行情，提供了行情接入与推送、存储、

回放、计算及分析等领域的一体化解决方案（见

图 9）。

▶ 权益中心，旨在为公司客户的数字化商品

权益和卡券类等虚拟资产提供管理功能，为相关

的运营体系提供基础服务，系统提供的主要服务

包括权益管理、卡券管理和内控管理（见图 10）。

▶ 投研中心，贯穿投前、投中、投后整个投

资研究过程，进行分析、决策、投资的整体投研

流程生命周期管理，提供资产配置，数据服务，

图 4 ：财富中心架构图

图 5 ：产品中心架构图
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算法服务，因子计算、策略回测与分析等投研相

关服务（见图 11）。

▶ 认证中心，以用户身份管理为核心，加强

管理 B/S、C/S、移动 APP 等结构的多应用的安

全访问机制，集身份管理、身份认证、授权管理、

应用资源访问控制及其安全审计于一体，构建多

信息资源的应用整合、集约管理和安全防护的安

全基础服务平台（见图 12）。

3 建设成果

3.1 行业探索

中台这个概念脱胎于互联网行业，对于如何

快速地完成业务创新并占领市场，带来了一个全

图 6 ：资产中心整体架构图

图 7 ：交易中心架构图
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图 8 ：资讯中心架构图

新的发展思路，其中对于业务中台、技术中台、

数据中台都有相应的成功案例，而对于证券行业，

其仍是新鲜事物，没有太多可借鉴经验，从 2019

年开始，东方证券开始在中台战略上进行探索和

创新，遵循业务引领、领域划分、统一视角及能

力复用的建设原则，实现数据 / 流程的共享，业

图 9 ：行情中心架构图
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务能力的复用，形成以服务为中心，构建起数据

闭环运转的运营体系，供企业更高效的进行业务

探索和创新，实现以数字化资产的形态构建企业

核心差异化竞争力。

▶ 业务领域，通过对用户旅程分析，将业务

域划分为账户、产品、财富、资产、行情、资讯、

图 10 ：权益中心架构图

图 11 ：投研中心架构图
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图 12 ：认证中心整体架构图

图 13 ：东方证券服务治理总体架构
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交易、认证、权益、投研等能力中心，制定了各

领域架构全景并进行实践探索，《交易技术前沿》

发表论文两篇，获 2021 年度证券期货业金融科

技研究发展中心 ( 深圳 ) 课题三等奖 ；

▶ 技术架构领域，自研 gRPC-Nebula 成为

行 业 内 首 个 开 源 社 区（https://github.com/grpc-

nebula），并在《交易技术前沿》、《金融电子化》、

InfoQ 发表论文三篇，获 2020 年度证券期货业金

融科技研究发展中心 ( 深圳 ) 课题二等奖（见图

13）。

▶ 架构管理领域，形成了数十项架构决策，

使整体研发活动具备了遵循架构标准进行开发的

能力（见图 14）。

▶ 数据治理领域，以业务中台为基准形成公

司级业务术语、标准词根及公共代码，并将数据

治理流程嵌入整体研发流程（见图 15）。

▶ 数字化管理领域，探索版本火车模式，打

通整体的研发运行一体化流程，IT 自身交付效率、

质量上了一个新台阶（见图 16、图 17）。

整个证券行业目前仍处在中台战略的摸索

期，东方证券提出的业务中台解决方案，为整个

行业提供了参考，希望能达成行业共识，形成统

一技术标准，大幅降低今后行业各系统间对接成

本。

3.2 架构演进

常见的应用多活架构分为同城多活、异地多

活、混合云多活，和传统容灾相比，应用多活具

备 RTO 低、资源充分利用、切换成功率高、流

量精准控制等优势。如图 19 所示，我们主要在

同城多活做了以下工作 ：

图 14 ：架构标准示意
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首先，将各业务应用中经常使用的 PaaS 中

间件 (Zookeeper/kafka/redis) 进行多活机房部署 ；

其 次， 由 于 gRPC-Nebula 框 架 所 依 赖 的

PaaS 中间件 Zookeeper 已实现多机房部署，并

配合框架本身的多机房分组功能，实现 gRPC-

Nebula 的多活架构 ；

最终，依赖 gRPC-Nebula 开发框架与 PaaS

中间件的结合，从而实现各中台应用的多活架构，

实现企业架构整体应用多活，促进了整体架构演

进升级（见图 18）。 

3.3 应用成果

从 2019 年初开始，东方证券确定了企业大

中台战略，围绕业务价值与 IT 用户体验，大力

图 15 ：数据治理接口评审示意图

图 16 ：研发版本火车发布模式
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图 18 ：中台多活应用架构

图 17 ：研发运行一体化平台架构图
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推进“薄应用，厚中台，稳后台”的架构转型，

并通过制定架构标准推动相应领域建设，经过三

年多的建设，截止到 2022 年 8 月底，形成了体

系化的技术架构和数字化管理能力，各业务中台

上线对外服务数 195 个，对外接口总数达 1822 个，

日峰值请求量 4600 万 + 次，对接各类业务需求

450+（不完全统计），形成数据治理词根 2436 个，

字段 1554 个，公共代码 13 个，已深入经纪、财

富管理、期货、资管、PB、自营等业务领域，初

步形成了集团协同能力，为东方赢家 APP、网上

交易 PC 端、机构交易客户端、机构理财客户端、

CRM 等业务线提供共享能力服务，并成功实现

了财富管理业务领域需求全覆盖，助力东方证券

以客户数排名 38 名，经纪业务排名 20 名，取得

了公募基金保有量在行业排名第 7 位 [12] 的成绩，

整体上线业务需求达 90%，通过技术共享、服务

共享、数据共享、研发规范，有力的提升了开发

效率，降低了对开发商的依赖和系统研发成本，

避免了系统的重复建设和异构化，提升了业务需

求的交付速度，沉淀了证券核心领域业务知识库

和领域，对于增强公司科技创新应用能力，激发

行业技术创新动力，发挥了重要作用。

图 19 ：业务中台对外接口数

图 20 ：业务中台接口峰值访问量
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4 总结

东方证券经过三年多的建设，并基于 API 化

的开放式模块化架构核心思想，形成了“薄应用 

厚中台 稳后台”的企业架构全景，并将核心业

务知识进行沉淀，以模块化、服务化、共享化的

形式建设企业级业务能力，从而快速响应市场变

化和客户需求，大幅提升业务交付效率，金融科

技核心竞争力取得重要突破。

未来，东方证券将继续以开放共享、合作共

赢为原则，以金融科技规划为牵引，持续推进中

台战略转型，并以新一代交易核心平台建设为契

机，与交易系统配合形成更为全面的领域服务划

分，合理清晰的原子及业务流程服务，精细化各

系统内部及之间细粒度的服务、接口及数据库设

计，持续推动金融科技研究应用，以金融科技赋

能业务，引领创新，不断助力公司数字化转型与

行业创新发展。
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数据治理体系建设的研究
与实践
张如意 1、宫朝辉 2、李斌 3、雷晓全 1、徐祯 1、于三禄 1/1 郑州商品交易所 信息科技一部 郑州 
450018  2 郑州易盛信息技术有限公司 风控系统部 郑州 450018  3 郑州易盛信息技术有限公司 金融创
新实验室 郑州 450018
邮箱 ：ryzhang@czce.com.cn

1 数据治理背景概述

十九届四中全会首次将数据增列为生产要

素，《关于构建更加完善的要素市场化配置体制

机制的意见》中明确要求加快培育数据要素市

场，全面提升数据要素价值。在 ABCD（人工智

能、区块链、云计算、大数据）技术的创新驱动

下，新兴金融科技逐渐应用于监管科技、风险防

范、运营决策、运维自动化等方向，取得了较好

的应用成效。在数字化转型深入推进的大背景下，

数据治理体系建设是数字化转型依托的基础、精

细化管理不可或缺的部分，“是一切信息化工作

的重中之重”。郑商所作为重要的金融基础设施，

聚焦“数据让监管更加智慧”的愿景，持续加强

数据治理能力建设，不断完善数据治理体系，加

快推进科技和业务的深度融合，充分挖掘数据潜

能，释放数据要素价值。

2 数据治理体系探索实践

数据治理主要围绕“建制度、盘资产、落标

准、核质量、保安全、搭应用”六个方面开展工

作。一是构建起一套符合组织的数据治理体系框

架、与业务需求高度契合的数据管理制度体系，

本文主要介绍了郑商所在数据治理体系建设方面的研究与实践，包括数据治理体系

框架和运行机制，数据标准的统一、数据质量的稽核、数据安全的提升、多层级的数据使

用以及数据建模方法等实践路径，逐步探索数据治理从管控式理念模式向服务式理念模式

的转换。
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将数据治理的理念与工作内容融入现有的管理体

系，保障数据治理工作的长效运转。二是持续盘

点内外部数据资产，为信息数据的“目录化、集

成化、可享化”打下坚实基础。三是落地基础数

据标准和指标数据标准，统一技术语言和业务语

言，实现组织内数据“书同文、车同轨”。四是

核验数据质量，编制并应用数据质量审核规则，

持续提升数据质量。五是确保数据安全，通过采

用访问终端白名单制、智能数据脱敏、数字水印、

日志埋点和审计提升技防水平，数据分类分级、

访问权限控制、数据服务流程约束等夯实人防基

础，求取数据安全和数据使用的“最大公约数”。

六是搭建大数据平台，构建“湖仓一体、冷热数

据分离”的分布式底座，融合数据中台，打造敏

捷、共享、统一的数据服务，满足日益增长的数

据需求。

2.1 建立有效的数据治理体系框架

数据治理体系是指通过搭建多层次、专业化

的数据治理组织架构，从数据标准、数据质量、

数据安全、数据使用等不同维度，树立“一盘棋”

的数据治理理念，加强顶层设计，从上至下指导

和从下而上推进的多层次、多维度、多视角体系

框架。

建立组织机构、明确职责分工。郑商所数据

治理工作在金融科技委员会（以下简称委员会）

领导下，由数据管理方、数据归口方、数据使用

方和数据服务方分工负责。委员会统筹数据治理

工作。数据管理方牵头制定数据治理相关制度，

构建以数据管理办法为纲领的“1+N”制度体系，

建立多层次、相互衔接的运行机制，协调落实运

行、组织推动数据治理工作，建立、完善、维护

数据架构，搭建专业的数据管理平台与工具。数

据归口方负责数据标准的业务解释和数据质量的

业务优化，盘点识别本业务域的数据资产。数据

使用方根据业务需要和数据安全的要求，提出数

据需求，获取相关数据，开展数据应用。数据服

务方承担数据治理的技术支撑和信息安全职责，

提供数据标准的技术定义、数据使用的服务提供、

数据质量的技术支持、数据安全的技术保障。

建立工作运行机制、确保高效运行。一是建

立数据治理服务顾问机制，搭好业务、科技、数

据的桥梁，确保业务需求及时有效转化。二是成

立跨部门的数据治理工作组，推动数据治理工作

有效开展，形成治理合力。三是制定金融科技及

数据治理参与度绩效考核机制，通过合理设立扣

分、加分项，明确数据使用需求中的数据内容、

使用频次与时效要求、指标统计口径和数据级别，

着力解决数据服务需求排队问题、统计指标与业

务发展不匹配问题，提升业务需求质量和业务人

员参与测试的积极性，鼓励业务人员盘点业务域

数据资产、打造标签体系、编制数据质量业务检

核规则。四是定期组织数据治理、数字化转型、

数据分析相关培训，培养业务人员数字化思维，

打造数据分析师团队和多层级数据服务体系，鼓

励业务人员通过可视化自助分析系统开展数据分

析、研究、探索工作。

2.2 形成统一数据标准

数据标准是指保障数据的内外部使用和交换

的一致性和准确性的规范性约束。数据标准管理

的目标是通过统一的数据标准制定和发布，结合

制度约束、系统控制等手段，实现大数据平台数

据的完整性、有效性、一致性、规范性、开放性

和共享性管理，为数据资产管理活动提供规范依

据。一是按照交易、结算、交割、监查、会员管

理等业务条线和业务职责范围，制定业务数据归

口表确定各类数据归口方，数据归口方负责归口

数据标准的业务解释和命名规范。二是结合数据

资产盘点，对数据的标识、格式及定义的一致约

定，确保组织内数据业务属性、技术属性和管理

属性的统一定义。其中指标数据标准参考《证券

期货业统计指标标准指引》。三是开展标准体系

建设、标准评审发布、标准落地执行、标准运营
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维护等工作，确保数据标准贯穿业务数据化全过

程。基础数据、指标数据标准示例如图 1、图 2

所示。

2.3 提升数据质量

数据质量指数据反映业务真实情况，满足

数据使用要求的程度，即“描述、翻译业务的语

法标准”的指标。数据质量衡量的六个维度 [2] ：

规范性，即数据的描述是否满足业务要求 ；完整

性，即数据是否缺失 ；准确性，即数据是否准确

表达业务信息 ；一致性，即数据的取值是否存在

信息含义上的冲突 ；时效性，即数据的获取和更

图 1 ：基础数据标准示例图

图 2 ：指标数据标准示例图
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新是否及时；可访问性，即数据能被访问的程度。

为确保数据质量，一是在系统需求、设计、开发、

测试、运行等阶段，结合数据标准，定义数据质

量检核维度，设计数据质量检核规则，加强数据

质量管控。二是借助工作流引擎工具，对交易、

结算、业务参数录入等关键业务环节中，执行数

据集中抽取入库过程时，对抽取进接口库的数据

进行质量核验和业务逻辑校验，通过系列跑批任

务正确执行与有效监控，确保当日入库数据质量

达标。在业务空闲期，对全库数据进行数据质量

规则校验扫描。每日跑批任务执行情况如图 3 所

示。三是建立数据质量检查和监控系统，开展数

据质量日常监控，对数据的规范性、完整性、准

确性、一致性、时效性、可访问性进行监测，定

期或手动触发生成数据质量报告，如图 4 所示。

四是不断总结解决数据质量问题的工作经验，并

对数据质量问题的发现、发生频率、解决周期进

行评价，与金融科技及数据治理参与度绩效考核

机制挂钩，主动预防、严格控制、及时处理数据

质量事件。

 

2.4 严控数据安全

数据安全指通过采取必要措施，确保数据处

于有效保护和合法利用的状态，以及具备保障持

续安全状态的能力 [3]。数据安全管理遵循“谁

管理谁负责、谁使用谁负责”原则。依据证监会

数据管理办法、《证券期货业网络安全等级保护

基本要求》《证券期货业数据分类分级指引》等

制度要求和标准规范，制定数据分类分级细则，

明确数据分类分级的工作方法与过程，区分数据

的重要性和敏感度差异，制定业务数据分类分级

表，明确高级别敏感数据的权限范围，确保数据

分级使用权责一致。其中，四级数据，特定范围

内使用，主要包括：个人开户信息、资金类数据、

图 3 ：每日跑批任务执行情况示例图
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监查类数据，逐笔及客户粒度的交易、结算、仓单、

交割数据。三级数据，指定业务领域范围内使用，

主要包括 ：会员管理信息、统计维度的交易、结

算、交割数据。二级数据，组织内共享使用。主

要包括会员基本信息、交易基本信息、结算基本

信息、外部数据等。一级数据，公开数据。主要

包括行情、官网公布数据等。制定数据安全管理

细则，加强数据的采集、传输、存储、使用、删

除、销毁等全生命周期安全管理，健全完善应对

数据泄露、数据篡改、数据损毁的应急预案，细

化应急处置措施，夯实“制防”基础。另一方面，

采用分部门分岗位两级权限管理、数字水印、终

端访问白名单机制、日志审计溯源、安全巡检等

技防措施，做到数据安全“事前可管、事中可控、

事后可查”。

2.5 方便数据使用

数据使用管理遵循分级使用、权责一致的原

则。数据安全和数据使用是“车之两轮、鸟之两

翼”，制定数据使用管理细则，明确数据使用流程、

权限管理和使用安全保障，通过明确各级数据的

使用范围和访问流程，定期梳理高敏感度的四级

数据的权限分配和使用现状，确保敏感数据的知

悉范围，并根据使用情况调整数据级别，保障数

据安全的基础上方便数据使用。业务人员通过临

时数据查询、需求开发、已有功能权限变更等三

种方式获取数据服务。其中临时数据查询，用于

特殊情况下，临时查看四级数据。需求开发用于

图 4 ：数据质量巡检报告示例图
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业务人员根据需求模板书，提交数据开发需求，

经权限和级别评审，开发上线后使用。需求开发

的需求评审阶段，“前置争议、确保安全”，对于

数据级别不清晰的，由数据管理方、使用方、服

务方组成评审小组，通过数据脱敏、统计维度、

明确时间范围等降级方式，在安全审慎的前提下，

满足数据使用需求。另一方面，通过需求评审，

不断补充完善数据分类分级表，形成需求评审与

数据分级的闭环管理。已有功能权限变更，主要

是避免功能重叠、重复开发，做到“一次开发、

共享使用”，已开发的功能报表变更部门级使用

权限时，由数据管理方、数据归口方审核后，由

数据管理部门进行功能权限变更。同时，金融科

技及数据治理参与度绩效考核机制设置加分项，

鼓励业务数据归口方，根据业务领域特点，研究

并制定本业务领域功能报表，不断拓宽拓深各业

务领域数据的使用范围。

在数据服务的提供形式方面，一是提供了统

计分析、可视化自助分析、数据沙箱等多层次的

数据服务方式，满足各业务场景个性化数据服务

需求，极大便利业务人员的日常业务处理以及研

究分析工作，赋能“研究型交易所”建设。其中，

统计分析指通过固定报表的方式，快速响应日常

业务中标准业务指标查询。可视化自助分析提供

主题和维度两种数据模型，方便业务人员通过图

形化拖拽方式，进行数据加工、数据研究等探索

式分析。数据沙箱主要响应交易、结算、监查等

交易后数据分析“大户”的研究型需求，采用脱

敏数据子集，通过可视化算法建模、自助分析、

快速编程和 AI 组件，形成模型探索、模型分享、

模型固化的模式，实现业务经验、专家智慧和技

术实践的深度融合。二是构建数据分析师团队。

数据归口部门和数据服务部门利用 BI（Business 

Intelligence）分析工具提供的可视化自助分析功

图 5 ：数据地图功能示例图
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能，加工数据以满足数据使用部门的使用场景，

一键分享给数据使用部门，数据使用部门“收藏

后反复使用”，提升数据服务质效。三是提供数

据地图导航功能。一站式展示所有已上线的报表

功能，包括报表名称、需求部门、归口部门、数

据级别等信息，支持下钻查看报表说明、数据指

标计算公式和示例图表等信息，如图 5、图 6 所

示，便于使用人员全局了解数据资产。四是提供

图 6 ：数据报表明细描述示例图

图 7 ：数据搜索功能示例图
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数据智能搜索功能。基于 NLP（Natural Language 

Processing，自然语言处理）的数据搜索，便于用

户快速定位功能报表、数据资产和分析指标，变

树形查找为符合用户习惯的一键搜索，如图 7 所

示。此外，正在研究数据智能搜索引擎技术，利

用 NL2SQL（Natural Language to SQL）技术，实

现期货业务语义的 NLP 识别，支持输入自然语

言后输出结果图表、数据智能问答、数据需求及

时收集，如图 8 所示。

2.6 构建数据模型

数据模型指数据组织和存储方法，从业务使

用角度，分类组织和存储数据，实现对数据内容

以及数据实体和属性之间关系的一个可视化的表

示。数据模型设计的六大原则：高内聚和低耦合、

公共处理逻辑下沉及单一、数据可回滚、核心模

型与扩展模型分离、成本与性能平衡、规范性。

目前主流的建模方法论主要有 Bill Inmon 提出的

范式建模和 Kimball 提出的维度建模。两者主要

图 8 ：智能搜索功能示例图

表 1 ：主流建模方式的对比

特点

数据一致性

数据冗余度

项目投产周期

建模团队要求

后期运维难度

模型敏捷度

组成要素

适应业务场景

范式建模

高

低

长

高

低

低

主题、实体和关系

稳定

维度建模

低

高

短

中

高

高

维度表、事实表

迭代快
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特点对比如表 1 所示。其中，维度建模更适合敏

捷开发的数仓、数据集市领域。

维度建模实施过程主要由以下六步组成 ：第

一步数据调研，进行充分的业务调研和需求分析；

第二步面向业务分析，将业务过程进行抽象，划

分并确立主题域（详见表 2. 典型主题域及其内

容）；第三步构建业务过程矩阵，确立事实表（委

托、成交、持仓等度量信息）；抽象出维度信息，

和维度表（会员、客户、品种、合约、日期、地

区等描述信息），并确认事实表、维度表的关系 ；

第四步指标规范化定义，对业务需求进行抽象，

整理出相关指标体系 ；第五步设计模型，依据事

实表、维度表，构建公共汇总模型（公共维度层）

和应用汇总模型（应用集市层），详见图 9 数据

模型架构）；第六步，最后进行 ETL 代码开发。

数据模型架构示例如图 9 所示。后续将参考证券

表 2 ：典型主题域示例

主题域

会客

资产

交易

交割

结算

风控

财务

外部数据

公共维度

内容

会员及客户类信息

仓单、债券等生命周期管理

委托、成交、行情、行权等

交割环节内容

持仓、手续费、盈亏、保证金等

套保额度、监控事件、大户报告、实控组信息等

记录凭证、科目、总账等

现货档案、工商信息、宏观经济等

编码、参数、品种及合约、各种参与实体等维度信息

特点 范式建模 维度建模 

数据一致性 高 低 

数据冗余度 低 高 

项目投产周期 长 短 

建模团队要求 高 中 

后期运维难度 低 高 

模型敏捷度 低 高 

组成要素 主题、实体和关系 维度表、事实表 

适应业务场景 稳定 迭代快 

维度建模实施过程主要由以下六步组成：第一步数据调研，进行充分的业务调研和需求分析；第二步

面向业务分析，将业务过程进行抽象，划分并确立主题域（详见表 2.典型主题域及其内容）；第三步构建

业务过程矩阵，确立事实表（委托、成交、持仓等度量信息）；抽象出维度信息，和维度表（会员、客户、

品种、合约、日期、地区等描述信息），并确认事实表、维度表的关系；第四步指标规范化定义，对业务

需求进行抽象，整理出相关指标体系；第五步设计模型，依据事实表、维度表，构建公共汇总模型（公共

维度层）和应用汇总模型（应用集市层），详见图 9数据模型架构）；第六步，最后进行 ETL代码开发。

数据模型架构示例如图 9 所示。后续将参考证券期货业数据模型等相关标准规范，不断优化完善数据模型

设计。 

表 2 典型主题域示例 

主题域 内容 

会客 会员及客户类信息 

资产 仓单、债券等生命周期管理 

交易 委托、成交、行情、行权等 

交割 交割环节内容 

结算 持仓、手续费、盈亏、保证金等 

风控 套保额度、监控事件、大户报告、实控组信息等 

财务 记录凭证、科目、总账等 

外部数据 现货档案、工商信息、宏观经济等 

公共维度 编码、参数、品种及合约、各种参与实体等维度信息 

 
图 9 数据模型架构示例图 图 9 ：数据模型架构示例图
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期货业数据模型等相关标准规范，不断优化完善

数据模型设计。

3 总结思考

“数据治理没有完成时”。以体系建设、规范

制度为基石，定期开展“体检”工作，不断优化

数据治理工作的技术实践与业务运行治理，逐步

建立科学、有效、安全、稳定的数据治理体系，

探索并固化“最优流程解”，形成可持续的长效

机制，确保数据治理体系运行得益。持续将数字

元素注入金融科技服务全流程，将数字思维贯穿

业务运营全链条，切实发挥数据的核心要素作用，

推动交易所数字化转型。
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近年来，随着企业数字化转型工作在各行各业的深入开展，数据中台已逐步在金融、

互联网等行业建成落地。数据中台的建设理念相比于传统的数据仓库和大数据平台有着较

大的不同，数据中台更加重视打破数据孤岛及解决烟囱式开发问题，注重数据的体系化管

理、标准化建模和产品化展示，强调数据的复用能力和共享能力。其中，数据的标准化建

模是构建数据中台模型体系的核心环节，本文结合上交所数据中台的实际情况，以最基础

的主题数据层为例，探讨了数据模型标准化的设计思路。

数据中台数据标准化设计
与实践
——上交所数据主题域顶层设计
王芳、韩凤宁 / 上交所技术有限责任公司 技术开发总部 上海 200120    邮箱 ：fangwang@sse.com.cn

1 背景介绍

上交所（以下简称“本所”）肩负着组织证

券市场的有序运转以及对市场参与主体的监管重

任。随着业务的不断发展，现有的大数据平台已

表现出诸多不足，主要问题有 ：一是数据源缺

失，存在数据孤岛，无法支撑监管业务的全链路

融合分析 ；二是缺乏标准化的数据模型，数据摆

放散乱，指标口径多样化，不便于取用 ；三是烟

囱式开发模式使得大数据平台与各应用系统耦合

性高，增加了系统维护成本。为了解决以上问题，

2022 年伊始，本所启动了数据中台建设项目，项

目内容包括丰富数据源、实现数据模型标准化、

建设统一的指标库标签库等，以沉淀业务数据、

充分发挥数据价值为目标，打造出一个以数据赋

能新业务新应用的支撑性平台。
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在本所实际的业务场景中，各业务部门常常

要结合业务场景做一些数据的统计分析，通过输

出报表等方式服务于部门的运营与决策。如果把

业务需要的数据比作果实，那么数据中台就是果

园，数据模型就是果树，要想收获不同品种的优

良果实，就必须要把果园里的果树修剪嫁接好。

同理，数据中台数据标准化的过程就是修葺数据

模型的过程，数据模型构建的好坏直接影响到数

据中台的数据质量和服务能力。所以，在数据标

准化的过程中，一方面要有科学的方法论作指导，

另一方面也要充分借鉴行业案例，以理论联系实

际的方式构建出最佳实践结果。要把纷繁复杂的

数据源进行标准化，首先要建立起清晰的数据层

次，然后逐层制定出数据体系并打磨和完善，本

文将围绕着数据中台最核心的主题数据层阐述数

据标准化的建设思路。

2 数据中台模型体系

本所数据中台的模型体系整体可以归纳为原

始数据层、主题数据层和汇总数据层三个层次。

对数据进行分层设计的目的主要有 ：一是将复杂

问题简单化，把数据的处理逻辑拆分成多层来完

成，明确每一层的功能定位，降低任务之间的耦

合度 ；二是减少重复开发，规范数据分层，通过

主题层能将明细数据标准化，通过汇总层能减少

指标重复计算，做到一处计算多处使用，提高数

据的复用性 ；三是隔离原始数据，从数据的敏感

性等方面考虑，将原始数据与统计数据隔离开，

做好数据安全的分类分级管理。整体上做到结构

清晰、层次分明，提升了开发效率，降低了维护

成本。

原 始 数 据 层， 又 称 为 ODS 层（Operation 

Data Store），主要用来存放从上游业务系统采集

的或外部采购的原始业务数据，定位于保持数据

原貌，并且需要保存全部历史数据。

主题数据层，又称为 DWD 层（Data Ware-

house Detail），主要是对原始数据层进行标准化

建模，基于每个具体的业务特点，构建最细粒度

的明细层事实表。主题数据层需要对原始数据层

进行清洗（去除脏数据）、融合（按数据内容合

并或拆分），将原始数据层数据按业务主题归类

整理，并明确每个主题之间关系。

汇总数据层，又称为 DWS 层（Data Ware-

house Service），是在主题层基础上，结合业务分

析视角，将数据按维度和指标进行汇总，基于上

层的应用需求构建通用的指标事实表。

从上述三层体系的描述中可以看出，主题数

据层是数据建模的核心区域，这一层要对数以万

计的上游接口进行清洗、归纳和融合，是整个数

据中台最基础的一层。

3 主题层建模原则

为保证模型的稳定性和对业务支持的灵活

性，本所数据中台在设计主题层模型时一般遵循

以下原则 ：

1）业务继承性原则 ：数据中台在进行模型

设计时，对于业务实体的相关概念，原则上以继

承业务系统定义为主，不提出新的概念。

2）稳定性原则 ：在设计模型时，需要根据

数据内容的特性选择稳定的模型结构，以屏蔽上

游数据接口变化岁数据中台带来的影响。

3）前瞻性原则 ：在设计模型时，基于当前

已有的数据做适当超前的规划，以适应业务的未

来的发展，尽量保持模型的稳定性。

4）兼顾实际原则 ：尽量兼顾上下游系统实

际情况及数据中台本身的技术特性、性能特性，

以建模理论为基础，结合实际，在运用建模理论

的同时做一定的变通。

5）实用性原则 ：在进行主题层设计时，兼

顾模型结构一致、数据内容清晰、数据无交叉和

数据不冗余等方面因素，以方便使用为原则进行

整合，形式上可以是多张表合并成一张表，也可
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以是一张表拆分成多张表。

6）数据源可靠度 ：分析本所内部数据与外

部数据可靠度和数据质量，尽量保证所内数据相

互融合，所外数据单独融合 ；对于同一数据存在

多头数据源的，优先使用所内数据，其次使用所

外数据。

7）按需整合原则 ：原始数据层整合到主题

数据层时需要着眼于数据内容，优先整合有明确

分析价值的数据，对于一些过程数据、备份数据、

零散数据等价值尚不明确的数据，暂时放在在原

始数据层，待后续明确后再提到主题数据层。

4 主题层模型构建思路

4.1 主题域划分（Level 0）

在构建主题数据层模型时，首先要划分数据

的业务主题。本所数据中台在划分业务域主题时，

是以证监会 SDOM 主题划分标准为指导，同时参

考了 FS LDM 金融行业主题划分标准，结合交易

所业务全景视图，将数据范围扩大至金融行业、

资本市场和宏观经济等层面，对所涉及的全部业

务数据进行抽象与归纳，最终形成本所业务数据

主题的顶层视图（Level0），如图 1 所示 ：

顶层视图中描述了八大主题以及主题之间的

关系，下面详细介绍每个主题包括的具体内容 ：

1）参与人主题

参与人（Participant，简称 PAR）是指证券

市场活动中的所有参与主体。包括发行人、中介

机构、服务机构、从业人员、高管、自律性组织

和证券监管机构的基本信息及以参与人为主体的

附加属性，例如评价、知识产权、董监高、主要

科研人员、交易权限，以及其之间的关系等。参

与主体由名称、证件类型和证件号码、统一社会

信用代码唯一标识。

2）账户主题

账户（Account，简称 ACC）是指参与人持

有资产及参与各类证券行为（如委托、交易、结算、

过户、分红等）的载体。包括证券账户、资金账户、

期货账户、资管账户、银行账户、账户权限等。

3）资产主题

资产（Asset，简称 AST）是指参与人进行

证券产品投资所拥有的资产信息，主要包括证券、

期货、基金持仓及其变动、资金及其变动等。

4）产品主题

产品（Security，简称 SEC）是指在交易所

交易或被监管的各类投资品种，包括证券市场上

图 1 ：数据中台主题域划分 Level0
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的股票、债券、基金、衍生品等，期货市场上的

期货合约及期权，场外市场的产品（收益凭证、

资管计划、私募基金等）及衍生品等，以及由上

述品种编制所得的指数。除记录其基本信息外，

还记录其行情、业务控制信息等。

5）事件主题

事件（Event，简称 EVT）是指投资者参与

证券期货市场的所有行为，以及该行为触发的证

券期货市场其他参与者的所有行为。如上市公司

的审核、发行、回购行为，投资者新股申购、竞

价委托及交易行为，结算公司为上市公司及投资

者的权益登记行为等。   

6）监管主题

监管（Regulation，简称 REG）是指依照法

律法规和上级单位授权，监督管理证券市场秩序，

保障其合法运行的行为。监管主题的数据内容包

括司法处罚、行政处罚、行业监管、内部监管等。

7）披露主题

披露（Disclosure，简称 DSC）是指参与主

体依照法律规定将其自身的财务变化、经营状况

等信息和资料向监管部门和证券交易所报告，并

向社会公开或公告的数据。

8）信息资讯主题

信息资讯（Information，简称 INF）是指第

三方机构或自然人对证券市场的评价，以及其他

与证券市场有关的数据。包括宏观数据、市场舆

情、法律法规等。

4.2 主题一级分解（Level1）

根据自顶向下、逐层分解的模型设计方法，

在明确划分了数据模型业务主题后，需要进一步

对各个主题进行分解，将其分解到子主题的层次。

对数据主题进一步分解后形成的一级视图（Level 

1）如图 2 所示。

图 2 ：数据中台主题模型一级视图 Level1
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参与人的子主题包括 ：发行人（Issuer，简

称 ISR）、机构（Institution，INS）、参与人关系

（Relationship，简称 RLT）、业务控制（Control，

简称 CTL）。

账户的子主题包括 ：账户信息（Basic Info-

mation，简称 BSC）、账户分类（Classification，简

称 CLS）、业务控制（Control，简称 CTL）。

资产的子主题有 ：金融产品持仓（Financial 

Product、简称 FIN）、资金持仓（Capital、简称

CAP）、商品持仓（Commodity，简称 CMM）、业

务控制（Control，简称 CTL）。

产品的子主题有 ：产品信息（Basic Infoma-

tion，简称 BSC）、产品行情（Quotes，简称 QTS）、

业务控制（Control，简称 CTL）。

事 件 的 子 主 题 包 括 ：发 行（Issue， 简 称

ISS）、交易（Transaction，简称 TXN）、权益变动

（Equity Change，简称 CHG）。

监管的子主题包括 ：司法监管（Judicial，

简 称 JUD）、 行 政 监 管（Administrative， 简 称

ADM）、行业监管（Industrial，简称 IND）、内部

监管（Internal，简称 ITR）。

披露的子主题包括 ：招股公告（IPO，简称

IPO）、定期公告（Periocidal，简称 PER）、临时

公告（Temporary，简称 TMP）。

信息资讯的子主题包括 ：研究报告（Re-

search， 简 称 RSH）、 舆 情 信 息（News， 简 称

NWS）、宏观经济（Macroeconomics，简称 MCR）、

法律法规（Laws，简称 LAW）。

以上主题的简称都将运用在后续的物理建模

过程中，作为数据元标准贯彻于整个数据中台的

模型定义。

4.3 主题二级分解（Level2）

对一级视图进行进一步分解，可以得到各个

一级主题包含的主要业务实体。关于这些实体的

概念和实体间的关系将在后续文章中对每个主题

的概念模型进行详细描述。下面先以图的形式展

示各主题所包含的一级主题及主要业务实体。

1）参与人主题

2）账户主题

3）资产主题

4）产品主题

5）事件主题

6）监管主题

7）披露主题

8）信息资讯主题

图 3-1 ：数据中台主题模型 Level2- 参与人主题
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图 3-2 ：数据中台主题模型 Level2- 账户主题

图 3-3 ：数据中台主题模型 Level2- 资产主题

图 3-4 ：数据中台主题模型 Level2- 产品主题
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图 3-5 ：数据中台主题模型 Level2- 事件主题

图 3-6 ：数据中台主题模型 Level2- 监管主题

图 3-7 ：数据中台主题模型 Level2- 披露主题
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5 总结

综上所述，本文围绕着上交所数据中台的主

题数据层探讨了数据标准化的设计思路，在介绍

了数据中台模型体系后，重点讨论了主题数据层

中八大主题的划分，并对每个主题进行了逐层分

解，最终得到各个主题包括的主要业务实体。后

续将会随着业务的拓展，持续对标准数据模型进

行推敲打磨和优化完善。下一篇，我们将会重点

讨论各主题的概念模型，从业务视角描述每个主

题包含的核心业务实体以及实体之间的主要业务

关系。

图 3-8 ：数据中台主题模型 Level2- 信息资讯主题
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核心业务系统连续性保障的探索
与实践
张如意 1，刘永亮 2，孙维 2，王建超 3，刘相富 2 ，雷晓全 1 ，于三禄 1 / 1 郑州商品交易所 信息科技一部 郑
州 450018    2 郑州商品交易所 信息科技二部 郑州 450018    3 郑州易盛信息技术有限公司 清算系统部 郑
州 450018
邮箱 ：ryzhang@czce.com.cn

1 背景概述

近两年国外交易所安全运行事件多发，安

全运行和应急响应能力建设受到了越来越多的关

注。期货市场的杠杆交易、保证金制度、“T+0”

双向买卖、持仓限额、夜盘连续交易、每日无负

债结算等机制，增加了核心业务系统安全运行的

复杂性和艰巨性。交易所作为中央对手方，交易、

结算等核心业务系统的连续性保障，事关国家金

融安全、社会秩序和投资者合法权益。如何强化

交易、结算等核心业务系统的连续性保障，通过

人防技防相结合，不断提高系统容错能力和应急

处置能力，筑牢安全生产防线，是行业技术人员

面临的“终身课题”。

2 连续性保障面临的风险与挑战

信息系统天生就是一个存在很多不确定、不

稳定因素的复杂脆弱系统，各类硬件设施的故障、

软件功能设计的缺陷、恶意的网络攻击、日常运

维的疏忽，以及暴雨、地震等自然灾害，重大公

共卫生事件、暴恐事件、火灾等外部因素，都有

可能直接或间接导致信息系统故障，引发网络安

全事件。《SRE Google 运维解密》一书中，将信

息系统比喻成养育孩子，生育（开发）过程很痛苦，

但是养育孩子（运维）更耗费精力。生产系统运

本文主要介绍了交易、结算等核心业务系统连续性保障方面的一些探索与实践，重

点讲述了核心交易系统主备中心异构部署方案，交易网关和结算系统异构并行的实践，通

过软件异构的方式丰富风险防范处置工具箱，提升核心业务系统连续性保障能力。
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行保障，经历了手工操作、脚本运行到自动化工

具运维等阶段。近年来随着大数据、人工智能等

前沿技术的广泛应用，基于运维大数据、机器学

习、预测分析、日志聚类、态势感知等技术的数

据化、智能化运维逐渐成为新的焦点。运维体系

和方法论方面，ITIL、双态运维，SRE、DevOps

等百花齐放，核心是持续优化完善监控系统，高

度重视异常事件、变更管理，精确定位并消除安

全生产中存在的风险隐患，制定应对各种突发情

况的应急预案和常态化的应急演练，畅通开发、

测试、运维流程环节，敏捷迭代快速修复、回退，

强化应急处置能力建设等。新技术的快速迭代，

使我们拥有了更丰富的运维手段，但是不断深化

业务理解、持续优化故障分析与决策、丰富完善

风险防控工具箱和方法论，仍然是做好交易、结

算等核心业务系统安全运行的圭臬。

通过对历年来信息系统运维类事件的梳理分

析，常见的故障事件类型、故障点、解决方案和

预防措施如下表 1 所示。

其中，机房的电力保障、精密空调、制冷系

统、硬件服务器、存储设备、网络设备及专线等，

在设计及建设阶段，通过多路冗余部署，避免单

点故障，确保系统的高可用性。单点或多点故障

发生时可通过自动切换、主备切换、温备替换、

主备中心切换等方式避免异常中断。软件类故障

事件，一是每周举行变更评审例会评估重大变更，

结合业务流程、突发情况，推演各种灾难场景，

制定并测试回退方案和应急预案 ；二是深入剖析

已发生的事件，举一反三预防其他系统发生类似

事件 ；三是通过单元测试、集成测试、仿真环境

测试（会员单位测试系统接入环境）、内部联调

测试（业务人员参与的集成测试）、全市场测试、

冒烟测试（变更上线过程中）等多方式、多层次、

多场景的测试，对系统潜在风险做到早发现早处

置 ；四是生产系统每日闭市操作时，多环节冒烟

测试 ；五是业务系统应用层的异构部署、并行运

行。典型防范应对策略总结如下图 2 所示。

综上所述，为了提升业务连续性保障能力，

软硬件方面均采取多项措施，其中，硬件故障方

面主要通过冗余备份和容灾能力建设来有效避

免 ；应用软件缺陷方面，由于核心业务系统的错

误容忍度低、业务中断影响范围广、应急处置措

施难统一，其安全运行仍面临风险和挑战，难以

根除，是核心业务系统安全运行的重要风险隐患

之一。

3 核心业务系统的异构实践

异构并行提供了一种行之有效的解决思路和

实践路径，通过差异化的运行环境、处理流程和

图 1 ：典型运维体系和方法论
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执行顺序，可以降低软件缺陷导致的业务服务中

断风险，有效提升核心业务系统的连续性。其代

价是开发、测试、运维多套系统，维护成本较高。

异构设计的核心是将功能模块进行拆解、归类、

重构、组合，通过改变系统框架、软件架构、编

程语言，多组开发团队等方式，最终实现“技术

异构、业务兼容、并行运行”。下面重点介绍交易、

结算等核心业务系统的异构实践。

3.1 交易网关异构设计

在会员端、交易网关（Trade gateway，以下

简称 GW）、交易撮合系统（Trading Engine，以

表 1 ：常见运维事件及其处置方法

 

图 1 典型运维体系和方法论 
通过对历年来信息系统运维类事件的梳理分析，常见的故障事件类型、故障点、解决方案和预防措施

如下表 1所示： 

表 1 常见运维事件及其处置方法 

故障类型 故障点 解决方案 预防措施 

硬件类事故 

硬件单点故障 
多活、双活无影响，主备系统切换，时

效性不强的温备替换 

冗余部署、规避单点故障，确保系统的高可

用 

同一功能模块硬件

同时故障 

评估中断影响和快速恢复方案耗时，采

取异源温备设备替换或部分业务切换至

备中心运行 

硬件设备版本缺陷导致，跟踪并使用官方推

荐的稳定版本的固件或系统。加强日常巡

检，及时获取供应商更新的运维知识库 

硬件大面积故障 主备中心切换 容灾能力建设，两地三中心，数据同步机制 

软件类事故 

软件版本升级变更 
按照应急预案进行版本回退或其他应急

处置 

重大变更多层次测试、制定并测试回退方案

和应急预案 

容量问题 动态扩容、横向扩容 可扩展的系统架构、容量监控 

未知软件功能缺陷 

根据日志排查故障原因，评估后修改代

码，直接跳过部分特定业务环节 

多层次测试 

系统冒烟测试 

异构并行 

网络攻击类 恶意网络攻击 

使用有效的防护手段和设备；针对各业

务特点定制专属防护策略；安全设备的

统一日志分析，形成联防联动机制；合

理设置网络隔离，阻止潜在的横向渗透

风险；把好新系统新设备上线的安全检

查关 

不断增强安全防护措施，上线 HIDS、动态

防火墙、态势感知平台、蜜罐等防护设备，

细化防护策略，完善防护体系，持续提升防

护水平 

操作类事故 
业务人员误操作 根据具体情况评估后处理 两录一核、数据质量监控 

运维人员误操作 根据具体情况评估后处理 自动化运维工具 

其中，机房的电力保障、精密空调、制冷系统、硬件服务器、存储设备、网络设备及专线等，在设计

及建设阶段，通过多路冗余部署，避免单点故障，确保系统的高可用性。单点或多点故障发生时可通过自

动切换、主备切换、温备替换、主备中心切换等方式避免异常中断。软件类故障事件，一是每周举行变更

评审例会评估重大变更，结合业务流程、突发情况，推演各种灾难场景，制定并测试回退方案和应急预案；

二是深入剖析已发生的事件，举一反三预防其他系统发生类似事件；三是通过单元测试、集成测试、仿真

环境测试（会员单位测试系统接入环境）、内部联调测试（业务人员参与的集成测试）、全市场测试、冒

烟测试（变更上线过程中）等多方式、多层次、多场景的测试，对系统潜在风险做到早发现早处置；四是

生产系统每日闭市操作时，多环节冒烟测试；五是业务系统应用层的异构部署、并行运行。典型防范应对

图 2 ：典型防范应对策略
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下简称 TE）三层结构中，GW 主要作用是减轻

TE 的压力，减少 TE 对每个会员的查询请求的处

理操作，提高撮合速率。其主要功能包括 ：接收

来自会员端的请求 , 将委托等相关请求发送给 TE

（上行处理）；从 TE 接收处理结果信息，并向会

员端发送处理结果信息（对话流）；响应会员端

的查询请求，返回需要查询的信息（对话流）；

生成成交回报信息并向会员端发送（私有流）；

生成行情信息并向会员端发送（广播流）。

交易网关 A 采用 C 语言多进程的设计，系

统架构如图 3 所示。上行进程负责接收来自会员

端的请求，根据请求类型决定是自己处理还是交

给 TE 处理，其中事务处理（入单，撤单等）转

交 TE 处理，查询请求自己处理 ；对话流进程负

责接收来自 TE 的事务处理结果 , 转发给相应会

员端 ；私有流进程负责查询共享内存数据，生成

报单状态确认等私有流数据，发送给会员端 ；广

播流进程负责查询共享内存数据，生成行情等广

播流数据后放到行情共享内存 ；通信进程采用多

线程，利用多路复用机制，负责与会员端的连接

管理和网络通信。其中，所有消息队列均采用了

无锁环形队列技术，具备低时延、高并发等特性。

交 易 网 关 B 使 用 C++ 语 言， 基 于 ACE

（Adaptive Communication Enviroment）通信库的反

应器模式，采用单进程多线程的架构来实现，系

统架构如图 4 所示。连接接收线程，负责处理链

路协商，登录数据包处理，登录链路分配等连接

管理 ；对话流线程负责处理对话流数据的收发以

及与 TE 的数据通讯 ；查询处理线程负责处理会

员端查询请求 ；私有流处理线程负责处理成交回

报等私有流数据的发送 ；私有流数据监控线程，

负责监测新生成的私有流数据，并及时通知私有

流处理线程将数据发送给会员端 ；广播流处理线

程负责处理登录到广播流的连接的数据发送，包

括行情和广播信息的发送。

交易网关 A 和网关 B 对外面向会员端 API

兼容，会员端无需修改可无感切换，对内与 TE

的通信协议一致、接口兼容。两者的主要区别在

于 ：开发语言不同、技术架构不同、功能模块划

分不同。对于定单报送、定单状态回复和业务查

询等三个核心功能部分，网关 A 将定单状态回

复单独处理，另一个进程负责定单报送和业务查

询，网关 B 将业务查询单独处理，一个线程负责

定单报送和定单状态回复，另一个线程负责业务
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图 3 交易网关 A系统架构示意图 

交易网关 B使用 C++语言，基于 ACE（Adaptive Communication Enviroment）通信库的反应器模式，

采用单进程多线程的架构来实现，系统架构如图 4 所示。连接接收线程，负责处理链路协商，登录数据包

处理，登录链路分配等连接管理；对话流线程负责处理对话流数据的收发以及与 TE 的数据通讯；查询处

理线程负责处理会员端查询请求；私有流处理线程负责处理成交回报等私有流数据的发送；私有流数据监

控线程，负责监测新生成的私有流数据，并及时通知私有流处理线程将数据发送给会员端；广播流处理线

程负责处理登录到广播流的连接的数据发送，包括行情和广播信息的发送。 
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图 4 交易网关 B系统架构示意图 

交易网关 A和网关 B对外面向会员端 API兼容，会员端无需修改可无感切换，对内与 TE的通信协议

一致、接口兼容。两者的主要区别在于：开发语言不同、技术架构不同、功能模块划分不同。对于定单报

送、定单状态回复和业务查询等三个核心功能部分，网关 A将定单状态回复单独处理，另一个进程负责定

单报送和业务查询，网关 B将业务查询单独处理，一个线程负责定单报送和定单状态回复，另一个线程负

责业务查询处理。通过采用统一心跳源，保障行情数据切片的一致性。交易网关 A和网关 B输入入口和输

出出口均一致，在应急处置过程中，通过自动切换脚本，在交易网关 A或 B发生软件故障时，可快速双向

变更切换，丰富了应急处置的工具集。 

图 3 ：交易网关 A 系统架构示意图
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查询处理。通过采用统一心跳源，保障行情数据

切片的一致性。交易网关 A 和网关 B 输入入口

和输出出口均一致，在应急处置过程中，通过自

动切换脚本，在交易网关 A 或 B 发生软件故障时，

可快速双向变更切换，丰富了应急处置的工具集。

3.2 交易撮合系统主备中心异构部署

交易撮合系统 TE 主要负责定单的集中撮合，

由于体系架构限制，目前 TE 尚未实现异构并行。

TE 的撮合主进程（以下简称 T 进程）负责具体

逐笔定单的撮合处理，业务逻辑变化及技术架构

变动均会修改 T 进程，引入故障风险的可能性较

大。T 进程一旦发生未知软件功能缺陷故障，现

场根据交易日志进行故障排查，评估后修改代码，

通过紧急变更进行解决，相关应急处置耗时一般

以小时为单位计量，给交易连续性带来巨大挑战。

通过分析 T 进程的运行机理，该进程主要运

行逻辑为循环处理每一条报单数据，如图 5 所示。

其软件故障高概率出现在处理某一条报单数据时

触发缺陷，故障表现为 T 进程异常退出，造成交

易中断。T 进程发生此类软件缺陷时，可通过删

除引发故障的最后一条报单数据，重新启动系统，

重撮交易日志至故障前位置后，继续进行交易 ；

同时采取针对性限制措施，防止引发故障的同类

报单进入系统。但重撮耗时时间较长，相关故障

排查、会商决策、应急处置等很难在 5 分钟内完

成。

通过主备中心交易系统异构部署的方式，利

用灾备中心日志中转系统缩减重撮耗时、提升异

常报单导致系统故障的快速恢复能力。交易系统

主备异构部署方式如图 6 所示。核心思路是通过

灾备中心缓存一笔交易日志（含心跳日志），当

主中心 T 进程故障时，灾备中心交易备机及网关

均处于正常状态，此时舍弃缓存的最后一笔交易

日志，再进行主备中心切换，省去了重撮耗时。

同时，主备中心异构部署使得缺陷指令类的软件
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图 3 交易网关 A系统架构示意图 

交易网关 B使用 C++语言，基于 ACE（Adaptive Communication Enviroment）通信库的反应器模式，

采用单进程多线程的架构来实现，系统架构如图 4 所示。连接接收线程，负责处理链路协商，登录数据包

处理，登录链路分配等连接管理；对话流线程负责处理对话流数据的收发以及与 TE 的数据通讯；查询处

理线程负责处理会员端查询请求；私有流处理线程负责处理成交回报等私有流数据的发送；私有流数据监

控线程，负责监测新生成的私有流数据，并及时通知私有流处理线程将数据发送给会员端；广播流处理线

程负责处理登录到广播流的连接的数据发送，包括行情和广播信息的发送。 
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图 4 交易网关 B系统架构示意图 

交易网关 A和网关 B对外面向会员端 API兼容，会员端无需修改可无感切换，对内与 TE的通信协议

一致、接口兼容。两者的主要区别在于：开发语言不同、技术架构不同、功能模块划分不同。对于定单报

送、定单状态回复和业务查询等三个核心功能部分，网关 A将定单状态回复单独处理，另一个进程负责定

单报送和业务查询，网关 B将业务查询单独处理，一个线程负责定单报送和定单状态回复，另一个线程负

责业务查询处理。通过采用统一心跳源，保障行情数据切片的一致性。交易网关 A和网关 B输入入口和输

出出口均一致，在应急处置过程中，通过自动切换脚本，在交易网关 A或 B发生软件故障时，可快速双向

变更切换，丰富了应急处置的工具集。 

图 4 ：交易网关 B 系统架构示意图
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故障提前暴露，减小故障误判可能性，提升处置

效率。

主备中心异构部署的关键在于备中心缓存

了一笔交易日志，其具体实现方式如下 ：日志中

转 B 在发送交易日志时缓存最后一笔（含心跳日

志），当收到新的一笔日志时，才将缓存的日志

发送，并继续缓存新的一笔日志。灾备 TE 及灾

备网关连接日志中转 B 拉取交易日志，不含最后

一笔日志。循环缓存逻辑原理如图 7 所示 ：0. 计

算缓存一笔日志后的文件大小 ；1. 判断缓存标志

是否不为 0，更新目前文件最新大小 ；2. 判断最

新大小是否超过缓存一条日志后的文件大小，如

否，delay 后转步骤 1，如是，转步骤 3 ；3. 发送

缓存的一条日志 ；4. 更新缓存新一笔日志后的文

件大小，转 1。其中缓存标志采用共享内存方式

创建及修改。

 

3.3 结算系统异构并行

期货市场的夜盘交易使得结算系统变更时间

窗口、异常事件处理、应急处置等时间紧张，通

过两套结算系统异构并行，提升结算业务的连续

性保障能力。结算系统是典型的“输入 + 计算 +

输出”系统，通过多路输入、异构计算、对比输出，

确保两套结算系统“技术异构、并行运行、业务

兼容”。

结算系统 A 采用数据库存储过程的方式完

图 5 ：撮合主进程 T 进程运行逻辑示意图

3.2 >?DE%&FGH"<=IJ 

交易撮合系统 TE主要负责定单的集中撮合，由于体系架构限制，目前 TE尚未实现异构并行。TE的

撮合主进程（以下简称 T 进程）负责具体逐笔定单的撮合处理，业务逻辑变化及技术架构变动均会修改 T

进程，引入故障风险的可能性较大。T 进程一旦发生未知软件功能缺陷故障，现场根据交易日志进行故障

排查，评估后修改代码，通过紧急变更进行解决，相关应急处置耗时一般以小时为单位计量，给交易连续

性带来巨大挑战。 

通过分析 T进程的运行机理，该进程主要运行逻辑为循环处理每一条报单数据，如图 5所示。其软件

故障高概率出现在处理某一条报单数据时触发缺陷，故障表现为 T 进程异常退出，造成交易中断。T 进程
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位置后，继续进行交易；同时采取针对性限制措施，防止引发故障的同类报单进入系统。但重撮耗时时间

较长，相关故障排查、会商决策、应急处置等很难在 5分钟内完成。 
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图 5 撮合主进程 T进程运行逻辑示意图 
通过主备中心交易系统异构部署的方式，利用灾备中心日志中转系统缩减重撮耗时、提升异常报单导

致系统故障的快速恢复能力。交易系统主备异构部署方式如图 6 所示。核心思路是通过灾备中心缓存一笔

交易日志（含心跳日志），当主中心 T进程故障时，灾备中心交易备机及网关均处于正常状态，此时舍弃

缓存的最后一笔交易日志，再进行主备中心切换，省去了重撮耗时。同时，主备中心异构部署使得缺陷指

令类的软件故障提前暴露，减小故障误判可能性，提升处置效率。 
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成结算，其运行方式如图 8 所示。通过盘中实时

写库和盘后文本写库，主、备两种异构方式，将

成交、持仓、行情等数据写入结算库 A ；结算参

数经过两录一核写入结算库 A ；业务申请数据、

期权结算价及波动率通过 API 和文件写库两种异

构方式，写入结算库 A ；调用结算库 A 的存储过

程，执行结算操作 ；结算操作将结算结果直接写

入数据库中，用于结算文件生成和下一交易日交

易系统初始化。

结算系统 A 将结算动作分为结算前准备、

交易结算和结算整理三个模块，均由存储过程实

现。三个模块以数据库表为接口串行执行，其中

交易结算模块支持多进程并发执行。其运行方式

如图 9 所示。结算前准备模块负责进行持仓调整

等业务。交易结算模块负责进行盈亏、手续费和

保证金的计算。该模块通过对成交、持仓、会员

资金等数据进行分组，分组个数（参数 N）可配置；

在结算数据库 A 上创建 N 个任务，由存储过程

触发任务运行 ；每个任务运行的参数不同，处理

的数据不同，启动的进程也不同 ；通过界面监控

图 7 ：循环缓存逻辑原理示意图

如图 7 所示：0.计算缓存一笔日志后的文件大小；1.判断缓存标志是否不为 0，更新目前文件最新大小；2.

判断最新大小是否超过缓存一条日志后的文件大小，如否，delay 后转步骤 1，如是，转步骤 3；3.发送缓

存的一条日志；4.更新缓存新一笔日志后的文件大小，转 1。其中缓存标志采用共享内存方式创建及修改。 
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图 7 循环缓存逻辑原理示意图 

3.3 KL%&<=MN 

期货市场的夜盘交易使得结算系统变更时间窗口、异常事件处理、应急处置等时间紧张，通过两套结

算系统异构并行，提升结算业务的连续性保障能力。结算系统是典型的“输入+计算+输出”系统，通过多

路输入、异构计算、对比输出，确保两套结算系统“技术异构、并行运行、业务兼容”。 

结算系统 A采用数据库存储过程的方式完成结算，其运行方式如图 8所示。通过盘中实时写库和盘后

文本写库，主、备两种异构方式，将成交、持仓、行情等数据写入结算库 A；结算参数经过两录一核写入

结算库 A；业务申请数据、期权结算价及波动率通过 API和文件写库两种异构方式，写入结算库 A；调用

结算库 A的存储过程，执行结算操作；结算操作将结算结果直接写入数据库中，用于结算文件生成和下一

交易日交易系统初始化。 
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图 8 结算系统 A运行方式示意图 
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实践探索

所有任务的运行情况，所有任务都正常执行成功

后，交易结算模块处理完成。结算整理模块负责

合约和资金整理等业务。

结算系统 B 采用 C++ 和 Java 语言，通过分

品种组多线程的方式在内存中完成结算。其运行

方式如图 10 所示。相对于结算系统 A，其获取

成交、持仓、业务申请指令、期货行情及结算价

等主要结算源数据的方式有两种模式共三种方

式，其中，主模式通过交易流水直接写入内存，

备模式复用结算系统 A 的盘中实时写库和盘后文

本写库，确保结算依赖的源数据“主备多路可行”。

通过内存结算，将结算结果写入结算库 B 中，生

成与结算系统 A 结果一致的数据，通过两个数据

库之间的数据对比，确保结算正常。

结算系统 B 主要包括交易结算管理子系统、

任务调度子系统、数据服务子系统和内存结算子

系统四个子系统，子系统间关系和功能概述如图

11 所示。交易结算管理子系统负责结算计划的

制定，管理子系统还需要从结算库同步必要的用

户信息和品种信息，以及对业务库中的结算业务

数据进行读写操作。任务调度子系统负责从管理

子系统获得结算计划以及结算的指令（包括计算

前检查指令、交易结算指令以及生效入库指令），

从内存结算获得结算的进度详情，并将进度详情

反馈给管理子系统。数据服务子系统包括交易数

据中心的基础服务和结算数据快照服务组成。其

中交易数据中心基础服务从交易系统获取交易事

件流，并为本地其他进程提供交易事件数据访问

接口 ；结算数据快照服务从数据服务子系统分别

从数据库获得相应的结算数据以及结算计划中的

配置信息，接收到任务调度的快照请求后完成快

照并将结果反馈给任务调度。内存结算子系统从

任务调度获得结算指令，从数据服务获得结算数

据进行结算，向任务调度反馈结算进度信息，结

算完成后将结算结果写入到结算库中。内存结算

子系统从任务调度获得结算指令，从数据服务获

得结算数据进行结算，向任务调度反馈结算进度

信息，结算完成后将结算结果写入到结算库中。

两套结算系统的主要区别在于编程语言、运

行环境、源数据获取等方面。此外，我们通过每

日进行两套系统结算结果对比、盘中交易间歇期

间进行结算冒烟、发布分时结算参考价等措施，

52

成交、持仓、会员资金等数据进行分组，分组个数（参数 N）可配置；在结算数据库 A上创建 N个任务，

由存储过程触发任务运行；每个任务运行的参数不同，处理的数据不同，启动的进程也不同；通过界面监

控所有任务的运行情况，所有任务都正常执行成功后，交易结算模块处理完成。结算整理模块负责合约和

资金整理等业务。 
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图 9 结算系统 A功能模块示意图 

结算系统 B 采用 C++和 Java 语言，通过分品种组多线程的方式在内存中完成结算。其运行方式如图

10所示。相对于结算系统 A，其获取成交、持仓、业务申请指令、期货行情及结算价等主要结算源数据的

方式有两种模式共三种方式，其中，主模式通过交易流水直接写入内存，备模式复用结算系统 A的盘中实

时写库和盘后文本写库，确保结算依赖的源数据“主备多路可行”。通过内存结算，将结算结果写入结算

库 B中，生成与结算系统 A结果一致的数据，通过两个数据库之间的数据对比，确保结算正常。 
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图 10 结算系统 B运行方式示意图 

结算系统 B主要包括交易结算管理子系统、任务调度子系统、数据服务子系统和内存结算子系统四个

子系统，子系统间关系和功能概述如图 11所示。交易结算管理子系统负责结算计划的制定，管理子系统还

需要从结算库同步必要的用户信息和品种信息，以及对业务库中的结算业务数据进行读写操作。任务调度

子系统负责从管理子系统获得结算计划以及结算的指令（包括计算前检查指令、交易结算指令以及生效入

图 9 ：结算系统 A 功能模块示意图
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提升结算业务连续性保障能力，守牢结算风险隔

离底线。

4 总结

核心业务系统连续性保障是个系统工程，需

以“行百里者半九十”的精神，坚持系统观念，

强化风险意识、树牢底线思维，聚焦关键环节，

在发现问题、找到症结、消除瓶颈、提升韧性上

下足“绣花”功夫。不断完善应急预案和处置流程，

持续丰富切换、回退、冒烟、异构等处置工具箱，

努力提升应急响应、应急处置、快速恢复能力，

确保核心业务关键时刻“多条腿走路”，以做好

核心业务系统的连续性保障工作。
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成交、持仓、会员资金等数据进行分组，分组个数（参数 N）可配置；在结算数据库 A上创建 N个任务，

由存储过程触发任务运行；每个任务运行的参数不同，处理的数据不同，启动的进程也不同；通过界面监

控所有任务的运行情况，所有任务都正常执行成功后，交易结算模块处理完成。结算整理模块负责合约和

资金整理等业务。 
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结
算
前
准
备

交
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结
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交
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结
算
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易
结
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图 9 结算系统 A功能模块示意图 

结算系统 B 采用 C++和 Java 语言，通过分品种组多线程的方式在内存中完成结算。其运行方式如图

10所示。相对于结算系统 A，其获取成交、持仓、业务申请指令、期货行情及结算价等主要结算源数据的

方式有两种模式共三种方式，其中，主模式通过交易流水直接写入内存，备模式复用结算系统 A的盘中实

时写库和盘后文本写库，确保结算依赖的源数据“主备多路可行”。通过内存结算，将结算结果写入结算

库 B中，生成与结算系统 A结果一致的数据，通过两个数据库之间的数据对比，确保结算正常。 

结算库B

交易流水
成交、持仓
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滚动交割协议平仓申请

行权申请

API（主）
文件写库（备）

结算文件结果入库

 
图 10 结算系统 B运行方式示意图 

结算系统 B主要包括交易结算管理子系统、任务调度子系统、数据服务子系统和内存结算子系统四个

子系统，子系统间关系和功能概述如图 11所示。交易结算管理子系统负责结算计划的制定，管理子系统还

需要从结算库同步必要的用户信息和品种信息，以及对业务库中的结算业务数据进行读写操作。任务调度

子系统负责从管理子系统获得结算计划以及结算的指令（包括计算前检查指令、交易结算指令以及生效入

图 10 ：结算系统 B 运行方式示意图

库指令），从内存结算获得结算的进度详情，并将进度详情反馈给管理子系统。数据服务子系统包括交易

数据中心的基础服务和结算数据快照服务组成。其中交易数据中心基础服务从交易系统获取交易事件流，

并为本地其他进程提供交易事件数据访问接口；结算数据快照服务从数据服务子系统分别从数据库获得相

应的结算数据以及结算计划中的配置信息，接收到任务调度的快照请求后完成快照并将结果反馈给任务调

度。内存结算子系统从任务调度获得结算指令，从数据服务获得结算数据进行结算，向任务调度反馈结算

进度信息，结算完成后将结算结果写入到结算库中。内存结算子系统从任务调度获得结算指令，从数据服

务获得结算数据进行结算，向任务调度反馈结算进度信息，结算完成后将结算结果写入到结算库中。 

任务调度子系统

参数配置中心

结算库B
业务库

交易流水

交易结算管理子系统

交易数据中心
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备份&恢复

数据服务子系统

请求数据快照

昨持仓明细

图 11 结算系统 B功能模块示意图 

两套结算系统的主要区别在于编程语言、运行环境、源数据获取等方面。此外，我们通过每日进行两

套系统结算结果对比、盘中交易间歇期间进行结算冒烟、发布分时结算参考价等措施，提升结算业务连续

性保障能力，守牢结算风险隔离底线。 

4 OK 

核心业务系统连续性保障是个系统工程，需以“行百里者半九十”的精神，坚持系统观念，强化风险

意识、树牢底线思维，聚焦关键环节，在发现问题、找到症结、消除瓶颈、提升韧性上下足“绣花”功夫。

不断完善应急预案和处置流程，持续丰富切换、回退、冒烟、异构等处置工具箱，努力提升应急响应、应

急处置、快速恢复能力，确保核心业务关键时刻“多条腿走路”，以做好核心业务系统的连续性保障工作。  

图 11 ：结算系统 B 功能模块示意图
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沈俞超、徐文韬、秦军、郑熊、马冰、王东 / 海通证券数据中心

构建邮件纵深安全体系，提升
互联网重要入口安全运营水平
——海通证券安全运营实践分享

一、海通证券邮件安全体系演进

在近年来举行的国家级攻防演练和常态化攻

防对抗中，邮件系统和互联网暴露面成为攻击队

撕开缺口的重点方向。“外科手术式精准打击有

时比地毯式饱和轰炸更有成效”。相对于正面战

场的硬刚，一封针对重点人群例如核心运维、公

司高管的精准钓鱼邮件，往往成为企业防线的“阿

克琉斯之踵”，极有可能被撕开缺口，损失惨重。

中外多个披露的 APT 行动中，相关技战术展现

的淋漓尽致。因此，我们认为关基单位针对钓鱼

邮件的防护体系，包括安全意识宣贯，不能把他

“娱乐化”，而是应该高度重视，全方面构建对抗

体系，从管理、技术两个方面实现 ：重点人群抓

严、心理博弈抓细、技术对抗抓实，情报共享出

口抓牢，形成全体关基单位一盘棋的局面，编织

起全国关基行业的严密防钓鱼“天网”。

海通证券的邮件系统防护理念和水平是通过

不断的对抗逐步提升的。我们在邮件安全攻防对

抗过程中，逐步总结出邮件安全演化所经历的各

个阶段，从而针对邮件安全体系进化做到了有的

放矢。

二、邮件系统两大重点威胁

2.1 攻击者攻击过程

Step1. 绕过邮件网关 ：

通过新型的钓鱼邮件、商业欺诈邮件、附件

样本变形的恶意邮件、APT 邮件等多种形式，直

接穿透以规则过滤的邮件网关。
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Step2. 绕过沙箱检测 ：

对攻击邮件的附件部分进行压缩加密、加壳、

内容混淆、远程加载宏等方式处理，使得通过静

态查杀或简单动态查杀的沙盒无法发现附件中藏

有的恶意威胁文件。

Step3. 绕过主机入侵检测 ：

恶意文件调用底层函数进内核，或是使用偏

僻语言的小众工具，在主机入侵检测的盲区内进

行运行。欺诈用户点击精钓邮件的 url 则不在主

机入侵检测的防范范围内。

Step4. 绕过 NDR/ 恶意 URL 拦截 ：

当文件被收件用户点击后，以全程加密的方

式和攻击者的 VPS 建立连接，使得 NTA 无法发

现传输内容中的命令执行 ；或是在最初注册全新

域名，使得恶意钓鱼域名不在威胁情报库的范围

内，绕过针对 DNS 解析的恶意域名拦截。

海通证券总结得出在邮件维度，攻击者的攻

击主要可分为邮件本体攻击和邮箱资产攻击，将

在下文 2.2 及 2.3 中做详细介绍。

2.2 邮件本体攻击

通过攻防对抗复盘，恶意邮件的利用方式通

常是通过两种载体：附件和正文（正文包含文本、

图片、链接）。

2.2.1 附件载体

在邮件中暗藏的附件往往具有迷惑性、隐蔽

图 ：海通证券安全团队对恶意附件所做分类
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性、危害性三大特点。离线附件通过具有诱惑力

的命名使人们麻痹大意沦为受害者，再通过隐藏

变换的多种文件类型，可以是可执行文件、具有

恶意宏的 Office 文档及混淆后的脚本程序。利用

沙箱自动分析，通过动静两种模式进行检测 ：

a） 静态检测技术可以对通过文件头对文件

类型进行识别，主要对文件结构、是否引用恶意

代码实现检测。

b） 动态行为检测技术依托于虚拟机技术，

根据文件类型，自动选择匹配虚拟机环境，监控

进程运行期间系统 API 调用行为，并通过抓包获

取不同协议的网络连接行为。

▪加密附件

加密压缩包却是最常见的 APT 攻击手法之

一，通过将威胁附件进行压缩加密，并将解压密

码写进正文的方式来绕过常规网关、沙箱等邮件

防护设备。面对这种攻击，就需要安全人员对这

些重点邮件多进行关注，配合网关将所有的加密

压缩包邮件单独提取出来进行检测。

2.2.2 文本

▪诈骗文本 

诈骗文本通常是定向发送给安全意识较为

图 ：Office 宏病毒绕过检测的方式

图 ：一封真实绕过网关的攻击邮件
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薄弱的企业员工。目前阶段最需要引起重视的诈

骗就是 BEC（商业欺诈邮件），此种攻击方式通

常会冒充企业高管或是合作金融单位，向财务人

员发送需要挪用资金或者向供应商打款的邮件文

本。

▪勒索文本

攻击者通过描绘模糊性事件或是获取收件

人一定的信息后进行扩展捏造，使得收件人似

是而非的认为攻击者掌握了确实可以要挟自己的

信息，慌乱和害怕中被敲诈成功。勒索文本在

WannaCry 病毒爆出的那段时间内非常流行，很

多时候企业因为无法快速理自身到底是否存在机

器沦陷，从而在危急情绪下了接受了勒索团队的

要挟。

▪广告垃圾

各大邮件服务商都会引入 DNSBL,RBL, 等技

术，使得垃圾邮件都会被打上 SPAM 标签被拒收，

所以广告之类的垃圾邮件现阶段对安全的威胁性

较小。

2.2.3 链接

▪伪造的 URL 链接

伪造 URL 一般都会结合诈骗文本使用，在

邮件中的 URL 是可以编辑的，从而使得邮件真

正的跳转 URL 和文本中显示的 URL 不一致。

▪短链接跳转

短链接是攻击者为了绕过 URL 检测的一种

新思路，毕竟正常的邮件中很少会出现短链接。

但是没那么优秀的网关就会把这些威胁 URL 放

过，导致企业邮件防护阵线出现安全隐患。

2.2.4 图片

攻击者把恶意的内容制成图片放到正文中来

绕过安全设备的检测。又或是把钓鱼链接或由其

57

图 ：一封真实的比特币勒索邮件
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他恶意链接生成二维码插入到邮件正文当中，利

用收件者会拿出手机扫描二维码的习惯来绕过安

全防护措施中的检测机制。

2.3 邮件账号安全

大多数邮件运维人员通常将更多精力放在能

否从邮件接受层面来防御邮件攻击，通过识别邮

箱载体是否存在威胁进行防护。然而，攻击者早

已经转换了攻击思路，通过从邮箱账号层面进行

更深入有效的攻击。

2.3.1 获取邮箱账号权限

▪爆破

攻击者测试通过 web 界面以及 smtp、pop3、

imap 登录的方式，判断是否存在爆破的可能性，

此类手法的判断主要看输入错误时提示是否有

“用户名不存在”还是“输入密码错误”之类的

有效信息返回。

邮件运营者应当设置一定的防爆破机制，对

于账号或者 ip 进行相应锁定或者灰名单机制来

抵御此类攻击。

▪撞库

很多邮箱使用者在使用不同网站或不同账号

时使用的是相同的密码，因此攻击者可以通过社

工库先获取邮箱使用者在他处使用的密码，进而

对邮件系统进行撞库攻击，这类将大部分人使用

密码习惯融入攻击的手法成功率往往不低。

▪劫持嗅探

该种攻击方式适用于获取相关网络设备的权

限后进行，如果邮件发送或收取时使用未进行加

密成 smtps 和 pop3s/imaps，而是单纯通过 base64

图 ：一封真实伪造的 URL 链接邮件
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图 ：SMTP 中的 base64 加密流量

图 ：pop3 中明文流量

图 ：邮件转发示例
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编码或直接明文发送，攻击者便可以直接利用劫

持的网络流量，从中提取出对应的邮箱账号及密

码等信息。

2.3.2 权限维持

攻击者通过撞库或者社工等方式拿到某一个

账号的密码时可以设置代收接管这个账号的所有

邮件。

有两种方式来长期获取目标邮件 ,pop3 收取

和邮件转发。

▪ pop3 收取

如果是公开邮件服务，通过此方式基本可以

无痕的收取所有目标账号上的邮件

▪邮件转发

三、构建邮件纵深安全体系

海通证券通过不断的对抗总结与运营反馈，

针对邮件纵深安全体系总结出了一些应对经验和

问题排查技巧。

3.1 邮件服务器基本核查

1）注意邮件客户端或者是邮件服务器自身

的漏洞，及时的更新服务器版本和客户端版本是

非常重要的，同时安全管理人员需要时刻的关注

有没有最新的 0day 信息，做好第一时间处理事

件的准备 ；

2）关闭外部通过 SMTP、POP3、IMAP 直接

登录的功能。很多企业邮件服务器 25 端口是直

接暴露在外的，直接 telnet 连接就可以对内伪造

发邮件了。

3）限制同 IP 和同账号一定时间的登录频率；

4）如果条件允许，内对内的邮件使用独立

的邮件系统，外到内和内到外使用另一套独立系

统。这样一旦出网的邮件系统发生了账号失陷问

题，对内无法横向移动，进而可以缩小影响 ；

5）尽量不对公网开放 web 端登录邮件系统

的功能，如果有移动办公的需求应该使用企业自

身的邮件终端。

3.2 邮件服务器安全协议

▪使用邮件三大安全协议 ：

对 于 邮 件 伪 造 引 起 的 安 全 问 题，SPF、

DKIM、DMARC 三大策略如果都配置正确，基本

可以完全杜绝伪造发件人，其中尤其需要注意的

是SPF的配置过程中~all(软拒绝)和-all(硬拒绝)

的区别。通常默认是软拒绝，这样不能完全保证

安全。

同时查询 SPF 记录的过程中同样会暴露服

务器的真实 IP，也需要对这些资产做安全性排查。

▪使用 RMX 协议 ：

RMX 类似于 RDNS ，一个 MX 服务器收到

了邮件之后，会去反向查询发件 IP 地址是否有

对应的 MX 记录解析。

▪开启 SSL/TSL ：

对邮件流量进行加密是保证邮件数据安全、

邮箱资产安全的基本，应做到流量加密。

▪设置归档时间 ：

定期对邮件进行归档，可以防止攻击者拿到

收件密码后，过多的收取邮件内容。

▪配置用户发件权限 ：

图 ：某度的 SPF 配置

60
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除了有确定群发需求的账号可以开启无限制

群发功能以外，其他的账号都应该限制最大收件

人数量。

▪配置单用户发件上限 ：

为了确保在某一账号失陷后能造成的影响最

小化，应该把单用户的发件上限设置一个合理的

阈值。

3.3 邮件资产安全防护

 二次认证 ：

登录的时候尽量避免直接使用密码，可以通

过密码 + 短信验证码 / 令牌的二次认证码等方式

来解决。

▪限制登录口 ：

限制外部通过 telnet 25 端口连接邮件服务

器，很多情况下攻击者可以直接通过命令 SMTP

来实现邮件内对内伪造发件人发送。所以公网建

议仅开启 25 端口收件功能。

▪禁用 web 端 ：

公网 web 端收取邮件始终是存在风险的，如

果不是刚需的情况，建议企业内使用移动端配合

客户端的方式来收取邮件。

▪异常登录锁定 ：

登陆锁定是防止撞库和爆破的最佳方法，低

阈值短间隔，附加单个IP单日内的上限错误次数，

既避免了恶意锁定行为，也避免了撞库爆破攻击。

3.4 邮件运营体系流程

海通证券通过运营累积了完整的一套邮件处

理流程，包含邮件拦截、拦截成功之后的隔离、

预警、未拦截情况下的应急处置和溯源等。

3.4.1 一道拦截

图 ：海通证券邮件安全运营体系
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网关拦截能力是有限的，需要不断的去调整

规则的松紧度来保证在不影响业务的情况下去最

大限度的拦截威胁邮件。如果为了保证业务邮件

的正常发送，把网关拦截策略调成最低，放过大

量的高级威胁邮件。这样做非常不可取。

3.4.2 二道隔离

当在邮件中检测到威胁、垃圾邮件、限制的

附件和 / 或限制的内容时，客户端可以将此邮件

移动到服务器中的隔离文件夹中。此过程将作为

邮件 / 附件删除的备选处理措施，并可防止用户

打开受感染的邮件和扩散威胁。

3.4.3 三道预警

网关检测能力有限，很多存疑的邮件运维人

员也无法即时性做到逐封详细排查，这个时候预

警功能就显得非常必要。在邮件服务器中可以设

置一个专用的邮件预警账号，将对存疑邮件的怀

疑和预警发送给该封邮件的收件用户，这样用户

在收到存疑的邮件之后便会因为预警邮件的提示

引起警觉，避免直接打开存疑邮件。

3.4.4 应急响应

企业应该有完备的应急预案，包括单账户沦

陷、内网横向发送钓鱼邮件等多种情况，避免在

发现问题的时候束手无策，能做到安全事件发生

的十分钟内定位到账号，半小时内定位到威胁邮

件。

3.4.5 威胁溯源

安全人员、一线运维员工需要具备手工排查

邮件头信息的能力，能分辨邮件头中真实的标签

图 ：海通证券邮件纵深安全体系架构
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和伪造的标签。建议通过安全教育进行全员普及。

邮 件 头 中 需 要 重 点 关 注 的 主 要 字 段 为

Received、From、to、subject、cc 和 bcc 五个字段 ,

可使用这些字段来追踪邮件传输路线。

3.5 邮件安全意识建设

3.5.1 钓鱼演练

企业内应当定期组织钓鱼邮件演练，搭配不

同的攻击形式，涵盖钓鱼、诈骗、恶意附件等，

可以使用 GoFish 搭建大规模的发送平台，也可

以使用 SWAKS 来进行小规模的发送。

3.5.2 安全意识培训学习

安全意识培训学习主要面向其他部门以及对

邮件安全不熟悉的员工，讲清楚威胁邮件的载体

和可能被用来钓鱼攻击的手短，能做到存疑邮件

不点击、不输入、不运行三大要素。也建议在做

完培训之后再做一次钓鱼演练，来对比体现安全

意识培训是否取到了预期的效果，这同样也是对

培训的必要性做一个数据证明。

3.6 邮件安全运营情报

通过一段时间的运营数据累积，可以构建自

己的 IOC 情报库。在从流量层提出邮件中的发件

IP 后可以对 IP 进行 IOC 的匹配和预警，把从被

动收件发现攻击转化成主动匹配情报，及时的发

现恶意的攻击组织，避免危害形成或者是扩大。

3.7 邮件自定义拦截策略

钓鱼攻击背后往往隐藏着对人性弱点的洞

察，邮件内容需要具有重要性、合理性和紧迫性

三个特点，对邮件内容的策略选择一般有如下几

点 ：
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a）人性弱点 ：人物画像，痛击软肋（兴趣，

忌惮，生活必需）

b）热门话题 ：关于目标或者目标利益的相

关方

c）实时热点 ：节假日、重大活动、国际事

件

d）工作相关 ：招聘、涨薪、密码过期、福

利

我们通过在邮件网关中进行配置，对指定白

名单账号配置允许发送包含上述特点的邮件，当

其余账号接收含有此类关键字的邮件时，一律封

禁，并且发送提示邮件给收件人如遇误拦请联系

邮件运营者，最大程度的提前阻断危害。

3.8 主机控制权限

百密必有一疏，实战中，难免会遇到攻击

者成功钓鱼导致主机失陷的情况发生。攻击者

获取权限后会进行主机信息收集。通过禁止调用

CMD、PowerShell 等程序，保证主机信息不被攻

击者看到。

四、海通证券邮件安全运营数据

海通证券在建设和丰富上文中介绍的邮件安

全运营体系建设后，取得了实际落地的检测成效

和闭环提升。

首先是防护的架构方面，通过邮件网关的过

滤规则、沙箱对于携带附件类邮件的静态动态查

杀，将攻击者无差别群发的垃圾邮件、威胁邮件

分别进行两道防线的过滤。

再通过邮件溯源系统的深度检测，从已经被

过滤的邮件中发现精钓或是采取了绕过手段的定

向攻击事件，将这类攻击事件的告警通过邮件预

警的机制发送给收件人和管理员，提醒收件人不

要点开的同时也让安全团队可以从中深度分析采

用的攻击手法、攻击者的攻击意图。

再将这类定向攻击事件中的行为特征进行提

取，加入到邮件网关的拦截策略中，形成从阻断

到检测再到阻断的闭环防护，不断巩固邮件安全

的防线。另外，常规的邮件告警实现了流程简化

和自动化，更多的是以 syslog 汇总、自动的预警

邮件机制来统一通知安全运营一线，使得安全工

作从多台设备来回切换查看告警转换为处理汇总

日志以及聚焦安全事件即可即可。

公网的 smtps 协议（465）供客户端发信时

可以连接至邮件系统进行身份认证和发送邮件。

但由于 smtp 协议本身即支持发送邮件（发件人

是域内用户），也支持接收外部邮件（发件人不

是外域用户），即 mx 功能，因此可以被外部系统

或用户直连进来，并尝试向域内收件人发信。通

过把 smtp 和 mx 进行分离，关闭邮件系统外网前

端服务器的 mx 功能，禁止外域用户直连到邮件

服务器发信，要求必须是域内用户才能进行发送

邮件。同时，正常的外域邮件经由反垃圾网关投

递到邮件系统，而网关设备被信任，因此接收正

常外域邮件不受影响。

在完整配置 SPF、DKIM、DMARC、RMX 协

议后有效的杜绝了发件伪造的行为，实现了向内

投递邮件零伪造，同时配合二次认证和异常登陆

锁，彻底的避免了账号被爆破、撞库的风险。

互联网侧关闭了 web 端访问，仅通过 EMM

收缩后的 APP 登录 web 邮箱，降低了 web 端暴

露受攻击的风险。

对于 2021 年连续三个月各道防线发现的威

胁邮件情况进行分析，在总邮件量差异不大的情

况下发现，9 月的邮件攻击中存在恶意附件、需

要深度检测才能发现以及被加入到定制化策略的

比例明显相较上月增多。在此分析基础上我们结

合威胁情报得知，9 月关于“新冠肺炎疫情持续

扩散”相关的 APT 邮件攻击活动持续流行（单

月此类攻击情报统计达 2090 万封），所以针对此

类邮件发出通告，在安全意识角度提醒全体同事

请勿点击。

经过一段时期的安全运营，月均数六十万封
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的总邮件中，垃圾邮件占一半。已被安全网关拦

截。随着自定义策略的丰富，自定义策略的拦截

占总邮件的比例从 2021 年运营初期的 3% 提升

到了 5.5%，能无告警投递到用户手中的威胁邮

件比例可以做到低于十万分之一。

在安全意识提升环节， 2021 年上半年对公

司本部全员进行钓鱼邮件演练时发现，较多员

工有打开钓鱼邮件链接的情况。对此我们进行

了针对不同种类钓鱼邮件的花名册宣讲活动，

详细讲解对钓鱼邮件的分辨手段以及防范措施，

在下半年对相同人数人员的钓鱼演练中，中招

人数下降了 75.76%。通过数据可以直观的反映

定期开展安全意识活动的必要性以及进行大型

钓鱼邮件演练和安全意识宣讲的显著成效。在

2022 年度的钓鱼邮件首轮演练中也发现中招人

数略有回升，说明安全意识培训是需要长期持

续不断进行的，来保持全员的反钓鱼意识维持

在一个理想水平。

以上是海通证券邮件系统纵深防护体系的实

践分享，欢迎行业交流指正。

图 ：邮件纵深防护体系中各阵线运营数据
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基于FPGA异构加速平台的
高维美式期权定价

1 前言

金融世界中场外交易衍生品市场的年均交易

量逐年增加，激烈的竞争和严格的法规引发了计

算需求的稳定增长。为了满足这些计算需求，金

融机构不得不运营庞大的设备集群，其高昂的硬

件开销和运维费用使得金融业在速度提升和降本

增效方面动机强烈。FPGA 以其独有的计算体系，

成为金融系统的硬件加速的不二选择。

虽然大部分数值算法可以映射到 FPGA 中，

但仍有一些算法更适合在 CPU 上执行，这为混

合架构提供了需求，如基于 x86 内核的 Intel 可

作为衍生产品市场上交易频繁的产品，美式期权一直备受资本青睐。受限于其自

由的行权日期和弹性的交易策略，高维美式期权的定价极具挑战。经典的 Longstaff-

Schwartz 算法通常在蒙特卡罗模拟路径上应用最小二乘线性回归法实现定价。本文对经

典 Longstaff-Schwartz 算法进行改进，通过逆向执行流程，提出一种新的高维美式期

权定价方法。方法基于异构平台，实现了可重构的位算法转换，消除了内存瓶颈，降低了

访问延时，提高了系统吞吐量。实验结果表明基于异构加速平台的高维美式期权定价方法

相比传统软件定价方法速度加快了近 22 倍，功耗降低了近 336 倍。
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编程片上系统，就可以在 CPU 上配置 FPGA 芯

片。这种异构计算系统因硬件来源的不同而带来

诸多挑战，如系统通信、时间配置、存储带宽、

FPGA 面积及 CPU 负载平衡。

在衍生品市场，期权是一种特殊的产品。从

定义上来说，期权是一种赋予权利但没有义务以

固定价格和固定日期买卖标资产的合同。它的吸

引力之处在于给买方带来有限风险的同时，赋予

了与合同相关的潜在收益，即购买时支付的溢价，

而这种溢价（期权价格）的计算正是金融机构所

关心的核心。与只能在固定日期行权的欧式期权

不同，美式期权允许持有人在起始日和到期日的

之间的任何日期行使期权，这种自由使得定价更

具挑战。

经典的 Longstaff-Schwartz 算法 (LS 算法 ) 可

以使用策略推导美式期权价格，即 LS 算法通过

使用最小二乘回归法，从到期日到起始日逆向回

溯蒙特卡罗模拟路径，计算出多个基础资产的多

维期权价格。考虑到多维美式期权定价的复杂性，

本文采用蒙特卡罗方法。蒙特卡罗方法中模拟路

径的质量取决于用于描述基础资产演变的数学

模型。对于高维美式期权，Black-Scholes(BS) 模

型因其计算结果与市场真实价值接近而被广泛使

用。

LS 算法的实施存在 2 个问题 ：(1)LS 算法没

有区分软硬分区，作为一个计算密集型算法，模

拟路径上某些基础函数的选择，可能会影响到最

终的执行价格。(2) 最小二乘过程会影响整体运

行时间，蒙特卡罗模拟路径数量以及行权天数的

多少，决定了生成的数据量，尽管可以将部分临

时数据存储到片外存储芯片中，但仍面临着一定

的带宽限制和能源消耗。

为解决以上问题，本文提出了一种基于经

典 LS 算法的自定义计算方案，使之能够运行于

Xilinx 异构硬件平台。本文还提出了一种改进的

逆向 LS 算法，在无需存储所有路径的情况下实

施计算重构，减少内存访问耗时。

2 相关概念介绍

2.1 美式期权

期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩

中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和

行权日买卖标的资产的权利，主要包括两种 ：

• 欧式期权，只能在到期日行权。

• 美式期权，可以在到期日之前的任何日期

内行权。

期权赋予持有人以下权利 ：

• 卖出基础资产 ：看跌期权。

• 买入基础资产 ：看涨期权。

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和

到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节

点上决定是行权还是继续持有。

s(τ) 为 τ 时刻的基础资产价值或市场价，

K 为行权价，则 τ 时刻的期权内在价值可用下

式表示，其中 call 为看涨期权，put 为看跌期权 ：

2 456789 

2.1 ,-./ 

期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场

价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形

被称为价内期权 (In the Money,ITM)，期权价值为

正 ：
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期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

当期权价格满足 ITM 条件时，持有人可以

选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利

润。

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的

权利金由下式给出 ：
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期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

其中，
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期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

，K 是行使价，T 是
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期权的到期日，r 是无风险利率，
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期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

是行

权日期组合，

2 456789 

2.1 ,-./ 

期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 

payoff τ = max s τ − K, 0 			0122                         （01） 

payoff(τ) = max	(K − s(τ),0)				567	                        （02） 

如下式所示，当看涨期权的行权价低于市场价或看跌期权的行权价高于市场价时，这种情形被称为价

内期权(In the Money,ITM)，期权价值为正： 

s τ > K	for	a	call	optio                             （03） 

s τ < K	for	a	put	option                            （04） 

当期权价格满足 ITM条件时，持有人可以选择提前行权或继续持有该期权，以获取最大利润。 

美式期权的买卖也需要权利金，美式期权的权利金由下式给出： 

P = B CDEF G H − I J 				K∈M{FO,…FQ}
STU 0122                       （05） 

P = B CDEF I − G H
J

				K∈M{FO,…FQ}
STU 567                       （06） 

其中， x J = max	(V, 0)，K 是行使价，T 是期权的到期日，r 是无风险利率，T 7X, … , 7Y 是行权日期

组合， 7X, … , 7Y = {
Z

Y
×1,… ,

Z

Y
×m}是该期权的潜在行权日期。 

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百慕大期

权。 

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所述，这种风格的期权不仅可以在到期日(如欧式)那样行权，

还可以在中间时间节点执行。期权的卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情况下估算其价格，利

用合理的策略带来良好投资回报率，而这正是 LS算法发挥作用的地方。 

2.2 :;<-=>?=@A 

期权市场价s τ 采用布莱克-斯科尔斯模型(Black-Scholes，BS模型)。BS模型假设，除其它因素外，股

价遵循随机波动，即未来任何时刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机微分方程来描述股票价格

S(t)： 

dS t = S t r − q dt + S(t)σdW(t)                        （07） 

其中，r是无风险利率，q是股息收益率，σ是股票收益率的恒定波动率，W(t)是相关布朗运动。 

BS模型通常假设波动率恒定，但实际市场可能并非如此。不过，由于其使用简单、容易扩展且与期望

利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 

是该期权

的潜在行权日期。

对于多维期权，其价值来自于多个基础资产，

当期权行权日期如公式所示时，该期权被称作百

慕大期权。

美式期权的主要复杂性在于其定价，如前所

述，这种风格的期权不仅可以在到期日 ( 如欧式 )

那样行权，还可以在中间时间节点执行。期权的

卖方（通常是银行或金融机构）必须在最坏的情

况下估算其价格，利用合理的策略带来良好投资

回报率，而这正是 LS 算法发挥作用的地方。

2.2 布莱克 - 斯科尔斯模型

期权市场价 s(τ) 采用布莱克 - 斯科尔斯模

型 (Black-Scholes，BS 模型 )。BS 模型假设，除

其它因素外，股价遵循随机波动，即未来任何时

刻的股价均服从对数正态分布。我们可通过随机

微分方程来描述股票价格 S(t) ：
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期权合约是一种合同，它从实体资产的业绩中获取价值。期权合约赋予买方以指定行权价和行权日买

卖标的资产的权利，主要包括两种： 

•欧式期权，只能在到期日行权。 

•美式期权，可以在到期日之前的任何日期内行权。 

期权赋予持有人以下权利： 

•卖出基础资产：看跌期权。 

•买入基础资产：看涨期权。 

针对给定美式看涨期权，考虑不同行权价和到期日的模拟组合，期权持有人需要在各时间节点上决定

是行权还是继续持有。 

s τ 为τ时刻的基础资产价值或市场价，K 为行权价，则τ时刻的期权内在价值可用下式表示，其中

call为看涨期权，put为看跌期权： 
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利润近似，如今仍有很多研究人员使用。 
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散化为
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其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 
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的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 
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出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 
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块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 

的模拟实例样本均值。由于 MC 方法的复杂

度取决于维数的大小，这使其成为解决高维问题

的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模

拟次数的平方根而减小，MC 的收敛结果在很大

程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其

产生的结果越准确。根据 LS 算法，一个基于 BS

模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预

期贴现收益值表示为 ：

2.3 BCDEFG 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo,MC)是一种随机抽样的统计模拟方法。为了对 BS 模型进行模拟仿真，需要

对时间进行适当离散化，在本文中，我们采用欧拉离散法，即以相等的步长将时间离散化为Δt =
Z

Y
，为此

我们得到7d时刻的期权贴现收益值: 

GFeJX = GFeC
EDf D

gh

h
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                        （08） 

其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定

价准确性影响较大。如果配置相关参数 ：

S1 (0)=S2 (0)=100,K=100,r=0.05,q1=q2=0.1,σ1=

σ2=0.2,ρ=0.1,T=1,m=365, T={

2.3 BCDEFG 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo,MC)是一种随机抽样的统计模拟方法。为了对 BS 模型进行模拟仿真，需要

对时间进行适当离散化，在本文中，我们采用欧拉离散法，即以相等的步长将时间离散化为Δt =
Z

Y
，为此

我们得到7d时刻的期权贴现收益值: 

GFeJX = GFeC
EDf D

gh

h
iFJj iFike

                        （08） 

其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 

×1,…,

2.3 BCDEFG 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo,MC)是一种随机抽样的统计模拟方法。为了对 BS 模型进行模拟仿真，需要

对时间进行适当离散化，在本文中，我们采用欧拉离散法，即以相等的步长将时间离散化为Δt =
Z

Y
，为此

我们得到7d时刻的期权贴现收益值: 

GFeJX = GFeC
EDf D

gh

h
iFJj iFike

                        （08） 

其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 

×m},N=10000。

那么根据运行 100 次 LS 算法的不同模拟路

径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二

叉树方法的基准期权价值 10.12 相比，本文期权

定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为

10000。

2.4 路径生成步骤

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成

路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机

数之间的关联度，本文拟按以下步骤顺序执行 ：

(1) 执 行 梅 森 旋 转 演 算 法 (Mersenne 

Twister,MT) ：MT 是一种广泛使用的伪随机数生

成器，本文采用 MT-19937 版本生成一个 32 位

无符号整数序列。MT 算法分为两部分 ：

• 基于一组状态集 (624 个内部状态 ) 生成随

机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每

隔 624 个输出数完成状态修改。

• 实现退火功能。算法执行一系列异或运算，

输出最终数字。

可以使用 FPGA 流水线优化此算法，以便在

每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作
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是在实现过程中完成的，因此每个状态在当前循

环的最后一次使用后都会立即实现。

(2) 引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative 

Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的

随机数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分

布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF 的

有效实现和所需的标准正态分布。ICDF 方法虽

不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可

在硬件利用率和性能之间达到良好的折衷。

(3) 引入对称变量 ：如前所述，由于 MC 方

法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了

可以通过减小其方差来加速外，最简单的方法是

通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处

理方法放在 ICDF 模块之后实现，使之可以处理

正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对

于单个随机数 z，则 -z 也是有效随机数，这将使

总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动

的模型生成路径时，高维期权的收益通常可以写

成 ：

2.3 BCDEFG 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo,MC)是一种随机抽样的统计模拟方法。为了对 BS 模型进行模拟仿真，需要

对时间进行适当离散化，在本文中，我们采用欧拉离散法，即以相等的步长将时间离散化为Δt =
Z

Y
，为此

我们得到7d时刻的期权贴现收益值: 

GFeJX = GFeC
EDf D
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h
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                        （08） 

其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： 

假设 h 在每个变量上都是单调的，则 P1 和

P2 负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量

的个数。

2.3 BCDEFG 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo,MC)是一种随机抽样的统计模拟方法。为了对 BS 模型进行模拟仿真，需要

对时间进行适当离散化，在本文中，我们采用欧拉离散法，即以相等的步长将时间离散化为Δt =
Z

Y
，为此

我们得到7d时刻的期权贴现收益值: 

GFeJX = GFeC
EDf D

gh

h
iFJj iFike

                        （08） 

其中Δld为独立的标准正态随机变量。 

经典的 MC算法将价格 P 估计为贴现收益值g(G)的模拟实例样本均值。由于 MC方法的复杂度取决于

维数的大小，这使其成为解决高维问题的最佳方案。此外，由于误差的标准偏差仅随模拟次数的平方根而

减小，MC的收敛结果在很大程度上取决于模拟路径的数量，路径数越多，其产生的结果越准确。根据 LS

算法，一个基于 BS 模型包含 2 个关联股票的美式看涨期权的最佳预期贴现收益值表示为： 

P = B[CDEF(max GX H , Go H − I)J]K∈Z
STU                         （09） 

对于给定示例，模拟路径数量 N 对期权定价准确性影响较大。如果配置相关参数： 

SX 0 = So 0 = 100 ,K=100,r=0.05, qX = qo = 0.1 , sX = so = 0.2 , ρ = 0.1 ,T=1,m=365, 	T = {
Z

Y
×

1,… ,
Z

Y
×m},N=10000。 

那么根据运行 100 次 LS算法的不同模拟路径下权值的离散分布情况，可以看出，与基于二叉树方法

的基准期权价值 10.12相比，本文期权定价估值更准确，且所要求的最小路径数约仅为 10000。 

2.4 HIJKLM 

BS 模型需要一系列正态分布随机数来生成路径。受限于基础资产共存于同一市场，且随机数之间的

关联度，本文拟按以下步骤顺序执行： 

(1)执行梅森旋转演算法(Mersenne Twister,MT)：MT是一种广泛使用的伪随机数生成器，本文采用 MT-

19937版本生成一个 32位无符号整数序列。MT算法分为两部分： 

•基于一组状态集(624 个内部状态)生成随机数。内部状态的初始化通过种子完成，并且每隔 624 个输

出数完成状态修改。 

•实现退火功能。算法执行一系列异或运算，输出最终数字。 

可以使用 FPGA流水线优化此算法，以便在每个时钟周期获得一个输出。实际上，优化工作是在实现

过程中完成的，因此每个状态在当前循环的最后一次使用后都会立即实现。 

(2)引入逆累积分布函数（Inverse Cumulative Distribution Function,ICDF）：前述 MT 模块生成的随机

数服从均匀分布，而 BS 模型则需要正态分布的随机数。该领域的先前工作提供了 ICDF的有效实现和所需

的标准正态分布。ICDF方法虽不能精确地保证每个时钟周期的有效输出，但可在硬件利用率和性能之间达

到良好的折衷。 

(3)引入对称变量：如前所述，由于MC方法的收敛速度较慢（模拟运行时间较长），除了可以通过减

小其方差来加速外，最简单的方法是通过引入对称性来实现对称变量。本文将对称处理方法放在 ICDF 模

块之后实现，使之可以处理正态分布的随机数。在此情况下，可以证明，对于单个随机数 z，则-z 也是有效

随机数，这将使总随机数减少一半。此外，当使用基于布朗运动的模型生成路径时，高维期权的收益通常

可以写成： 

P = h(wX, … , wx)                                  （10） 

假设 h在每个变量上都是单调的，则PX和Po负相关，这意味着对称变量可以减少随机变量的个数。 

PX = h(wX, … , wx)                                  （11） 

Po = h(−wX, … , −wx)                                （12） 

(4)执行关联分析：在二维选项的情况下，关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、z~N(0,1)及其

系数ρ获得，如下式： (4) 执行关联分析 ：在二维选项的情况下，

关联程度可以通过两个独立随机数 y~N(0,1)、

z~N(0,1) 及其系数 ρ 获得，如下式 ：

w = ρz + y (1 − {o)                             （13） 

通过以上步骤，将之前生成的随机数代入到 BS模型方程式中，就可以获得所需的路径。 

3 ,-./01FG 

3.1 !" LSNG),-./01 

最小二乘算法通过模拟路径逼近美式期权价格，模拟的 MC路径表示基础资产随时间变化的行为。MC

路径可通过构建不同复杂度的数学模型（如 BS模型）获得，一旦生成路径，持有人就可以通过其策略利润

大小来评估期权价格。如果到到期日，则持有人必须行权。如果还没到到期日，则持有人可以选择行权或

继续持有。 

若当前行权收益高于延续价值(继续持有收益)时，则可以立即行权。但是，延续价值往往取决于继续持

有该期权的期望价值。一般来说，为了执行最佳策略，LS算法会基于当前时刻的所有生成路径来评估此期

望价值。更进一步地，LS算法会使用最小二乘线性回归方法来找到最佳执行策略，基本步骤为： 

(1)使用所选随机数生成器和所选数学模型，在所有可能的行权日为每个股票生成 N条独立路径。对于

多维期权，还需将这些生成的随机数关联起来； 

(2)使用到期贴现收益初始化现金流； 

(3)从当前节点的前一节点回退到起始节点，迭代执行如下过程： 

(a)执行线性回归：要确定是立即行权还是继续持有，需要使用回归方法进行估算，将当前的折现收益

（立即行权）与未来的预期收益（继续持有）进行比较。 

(b)更新现金流量：对于当前时刻的每条路径，将预期收益与当前贴现收益进行比较，取较大的收益并

更新相应的现金流量值。 

(4)在起始日，对现金流量中的所有值求平均值，获得期权价值。 

LS的挑战之处在于回归基函数的选择，基函数在很大程度上取决于期权定价的确切形式，且需要与收

益函数的特征相匹配。 

3.2 OP45QRST 

FPGA已成为金融加速仿真的热门选择，一些机构也提出了有效的随机数生成方法和路径生成方法，

但大多集中在 BS市场模型的研究上。基于MC方法，通过比较 FPGA/CPU的加速比，De Schryver等人证

明，Heston市场模型的 FPGA加速比可以达到 33倍；Thomas等人也证明，GARCH模型的 FPGA加速比

可达到 80倍，BS模型的 FPGA的加速比达到 313倍。Sridharan等人继续将这些工作扩展到基于 BS模型

的多维期权中，从而继续使 FPGA的加速比提高到 350倍。尽管这些研究工作实现了加速效果的提升，但

仍然无法精确地实现美式期权定价。 

基于 LS 算法，一些学者使用 MC 方法对美式期权定价，与 CPU 相比，FPGA 的处理速度提高了 20

倍。尽管他们利用了高效的并行架构和外部存储芯片来存储模拟的 MC 路径，其设计仍局限于 26/32 位的

定点算法，这也给后来的改进提供了想象空间： 

(1)MC仿真存储的路径数量只有 4K条，相较于前文阐述的最小 10K大大减少； 

(2)外部存储芯片带来的额外功耗和带宽限制，需要引起关注。 

为了完成以上两点改进，本文采用了一种称作逆向 LS的算法来重新计算，从而解决技术限制。 

3.3 UV LSNG 

在第 3.1节 LS算法的执行过程中，首先要在步骤(1)中生成所有路径，然后在步骤(3)中以相反的顺序

遍历。这意味着所有路径每个时间节点的每支股票价格都必须得到保存和传输。这个过程产生了 d*m*N个

值，其中 d为资产的维度数，m为时间节点个数，N为 MC路径的数量。我们将此标准方法称为路径存储

通过以上步骤，将之前生成的随机数代入到

BS 模型方程式中，就可以获得所需的路径。

3 美式期权定价方法

3.1 基于 LS 算法的美式期权定价

最小二乘算法通过模拟路径逼近美式期权价

格，模拟的 MC 路径表示基础资产随时间变化的

行为。MC 路径可通过构建不同复杂度的数学模

型（如 BS 模型）获得，一旦生成路径，持有人

就可以通过其策略利润大小来评估期权价格。如

果到到期日，则持有人必须行权。如果还没到到

期日，则持有人可以选择行权或继续持有。

若当前行权收益高于延续价值 ( 继续持有收

益 ) 时，则可以立即行权。但是，延续价值往往

取决于继续持有该期权的期望价值。一般来说，

为了执行最佳策略，LS 算法会基于当前时刻的

所有生成路径来评估此期望价值。更进一步地，

LS 算法会使用最小二乘线性回归方法来找到最

佳执行策略，基本步骤为 ：

(1) 使用所选随机数生成器和所选数学模型，

在所有可能的行权日为每个股票生成 N 条独立路

径。对于多维期权，还需将这些生成的随机数关

联起来 ；

(2) 使用到期贴现收益初始化现金流 ；

(3) 从当前节点的前一节点回退到起始节点，

迭代执行如下过程 ：

(a) 执行线性回归 ：要确定是立即行权还是

继续持有，需要使用回归方法进行估算，将当前

的折现收益（立即行权）与未来的预期收益（继

续持有）进行比较。

(b) 更新现金流量 ：对于当前时刻的每条路

径，将预期收益与当前贴现收益进行比较，取较

大的收益并更新相应的现金流量值。

(4) 在起始日，对现金流量中的所有值求平

均值，获得期权价值。

LS 的挑战之处在于回归基函数的选择，基

函数在很大程度上取决于期权定价的确切形式，

且需要与收益函数的特征相匹配。

3.2 行业相关工作分析

FPGA 已成为金融加速仿真的热门选择，一

些机构也提出了有效的随机数生成方法和路径

生成方法，但大多集中在 BS 市场模型的研究

上。基于 MC 方法，通过比较 FPGA/CPU 的加速
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比，De Schryver 等人证明，Heston 市场模型的

FPGA 加速比可以达到 33 倍；Thomas 等人也证明，

GARCH 模型的 FPGA 加速比可达到 80 倍，BS

模型的 FPGA 的加速比达到 313 倍。Sridharan 等

人继续将这些工作扩展到基于 BS 模型的多维期

权中，从而继续使 FPGA 的加速比提高到 350 倍。

尽管这些研究工作实现了加速效果的提升，但仍

然无法精确地实现美式期权定价。

基于 LS 算法，一些学者使用 MC 方法对美

式期权定价，与 CPU 相比，FPGA 的处理速度提

高了 20 倍。尽管他们利用了高效的并行架构和

外部存储芯片来存储模拟的 MC 路径，其设计仍

局限于 26/32 位的定点算法，这也给后来的改进

提供了想象空间 ：

(1)MC 仿真存储的路径数量只有 4K 条，相

较于前文阐述的最小 10K 大大减少 ；

(2) 外部存储芯片带来的额外功耗和带宽限

制，需要引起关注。

为了完成以上两点改进，本文采用了一种称

作逆向 LS 的算法来重新计算，从而解决技术限

制。

3.3 逆向 LS 算法

在第 3.1 节 LS 算法的执行过程中，首先要

在步骤 (1) 中生成所有路径，然后在步骤 (3) 中以

相反的顺序遍历。这意味着所有路径每个时间节

点的每支股票价格都必须得到保存和传输。这个

过程产生了 d*m*N 个值，其中 d 为资产的维度数，

m 为时间节点个数，N 为 MC 路径的数量。我们

将此标准方法称为路径存储解决方案。对于容量

仅有几十兆 BRAM 的 FPGA 而言，这带来了巨大

的挑战。如果需要使用多个外部高速存储设备，

那么设计就会更加复杂。因此，我们提出一种基

于重构计算的新颖思想，以避免大量数据存储。

我们没有存储中间过程各条路径每个时间节

点的价格，而只存储了到期日的股票价格，结合

LS 算法步骤 (3)，重新计算所有其它节点价格。

为此，我们需要找到一种基于未来价格

解决方案。对于容量仅有几十兆 BRAM的 FPGA而言，这带来了巨大的挑战。如果需要使用多个外部高速

存储设备，那么设计就会更加复杂。因此，我们提出一种基于重构计算的新颖思想，以避免大量数据存储。 

我们没有存储中间过程各条路径每个时间节点的价格，而只存储了到期日的股票价格，结合 LS 算法

步骤(3)，重新计算所有其它节点价格。为此，我们需要找到一种基于未来价格GFQ|O
计算当前价格GFQ的方

法： 

GFQ → GFQDX … → GFO → GF~                              （14） 

我们发现，基于相同的随机数，离散 BS方程是可逆的，从而有： 

GFe = GFeJXC
gh

h
DEJf iFDj iFike                            （15） 

在本文工作中，我们使用MT 19937算法生成随机数序列，想法是构建一个逆向的随机数序列(Reversed 

Number Group,RNG)，该 RNG从最后一个数字开始逆序输出。幸运的是，MT是一个线性 RNG，这意味着

其状态转换功能是可逆的。实际上，在保持模拟回火功能不变的同时，仅有 MT 的内部状态被重新计算。

基于此，通过构建逆向 MT流程，逆向 LS算法存储和传递的数据量被降低到 d.N个。 

4 WXY$Z[ 

本节展示了用于路径生成、LS算法执行及期权价格计算的整体架构方案，描述并比较了外部芯片存储

路径与逆向 LS 算法这两种方案的特点，对整体架构中的各主要模块进行了详细描述，对体系架构实现高

吞吐量操作的原理进行了解释。 

CPU可看作一种具有固定结构并以预定义指令运行程序的通用设备，而 FPGA则是一种面向应用灵活

配置并保证专用模块高效运行的可编程硬件。基于 Xilinx U50的 CPU/FPGA异构系统，结合两者优势，提

供了足够的软硬件分区资源，使得异构芯片之间的通信延迟非常之低。通过流水线设计多个并行实例，该

架构能以较低的功耗实现较高的吞吐量。 

LS算法的一个特征是，一旦所有 MC路径生成完毕，它就只能开始工作（从到期日向起始日回溯），

此时负责生成此路径的模块将返回空闲状态，进而不必要地消耗 FPGA上的资源。通过设置 Xilinx U50器

件中的配置选项：我们可以对 FPGA进行全部或部分动态重编程。 

基于前面的解释，我们将体系结构的执行分为三个步骤： 

步骤 1：正向生成MC路径； 

步骤 2：FPGA重编程； 

步骤 3：执行 LS操作。 

4.1 \]Y$^_ 

总体架构如图 1所示。如前所述，在步骤 1中，正向路径生成模块会产生多个实例，从而增加总体带

宽。在步骤 2中，重编程意味着前面和后面的步骤都可以访问 FPGA上的全部资源，重编程 FPGA所需时

间可以根据设置来分摊。在步骤 3中，LS算法以流水线方式工作，使得每个时钟周期都能计算一个值。流

程一旦到达起始日，现金流的值将被平均，从而产生期权价格。 

可以看出，正向过程会将所有生成的路径存储在片外 DRAM 中，而且采用了边生成边写入的方式，

一旦 DRAM被写入并且 FPGA被重新编程，那么正向 LS算法就会调用所有从到期日到起始日的路径。此

方法显而易见的存在诸多限制： 

容量限制：受限于路径、步骤及维度的数量，可用内存容量可能超出； 

带宽限制：受限于内存类型、数据总线宽度及时钟频率大小，可用带宽也可能不足； 

功耗限制：数据的读写可能会产生大量的功耗。 

计算

当前价格

解决方案。对于容量仅有几十兆 BRAM的 FPGA而言，这带来了巨大的挑战。如果需要使用多个外部高速

存储设备，那么设计就会更加复杂。因此，我们提出一种基于重构计算的新颖思想，以避免大量数据存储。 

我们没有存储中间过程各条路径每个时间节点的价格，而只存储了到期日的股票价格，结合 LS 算法

步骤(3)，重新计算所有其它节点价格。为此，我们需要找到一种基于未来价格GFQ|O
计算当前价格GFQ的方

法： 

GFQ → GFQDX … → GFO → GF~                              （14） 

我们发现，基于相同的随机数，离散 BS方程是可逆的，从而有： 

GFe = GFeJXC
gh

h
DEJf iFDj iFike                            （15） 

在本文工作中，我们使用MT 19937算法生成随机数序列，想法是构建一个逆向的随机数序列(Reversed 

Number Group,RNG)，该 RNG从最后一个数字开始逆序输出。幸运的是，MT是一个线性 RNG，这意味着

其状态转换功能是可逆的。实际上，在保持模拟回火功能不变的同时，仅有 MT 的内部状态被重新计算。

基于此，通过构建逆向 MT流程，逆向 LS算法存储和传递的数据量被降低到 d.N个。 
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本节展示了用于路径生成、LS算法执行及期权价格计算的整体架构方案，描述并比较了外部芯片存储

路径与逆向 LS 算法这两种方案的特点，对整体架构中的各主要模块进行了详细描述，对体系架构实现高

吞吐量操作的原理进行了解释。 

CPU可看作一种具有固定结构并以预定义指令运行程序的通用设备，而 FPGA则是一种面向应用灵活

配置并保证专用模块高效运行的可编程硬件。基于 Xilinx U50的 CPU/FPGA异构系统，结合两者优势，提

供了足够的软硬件分区资源，使得异构芯片之间的通信延迟非常之低。通过流水线设计多个并行实例，该

架构能以较低的功耗实现较高的吞吐量。 

LS算法的一个特征是，一旦所有 MC路径生成完毕，它就只能开始工作（从到期日向起始日回溯），

此时负责生成此路径的模块将返回空闲状态，进而不必要地消耗 FPGA上的资源。通过设置 Xilinx U50器

件中的配置选项：我们可以对 FPGA进行全部或部分动态重编程。 

基于前面的解释，我们将体系结构的执行分为三个步骤： 

步骤 1：正向生成MC路径； 

步骤 2：FPGA重编程； 

步骤 3：执行 LS操作。 
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总体架构如图 1所示。如前所述，在步骤 1中，正向路径生成模块会产生多个实例，从而增加总体带

宽。在步骤 2中，重编程意味着前面和后面的步骤都可以访问 FPGA上的全部资源，重编程 FPGA所需时

间可以根据设置来分摊。在步骤 3中，LS算法以流水线方式工作，使得每个时钟周期都能计算一个值。流

程一旦到达起始日，现金流的值将被平均，从而产生期权价格。 

可以看出，正向过程会将所有生成的路径存储在片外 DRAM 中，而且采用了边生成边写入的方式，

一旦 DRAM被写入并且 FPGA被重新编程，那么正向 LS算法就会调用所有从到期日到起始日的路径。此

方法显而易见的存在诸多限制： 

容量限制：受限于路径、步骤及维度的数量，可用内存容量可能超出； 

带宽限制：受限于内存类型、数据总线宽度及时钟频率大小，可用带宽也可能不足； 

功耗限制：数据的读写可能会产生大量的功耗。 

的方法 ：

解决方案。对于容量仅有几十兆 BRAM的 FPGA而言，这带来了巨大的挑战。如果需要使用多个外部高速

存储设备，那么设计就会更加复杂。因此，我们提出一种基于重构计算的新颖思想，以避免大量数据存储。 
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基于前面的解释，我们将体系结构的执行分为三个步骤： 
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步骤 2：FPGA重编程； 
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总体架构如图 1所示。如前所述，在步骤 1中，正向路径生成模块会产生多个实例，从而增加总体带
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方法显而易见的存在诸多限制： 

容量限制：受限于路径、步骤及维度的数量，可用内存容量可能超出； 

带宽限制：受限于内存类型、数据总线宽度及时钟频率大小，可用带宽也可能不足； 
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Number Group,RNG)，该 RNG从最后一个数字开始逆序输出。幸运的是，MT是一个线性 RNG，这意味着

其状态转换功能是可逆的。实际上，在保持模拟回火功能不变的同时，仅有 MT 的内部状态被重新计算。

基于此，通过构建逆向 MT流程，逆向 LS算法存储和传递的数据量被降低到 d.N个。 
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供了足够的软硬件分区资源，使得异构芯片之间的通信延迟非常之低。通过流水线设计多个并行实例，该

架构能以较低的功耗实现较高的吞吐量。 

LS算法的一个特征是，一旦所有 MC路径生成完毕，它就只能开始工作（从到期日向起始日回溯），

此时负责生成此路径的模块将返回空闲状态，进而不必要地消耗 FPGA上的资源。通过设置 Xilinx U50器

件中的配置选项：我们可以对 FPGA进行全部或部分动态重编程。 

基于前面的解释，我们将体系结构的执行分为三个步骤： 

步骤 1：正向生成MC路径； 

步骤 2：FPGA重编程； 

步骤 3：执行 LS操作。 
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总体架构如图 1所示。如前所述，在步骤 1中，正向路径生成模块会产生多个实例，从而增加总体带

宽。在步骤 2中，重编程意味着前面和后面的步骤都可以访问 FPGA上的全部资源，重编程 FPGA所需时

间可以根据设置来分摊。在步骤 3中，LS算法以流水线方式工作，使得每个时钟周期都能计算一个值。流

程一旦到达起始日，现金流的值将被平均，从而产生期权价格。 

可以看出，正向过程会将所有生成的路径存储在片外 DRAM 中，而且采用了边生成边写入的方式，

一旦 DRAM被写入并且 FPGA被重新编程，那么正向 LS算法就会调用所有从到期日到起始日的路径。此

方法显而易见的存在诸多限制： 

容量限制：受限于路径、步骤及维度的数量，可用内存容量可能超出； 

带宽限制：受限于内存类型、数据总线宽度及时钟频率大小，可用带宽也可能不足； 

功耗限制：数据的读写可能会产生大量的功耗。 

在本文工作中，我们使用 MT 19937 算法生

成随机数序列，想法是构建一个逆向的随机数序

列 (Reversed Number Group,RNG)， 该 RNG 从 最

后一个数字开始逆序输出。幸运的是，MT 是一

个线性 RNG，这意味着其状态转换功能是可逆的。

实际上，在保持模拟回火功能不变的同时，仅有

MT 的内部状态被重新计算。基于此，通过构建

逆向 MT 流程，逆向 LS 算法存储和传递的数据

量被降低到 d.N 个。

4 系统架构设计

本节展示了用于路径生成、LS 算法执行及

期权价格计算的整体架构方案，描述并比较了外

部芯片存储路径与逆向 LS 算法这两种方案的特

点，对整体架构中的各主要模块进行了详细描述，

对体系架构实现高吞吐量操作的原理进行了解

释。

CPU 可看作一种具有固定结构并以预定义

指令运行程序的通用设备，而 FPGA 则是一种面

向应用灵活配置并保证专用模块高效运行的可编

程硬件。基于 Xilinx U50 的 CPU/FPGA 异构系统，

结合两者优势，提供了足够的软硬件分区资源，

使得异构芯片之间的通信延迟非常之低。通过流

水线设计多个并行实例，该架构能以较低的功耗

实现较高的吞吐量。

LS 算法的一个特征是，一旦所有 MC 路径

生成完毕，它就只能开始工作（从到期日向起始

日回溯），此时负责生成此路径的模块将返回空

闲状态，进而不必要地消耗 FPGA 上的资源。通

过设置 Xilinx U50 器件中的配置选项 ：我们可以
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对 FPGA 进行全部或部分动态重编程。

基于前面的解释，我们将体系结构的执行分

为三个步骤 ：

步骤 1 ：正向生成 MC 路径 ；

步骤 2 ：FPGA 重编程 ；

步骤 3 ：执行 LS 操作。

4.1 整体架构描述

总体架构如图 1 所示。如前所述，在步骤 1

中，正向路径生成模块会产生多个实例，从而增

加总体带宽。在步骤 2 中，重编程意味着前面和

后面的步骤都可以访问 FPGA 上的全部资源，重

编程 FPGA 所需时间可以根据设置来分摊。在步

骤 3 中，LS 算法以流水线方式工作，使得每个

时钟周期都能计算一个值。流程一旦到达起始日，

现金流的值将被平均，从而产生期权价格。

可以看出，正向过程会将所有生成的路径存

储在片外 DRAM 中，而且采用了边生成边写入

的方式，一旦 DRAM 被写入并且 FPGA 被重新编

程，那么正向 LS 算法就会调用所有从到期日到

起始日的路径。此方法显而易见的存在诸多限制：

容量限制：受限于路径、步骤及维度的数量，

可用内存容量可能超出 ；

带宽限制 ：受限于内存类型、数据总线宽度

及时钟频率大小，可用带宽也可能不足 ；

功耗限制 ：数据的读写可能会产生大量的功

耗。

如图 1 所示，方案使用正向 LS 结合逆向 LS

算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，

即可突破上述限制。正向路径生成过程仍会计算

所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，

存放到部分重配置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的

LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维

期权，其中路径生成模块的每个实例（正向或逆

向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS

的组成部分也可以进行相应调整。

4.2 正向和逆向路径生成

 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节
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图 1 本文系统整体架构图 

 

图 1 ：本文系统整体架构图

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 

4.2 !"#$"%&'( 
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图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 

逆向梅森旋转逆累计分布函数变量对称处理关联程度计算

逆向BS应用

逆向BS应用
 

图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 

其中每行 X包含了价内期权路径基函数的值，y是现金流值，b中的系数个数与基函数的个数相等。 

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受限于序

列化版本）。就所使用的方法和要计算的系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这些限制，通过计

算 CPU上的系数，引入了智能软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA和 CPU之间的通信开销，减小了

矩阵的大小。重写式为： 

(&'&)) = (&'*)                                  （17） 

对于 k个基函数，&'&和&'+的大小分别为 k×k和 k×l。已经证明，可以使用累加器对这一过程进行

流水线处理。对于单项式基函数,-，,.，,/，，这些累加器形如： 
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             （18） 

可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 

(&'&)5. =
6789:0;(<=<)

>?@ <=<
                            （19） 

图 2 ：面向二维美式期权的正向路径生成流程图
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所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块

的多个并行实例是可行的。图仅展示了针对二维

期权的配置，其中每个 BS 模块都服务于一维期

权的路径生成，开发者可以调整并行模块的数量

以实现更多维度的期权应用。

逆向路径生成模块如图 3 所示，其步骤如章

节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有

点类似于正向过程，不同之处在于，新路径会从

到期日到起始日逐步逆向生成。

如前所述，BS 模块的逆向过程比较容易实

现，MT 模块的逆向操作也仅需要修改其内部状

态的更新过程（退火功能仍保持正向）。为了获

得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向

条件下最终状态和最终索引的副本，即可实现。

4.3 LS 实施

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生

成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通

过求解线性方程组得到的 ：

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 
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图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 
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图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 

其中每行 X包含了价内期权路径基函数的值，y是现金流值，b中的系数个数与基函数的个数相等。 

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受限于序

列化版本）。就所使用的方法和要计算的系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这些限制，通过计

算 CPU上的系数，引入了智能软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA和 CPU之间的通信开销，减小了

矩阵的大小。重写式为： 

(&'&)) = (&'*)                                  （17） 

对于 k个基函数，&'&和&'+的大小分别为 k×k和 k×l。已经证明，可以使用累加器对这一过程进行

流水线处理。对于单项式基函数,-，,.，,/，，这些累加器形如： 
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可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 
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其中每行 X 包含了价内期权路径基函数的值，y

是现金流值，b 中的系数个数与基函数的个数相

等。

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪

费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受

限于序列化版本）。就所使用的方法和要计算的

系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这

些限制，通过计算 CPU 上的系数，引入了智能

软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA 和 CPU

之间的通信开销，减小了矩阵的大小。重写式为：

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 

4.2 !"#$"%&'( 

正向梅森旋转 逆累计分布函数 变量对称处理 关联程度计算

正向BS应用

正向BS应用
 

图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 
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图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 

其中每行 X包含了价内期权路径基函数的值，y是现金流值，b中的系数个数与基函数的个数相等。 

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受限于序

列化版本）。就所使用的方法和要计算的系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这些限制，通过计

算 CPU上的系数，引入了智能软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA和 CPU之间的通信开销，减小了

矩阵的大小。重写式为： 

(&'&)) = (&'*)                                  （17） 

对于 k个基函数，&'&和&'+的大小分别为 k×k和 k×l。已经证明，可以使用累加器对这一过程进行

流水线处理。对于单项式基函数,-，,.，,/，，这些累加器形如： 
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可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 
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对于 k 个基函数，XT X 和 XT Y 的大小分别

为 k×k 和 k×l。已经证明，可以使用累加器对

这一过程进行流水线处理。对于单项式基函数

x0，x1，x2，，这些累加器形如 ：

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 
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图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 
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图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 

其中每行 X包含了价内期权路径基函数的值，y是现金流值，b中的系数个数与基函数的个数相等。 

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受限于序

列化版本）。就所使用的方法和要计算的系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这些限制，通过计

算 CPU上的系数，引入了智能软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA和 CPU之间的通信开销，减小了

矩阵的大小。重写式为： 

(&'&)) = (&'*)                                  （17） 

对于 k个基函数，&'&和&'+的大小分别为 k×k和 k×l。已经证明，可以使用累加器对这一过程进行

流水线处理。对于单项式基函数,-，,.，,/，，这些累加器形如： 
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可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 
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                            （19） 可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky

分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到

Cholesky 分解效率更高，并且操作是在软件中执

行的，本文使用如下 Cholesky 分解法。

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 
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图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 
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图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 

其中每行 X包含了价内期权路径基函数的值，y是现金流值，b中的系数个数与基函数的个数相等。 

使用硬件解决回归过程要么在资源上过于浪费（完全并行实现），要么在延迟上较为明显（受限于序

列化版本）。就所使用的方法和要计算的系数个数而言，它也变得无比僵化。为了消除这些限制，通过计

算 CPU上的系数，引入了智能软硬分区的概念。同时，为了减少 FPGA和 CPU之间的通信开销，减小了

矩阵的大小。重写式为： 

(&'&)) = (&'*)                                  （17） 

对于 k个基函数，&'&和&'+的大小分别为 k×k和 k×l。已经证明，可以使用累加器对这一过程进行

流水线处理。对于单项式基函数,-，,.，,/，，这些累加器形如： 
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可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 
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4.4 高吞吐量操作

为了实现高吞吐量，图 1 架构中的每个模块

被设计为流水线工作方式，以便在每个时钟周期

处理一个新值。几个模块并行工作，保证彼此之

间的等待时间最小。高吞吐量的实现包括以下两

步 ：

(1) 正向路径生成和直接内存访问 ：在 DMA

第一次存满之前，数据一旦生成，就会以最快速

度被写入 DRAM。

(2)LS 算法和反向路径生成 ：CPU 计算回归

系数并发送到现金流更新模块，现金流模块中的

第一条路径更新后 ：

(a) 下一次回归数据收集调用新值。

(b) 反向路径生成模块或 DMA 模块更新当前

步骤中已使用的路径值。路径新值生成后，不仅

被引入到相应向量，而且同步参与到价内期权的

判定条件，以及生成基函数。

通过以上步骤，整体架构即可实现高吞吐量。

如图 1所示，方案使用正向 LS结合逆向 LS算法，从行权日到起始日回溯，并行计算路径，即可突破

上述限制。正向路径生成过程仍会计算所有 MC 路径，但只会将行权日的路径存储起来，存放到部分重配

置的 FPGA 区域，以供步骤 3 的 LS 算法调用。图 1 中的体系结构也适用于高维期权，其中路径生成模块

的每个实例（正向或逆向）都能够同时为每个基础资产生成路径，LS的组成部分也可以进行相应调整。 
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图 2 面向二维美式期权的正向路径生成流程图 

正向路径生成模块如图所示，其步骤如章节所述，由于各底层路径彼此独立，因此完整模块的多个并

行实例是可行的。图仅展示了针对二维期权的配置，其中每个 BS模块都服务于一维期权的路径生成，开发

者可以调整并行模块的数量以实现更多维度的期权应用。 
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图 3 面向二维美式期权的逆向路径生成流程图 

逆向路径生成模块如图 3所示，其步骤如章节所述，也同样面向二维美式期权。逆向过程有点类似于

正向过程，不同之处在于，新路径会从到期日到起始日逐步逆向生成。 

如前所述，BS模块的逆向过程比较容易实现，MT模块的逆向操作也仅需要修改其内部状态的更新过

程（退火功能仍保持正向）。为了获得逆向条件下的相同随机数序列，只需利用正向条件下最终状态和最

终索引的副本，即可实现。 

4.3 LS)* 

LS 回归过程的核心在于找到在每个步骤生成条件期望函数所需的回归系数。这些系数是通过求解线

性方程组得到的： 

Xb = y                                       （16） 
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可以使用不同方法来求解方程，如 Cholesky 分解法或如式所示的矩阵逆方程法。考虑到 Cholesky 分

解效率更高，并且操作是在软件中执行的，本文使用如下 Cholesky分解法。 

(&'&)5. =
6789:0;(<=<)
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                            （19） 

图 3 ：面向二维美式期权的逆向路径生成流程图
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4.5 FPGA 重配置开销

FPGA 重配置意味着一定的时间消耗和功率

消耗，极易超过单个期权定价所需的运行时间和

能耗限制。

当为多维期权定价时，使用路径存储方法和

逆向 LS 算法的组合可轻松满足开销限制，在这

种情况下，系统将为每个期权生成所有路径，且

只存储到期日的路径。一旦过程完成，FPGA 只

需重配置一次，通过初始化外部存储芯片和调用

逆向 LS 算法计算路径，逐个完成期权定价。

5 系统性能测试

5.1 工程参数设置

在常见设置中，在对路径存储方法和常规重

计算方法进行比较时，我们发现，DRAM 芯片具

有带宽上限（由存储器类型、时钟频率及其数据

总线宽度定义），FPGA 带宽也仅依赖于可用资源

的数量（并行实例的数量），FPGA 可用资源因设

备和供应商的不同而差异较大。两种实现方式都

设置了最大 DRAM 带宽下的能耗对比条件。我

们约定，带宽越大，能耗越低，那么方法就越有

效。下表详细罗列了完整的工程设置以及硬件资

源，其中，FPGA 时钟频率是 DRAM 时钟频率的

约数，目标带宽值为 4266MB/s。需要说明的是，

尽管我们的测试用例针对的是二维期权，但所提

结构也完美适用于高维美式期权。

表 1 ：工程参数设置表
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相应向量，而且同步参与到价内期权的判定条件，以及生成基函数。 

通过以上步骤，整体架构即可实现高吞吐量。 
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将为每个期权生成所有路径，且只存储到期日的路径。一旦过程完成，FPGA只需重配置一次，通过初始化

外部存储芯片和调用逆向 LS算法计算路径，逐个完成期权定价。 
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操作系统 Linux Redhat 7.4 
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DRAM数据位宽 32 位 
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与此同时，通过实施基于二叉树的期权定价

方法，本文工程也得到了交叉验证。我们设置，

S1,2 (0)=100，K=100，r=0.05，q1,2=0.1，σ1,2=0.2，

ρ=0.1，通过试验可以得到，逆向 LS 方法期权价

格 P=9.85±0.12，二叉树方法期权价格 P=10.00.

就通用美式期权定价来说，本文所选基函数

对应实验结果够好但还不最好，这取决于基础函

数的类型和数量，也需要实施多次测试。

5.2 测试平台和估算方法

我们基于 RTL(Verilog) 语言开发，以最少的

FPGA 资源到达了 7.5ns（133.33MHz）的时钟周期，

通过在Xilinx Vivado开发平台使用基准测试案例，

将布局布线的资源利用情况导入到 Xilinx 功耗估

算器，获得了各个模块的功耗估算值。我们以类

似的方式，基于同一开发板，也测算了不同带宽

下的 DRAM DDR4 功耗值。整个测试过程遵循了

完整架构的相同访问模式，实测的读写带宽，分

别达到了其最大理论峰值的的 75％和 66％。

5.3 测试结果

对于给定的参数设置，FPGA 按照模块分组

的资源利用率如表 2 所示。

如前所述，本文架构中的各模块流水线配置

时间间隔为 1 个时钟周期，这意味着每个模块在

每个时钟周期的开始即可处理一个新的数据。如

表 3 所示，在 4266MB/s 的情况下，27.85MB 的
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在 Xilinx Vivado开发平台使用基准测试案例，将布局布线的资源利用情况导入到 Xilinx功耗估算器，获

得了各个模块的功耗估算值。我们以类似的方式，基于同一开发板，也测算了不同带宽下的 DRAM DDR4功

耗值。整个测试过程遵循了完整架构的相同访问模式，实测的读写带宽，分别达到了其最大理论峰值的的

75％和 66％。 
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对于给定的参数设置，FPGA 按照模块分组的资源利用率如表 2所示。 

表 2 FPGA资源利用情况表 

步骤 模块 查找表 寄存器 数字信息处理 块存储 

1 正向路径生成模块 19120 18345 234 70 

路径触发行权模块 1654 1832 0 45 

2 重配置模块 - - - - 

3 LS算法模块 34987 45875 421 256 

逆向路径生成模块 28029 31404 218 103 

表 3 架构各模块运行时间、功耗及功率情况表 

模块 运行时间(ms 功耗(mJ) 动态功率(mW) 

正向路径生成模块 4.24 7.15 1024 

路径触发行权模块 0.02 0.01 262 

路径存储写入模块 4.24 6.08 1196 

梅森旋转通信 1/2模块 1.21 0.12 133 

重配置模块 32.00 62.00 1740 

梅森旋转通信 2/2模块 0.62 0.06 128 

路径存储读取模块 4.24 7.25 1278 

逆向路径生成模块 4.24 7.01 906 

回归数据收集模块 4.24 4.66 845 

回归系数计算模块(CPU) 2.03 0.24 114 

现金流更新模块 4.24 1.88 336 

现金流模块 4.24 1.01 150 

当前路径生成模块 4.24 1.97 262 

累加模块 0.02 0.00 75 

如前所述，本文架构中的各模块流水线配置时间间隔为 1个时钟周期，这意味着每个模块在每个时钟

周期的开始即可处理一个新的数据。如表 3所示，在 4266MB/s的情况下，27.85MB的数据处理时间大约只
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数据处理时间大约只需 4.24ms。与此同时，考虑

到 CPU 和 FPGA 之间的通信延时，排除掉 FPGA

的重配置耗时外，一个期权定价的总运行时间仅

为 12.36ms。

作 为 对 比， 我 们 在 Intel Xeon（3.50GHz）

CPU 平台上，使用 Matlab 语言，实现了本文算法

工程。对于给定参数设置，基纯 CPU 架构的测试，

一个期权定价的总耗时达到了 270ms，而能耗也

将近 12.70J。可以看出，相较于纯 CPU 架构，本

文基于 FPGA 和 CPU 的混合架构，整体延时仅

为 12.36ms，整体功耗仅为 37.8mJ，速度提升了

近 22 倍，而功耗降低了近 336 倍。

在动态能耗分析方面，参考表 3，可以计算

出整体架构每个模块的动态能耗。图 2 展示了基

于新的逆向 LS 算法的整体能耗组成，其中，梅

森旋转通信能耗包括了初始化前向 MT 模块内部
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重配置模块 32.00 62.00 1740 

梅森旋转通信 2/2模块 0.62 0.06 128 

路径存储读取模块 4.24 7.25 1278 

逆向路径生成模块 4.24 7.01 906 

回归数据收集模块 4.24 4.66 845 

回归系数计算模块(CPU) 2.03 0.24 114 

现金流更新模块 4.24 1.88 336 

现金流模块 4.24 1.01 150 

当前路径生成模块 4.24 1.97 262 

累加模块 0.02 0.00 75 

如前所述，本文架构中的各模块流水线配置时间间隔为 1个时钟周期，这意味着每个模块在每个时钟

周期的开始即可处理一个新的数据。如表 3所示，在 4266MB/s的情况下，27.85MB的数据处理时间大约只

表 2 ：FPGA 资源利用情况表

表 3 ：架构各模块运行时间、功耗及功率情况表
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状态的能耗、读取最终状态索引的能耗以及初始

化反向 MT 模块的能耗。图中的 LS 项能耗包括了

FPGA 能耗（9.52mJ）和 CPU 能耗（0.24mJ），其

中 CPU 能耗又包括了计算回归系数的能耗，读取

累加矩阵的能耗，以及并写入回归系数的能耗。

在逆向 LS 算法与路径存储方法的能耗对比

方面，考虑到混合 CPU/FPGA 架构运行在 Linux 

CPU 内核，而 DRAM 已被操作系统调用，为了

进行公平的比较，我们仅考虑了额外的动态能耗。

如图 3 所示，可以看出，当两种方法都基于相同

的参数设置和操作步骤时，逆向路径生成方相较

于 DRAM 路径存储方法的能耗降低了近 1 倍。

6 总结

美式期权定价给金融机构大型计算集群

带来了严重挑战。本文提出了一种基于混合

CPU/FPGA 器件，兼具低延时和高能效的美式

期权定价系统。与当前技术相比，这是一个基

于 FPGA 实现高维美式期权定价加速的典型案

例。

本文主要贡献是利用重计算和位运算实现

了逆向 LS 算法。通过重计算，得以精简存储路

径，消除带宽限制，提高能源效率。通过利用运

行时重配置并利用优化的调度算法来分摊重新配

置时间，实现了更高的能源效率。在这方面，与

Matlab 中经过优化的纯 CPU 平台架构相比，本

文体系架构在速度方面提高了 22 倍，在能耗方

面降低了 336 倍。

本文工程实施得到了德国凯泽斯劳滕大

学 de Schryver 教授的支持，我们对其深表感

谢。
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需 4.24ms。与此同时，考虑到 CPU和 FPGA之间的通信延时，排除掉 FPGA的重配置耗时外，一个期权定价

的总运行时间仅为 12.36ms。 

作为对比，我们在 Intel Xeon（3.50GHz）CPU 平台上，使用 Matlab 语言，实现了本文算法工程。对

于给定参数设置，基纯 CPU 架构的测试，一个期权定价的总耗时达到了 270ms，而能耗也将近 12.70J。可

以看出，相较于纯 CPU 架构，本文基于 FPGA 和 CPU 的混合架构，整体延时仅为 12.36ms，整体功耗仅为

37.8mJ，速度提升了近 22 倍，而功耗降低了近 336 倍。 
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图 2 本文架构各模块动态功耗图 

在动态能耗分析方面，参考表 3，可以计算出整体架构每个模块的动态能耗。图 2展示了基于新的逆

向 LS算法的整体能耗组成，其中，梅森旋转通信能耗包括了初始化前向 MT模块内部状态的能耗、读取最

终状态索引的能耗以及初始化反向 MT模块的能耗。图中的 LS 项能耗包括了 FPGA能耗（9.52mJ）和 CPU能

耗（0.24mJ），其中 CPU 能耗又包括了计算回归系数的能耗，读取累加矩阵的能耗，以及并写入回归系数
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图 3 基于逆向路径生成方法与 DRAM路径存储方法的能耗对比图 

在逆向 LS算法与路径存储方法的能耗对比方面，考虑到混合 CPU/FPGA 架构运行在 Linux CPU内核，

而 DRAM 已被操作系统调用，为了进行公平的比较，我们仅考虑了额外的动态能耗。如图 3所示，可以看出，

当两种方法都基于相同的参数设置和操作步骤时，逆向路径生成方相较于 DRAM路径存储方法的能耗降低了

近 1 倍。 
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美式期权定价给金融机构大型计算集群带来了严重挑战。本文提出了一种基于混合 CPU/FPGA 器件，

兼具低延时和高能效的美式期权定价系统。与当前技术相比，这是一个基于 FPGA实现高维美式期权定价加

速的典型案例。 

本文主要贡献是利用重计算和位运算实现了逆向 LS 算法。通过重计算，得以精简存储路径，消除带

宽限制，提高能源效率。通过利用运行时重配置并利用优化的调度算法来分摊重新配置时间，实现了更高

的能源效率。在这方面，与 Matlab中经过优化的纯 CPU 平台架构相比，本文体系架构在速度方面提高了 22

倍，在能耗方面降低了 336 倍。 
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武凯，刘宏，王洪涛 / 国金证券股份有限公司 信息技术部 上海 201204  邮箱 ：xh_wukai@126.com

基于图技术的基金抱团识别
方法的研究

1 概述

从业务场景的角度分析基金抱团，可知不同

基金在配置持股时，存在投资理念的相似性。这

种投资理念的相似性主要体现在持股的关联性，

即不同基金所持个股的重叠关系。当市场上绝大

多数基金配置相同个股或相同板块的个股时，就

是所谓的基金抱团行为。然而图技术是天然的处

理数据关联关系的工具，能够很好的刻画出市场

上基金所持个股的重叠关系，这种图上的重叠关

系就可以理解为图结构特征。通过提取基金持股

关系的图结构特征，可以弥补传统基金抱团识别

模型的定量特征单一性的缺点。同时，应用关系

型的技术去处理关系型的问题，能够进一步提升

基金抱团识别模型的准确性，为证券行业持股关

系研究带来了新的思考。具体模型方案如下图 1

所示。

2 基础知识

2.1 基金持股网络图

基金持股网络图是由节点和边组成，图中的

节点有两类，分别为基金和股票，图中的边为基

金与股票之间的持股关系，边的属性为持股占比

值。描述的是基金与股票之间某一种联系。如下

图 2 所示。文中子图是由基金持股网络图中分离

本文与市场上常见的基金抱团识别方式不同，采用了图相关技术知识，建立基于基

金持股网络的基金抱团识别模型，可供基金投资者和管理者参考使用。首先，通过构建基

金持股网络图，利用图嵌入算法获取基金持股网络图中的个股结构化的图特征，同时引入

几类个股定量特征，利用综合评分模型合成个股的抱团得分。其次，构建基金网络抱团得

分子图，利用社区发现算法对基金进行社区划分。最终，给出本期抱团基金和主要抱团的

行业板块。
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出来的一部分小图。本文共构建了三个子图，分

别为个股网络持股关系子图、个股网络持股比例

子图和基金网络抱团得分子图。

个股网络持股关系子图，是指从基金持股

网络图中抽出个股之间有持股关系的子图，图中

节点为个股，边为两支个股被基金共同持有的关

系，边的属性为两支个股被多支基金持有的基金

个数，该子图为无向图。如下图 3 所示。

个股网络持股比例子图，是指从基金持股网

络图中抽出个股之间的持股比例关系子图，图中

节点为个股，边为两支个股被基金共同持有的关

系，边的属性为两支个股被基金持股占比的最小

值。若两支个股被多支基金持有，边的属性值取

上述多支基金持股占比最小值的平均值，该子图
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从业务场景的角度分析基金抱团，可知不同基金在配置持股时，存在投资理念的相似性。这种投资理

念的相似性主要体现在持股的关联性，即不同基金所持个股的重叠关系。当市场上绝大多数基金配置相同

个股或相同板块的个股时，就是所谓的基金抱团行为。然而图技术是天然的处理数据关联关系的工具，能

够很好的刻画出市场上基金所持个股的重叠关系，这种图上的重叠关系就可以理解为图结构特征。通过提

取基金持股关系的图结构特征，可以弥补传统基金抱团识别模型的定量特征单一性的缺点。同时，应用关

系型的技术去处理关系型的问题，能够进一步提升基金抱团识别模型的准确性，为证券行业持股关系研究

带来了新的思考。具体模型方案如下图 1 所示。 
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基金持股网络图是由节点和边组成，图中的节点有两类，分别为基金和股票，图中的边为基金与股票

之间的持股关系，边的属性为持股占比值。描述的是基金与股票之间某一种联系。如下图 2 所示。文中子

图是由基金持股网络图中分离出来的一部分小图。本文共构建了三个子图，分别为个股网络持股关系子图、

个股网络持股比例子图和基金网络抱团得分子图。 

图 1 ：模型方案
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本文在建立个股抱团评分模型和基金抱团识别模型时，区别于市场上常见的基金评价模型的方法。针

对入模特征变量，创新地应用了图领域相关的技术。因此，本文的基金抱团识别模型特征变量的设计，在

常规基金抱团识别模型的定量特征基础上，充分地结合了图特征变量。 

本文的图特征是基于上述个股网络持股关系子图和个股网络持股比例子图通过图嵌入算法计算出来

的，图嵌入算法主要应用了节点度算法、中心度算法（主要计算了度中心性和中介中心性两个指标）、

Triangle Counting 算法和 PageRank算法。 

由于机构掌握基金市场的筹码相对较多，其增减仓行为对个股价格的影响较大。因此，本文采用的个

股定量特征是从机构角度定量化描述个股的抱团行为，机构维度的抱团识别特征主要包括机构持仓偏好、

一致认可度和个股定价权。其中，机构持仓偏好是指绝对配置比例，是用机构持有某个股的市值除以机构

持有的总市值，如公式（1）所示。一致认可度是用持有个股的基金数量和基金公司的数量来衡量。个股定

价权是指个股配置占流通股本的比例。如公式（2）所示。 

绝对配置比例

å =

= N

i i

i

MVfund
MVfund

1
_

_

                             

（1）  

个股定价权

i

i

MVmarket
MVfund
_
_

=
                                 

（2） 

其中， iMVfund _ 为机构持有个股 i 的市值，å =

N

i iMVfund
1

_ 为机构持有的总市值，

iMVmarket _ 为机构持有个股 i的流通市值。 
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3.1.1 数据处理 

本研究采用的数据主要来源于 WIND数据库，共采用了 5785 支基金数据。基金筛选逻辑如下：（1）基

金投资风格包括普通股票型、股票型、成长型、强化收益型、保本增值型、增强型、收益型、价值增长型、

优选稳健型、积极成长型、成长收益复合型、优化增强型、增值型、稳定型、混合型、平衡型、优选增长

型、增强回报型、增强型、增强收益型、保本混合型、稳健增长型、主题型、稳定增值型、灵活配置型、

积极配置型、创新型、平稳型、价值型、稳健型、积极型；（2）基金存续状态为正常和发行；（3）基金

到期日期和退市日期均晚于 2021年 07 月 27 日。 

本文基金持股数据采用 WIND数据库中截止于 2021年 07 月 27 日的最新持股数据，同时，对持股数据
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个股网络持股关系子图，是指从基金持股网络图中抽出个股之间有持股关系的子图，图中节点为个股，

边为两支个股被基金共同持有的关系，边的属性为两支个股被多支基金持有的基金个数，该子图为无向图。

如下图 3 所示。 
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个股网络持股比例子图，是指从基金持股网络图中抽出个股之间的持股比例关系子图，图中节点为个

股，边为两支个股被基金共同持有的关系，边的属性为两支个股被基金持股占比的最小值。若两支个股被

多支基金持有，边的属性值取上述多支基金持股占比最小值的平均值，该子图为无向图。如下图 4 所示。 
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基金网络抱团得分子图，是指从基金持股网络图中抽出基金之间的持股关系子图，图中节点为基金，

边为两支基金共同持有个股的关系，边的属性为个股的抱团得分，该子图为无向图。如下图 5 所示。 
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个股网络持股关系子图，是指从基金持股网络图中抽出个股之间有持股关系的子图，图中节点为个股，

边为两支个股被基金共同持有的关系，边的属性为两支个股被多支基金持有的基金个数，该子图为无向图。

如下图 3 所示。 
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为无向图。如下图 4 所示。

基金网络抱团得分子图，是指从基金持股网

络图中抽出基金之间的持股关系子图，图中节点

为基金，边为两支基金共同持有个股的关系，边

的属性为个股的抱团得分，该子图为无向图。如

下图 5 所示。

2.2 模型特征

本文在建立个股抱团评分模型和基金抱团识

别模型时，区别于市场上常见的基金评价模型的

方法。针对入模特征变量，创新地应用了图领域

相关的技术。因此，本文的基金抱团识别模型特

征变量的设计，在常规基金抱团识别模型的定量

特征基础上，充分地结合了图特征变量。

本文的图特征是基于上述个股网络持股关系

子图和个股网络持股比例子图通过图嵌入算法计

算出来的，图嵌入算法主要应用了节点度算法、

中心度算法（主要计算了度中心性和中介中心性

两个指标）、Triangle Counting 算法和 PageRank 算

法。

由于机构掌握基金市场的筹码相对较多，其

增减仓行为对个股价格的影响较大。因此，本文

采用的个股定量特征是从机构角度定量化描述个

股的抱团行为，机构维度的抱团识别特征主要包

括机构持仓偏好、一致认可度和个股定价权。其

中，机构持仓偏好是指绝对配置比例，是用机构

持有某个股的市值除以机构持有的总市值，如公

式（1）所示。一致认可度是用持有个股的基金

数量和基金公司的数量来衡量。个股定价权是指

个股配置占流通股本的比例。如公式（2）所示。
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3.1.1 数据处理 

本研究采用的数据主要来源于 WIND数据库，共采用了 5785 支基金数据。基金筛选逻辑如下：（1）基

金投资风格包括普通股票型、股票型、成长型、强化收益型、保本增值型、增强型、收益型、价值增长型、

优选稳健型、积极成长型、成长收益复合型、优化增强型、增值型、稳定型、混合型、平衡型、优选增长
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积极配置型、创新型、平稳型、价值型、稳健型、积极型；（2）基金存续状态为正常和发行；（3）基金

到期日期和退市日期均晚于 2021年 07 月 27 日。 

本文基金持股数据采用 WIND数据库中截止于 2021年 07 月 27 日的最新持股数据，同时，对持股数据
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由于机构掌握基金市场的筹码相对较多，其增减仓行为对个股价格的影响较大。因此，本文采用的个

股定量特征是从机构角度定量化描述个股的抱团行为，机构维度的抱团识别特征主要包括机构持仓偏好、

一致认可度和个股定价权。其中，机构持仓偏好是指绝对配置比例，是用机构持有某个股的市值除以机构

持有的总市值，如公式（1）所示。一致认可度是用持有个股的基金数量和基金公司的数量来衡量。个股定

价权是指个股配置占流通股本的比例。如公式（2）所示。 

绝对配置比例

å =

= N

i i

i

MVfund
MVfund

1
_

_

                             

（1）  

个股定价权

i

i

MVmarket
MVfund
_
_

=
                                 

（2） 

其中， iMVfund _ 为机构持有个股 i 的市值，å =

N
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_ 为机构持有的总市值，

iMVmarket _ 为机构持有个股 i的流通市值。 
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3.1.1 数据处理 

本研究采用的数据主要来源于 WIND数据库，共采用了 5785 支基金数据。基金筛选逻辑如下：（1）基

金投资风格包括普通股票型、股票型、成长型、强化收益型、保本增值型、增强型、收益型、价值增长型、

优选稳健型、积极成长型、成长收益复合型、优化增强型、增值型、稳定型、混合型、平衡型、优选增长

型、增强回报型、增强型、增强收益型、保本混合型、稳健增长型、主题型、稳定增值型、灵活配置型、

积极配置型、创新型、平稳型、价值型、稳健型、积极型；（2）基金存续状态为正常和发行；（3）基金

到期日期和退市日期均晚于 2021年 07 月 27 日。 

本文基金持股数据采用 WIND数据库中截止于 2021年 07 月 27 日的最新持股数据，同时，对持股数据

的流通市值。

3 实例分析

3.1 个股抱团评分模型

3.1.1 数据处理

本研究采用的数据主要来源于 WIND 数据

库，共采用了 5785 支基金数据。基金筛选逻辑

如下 ：（1）基金投资风格包括普通股票型、股票

型、成长型、强化收益型、保本增值型、增强型、

收益型、价值增长型、优选稳健型、积极成长型、

成长收益复合型、优化增强型、增值型、稳定型、

混合型、平衡型、优选增长型、增强回报型、增

强型、增强收益型、保本混合型、稳健增长型、

主题型、稳定增值型、灵活配置型、积极配置型、

创新型、平稳型、价值型、稳健型、积极型；（2）

基金存续状态为正常和发行 ；（3）基金到期日期

和退市日期均晚于 2021 年 07 月 27 日。

本文基金持股数据采用 WIND 数据库中截

止于 2021 年 07 月 27 日的最新持股数据，同时，

对持股数据进行数据处理，删除缺失数据和无效

数据，最终加工得到共计 54217 条有效的基金持

股数据。

3.1.2 建立基金持股网络图

1）个股网络持股关系子图

针对上述采集到的基金持股数据，按照基金

持股网络图构建方式。定义个股为节点，两支个

股被基金共同持有的关系为边，两支个股被多支

基金持有的基金个数为边的属性。在软件 Python

中利用 networkx 模块构建个股网络持股关系子

图，如下图 6 所示。

2）个股网络持股比例子图

同理，定义个股为节点，两支个股被基金共

同持有的关系为边，边的属性为两支个股被基金

持股占比的最小值。若两支个股被多支基金持有
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时，边的属性值取上述多支基金持股占比最小值

的平均值，如下图 7 所示。

3.1.3 建立个股抱团评分模型

1）加工模型特征

个股抱团评分模型共采用了两方面的模型特

征，一方面是个股网络结构化图特征，另一方面

是个股定量特征。其中，个股网络结构化图特征

是通过上述两个子图的图特征加工得到。首先，

利用图嵌入算法，分别计算出个股网络持股关系

子图和个股网络持股比例子图的相关图特征，即

Triangle Counting 指标、节点度指标、度中心性

指标、中介中心性指标和 PageRank 指标。其次，

计算每个指标的平均值作为最终的入模图特征变

量。

同时，由于不同的评价指标往往具有不同的

量纲和量纲单位，为了消除指标之间量纲的影响，

需要对得到的两方面入模特征变量进行数据归一

化处理，如公式（3）所示。处理后的各指标处

于同一数量级，适合进行综合对比评价。

同时，由于不同的评价指标往往具有不同的量纲和量纲单位，为了消除指标之间量纲的影响，需要对

得到的两方面入模特征变量进行数据归一化处理，如公式（3）所示。处理后的各指标处于同一数量级，适

合进行综合对比评价。 

minmax

min 001.0
xx

xxx i
i -

+-
=¢                               （3） 

¢
ix 为特征变量 ix 归一化处理后的数值， minmax , xx 分别为一组特征变量的最大值和最小值。其中，

为了避免一组变量的最小值在归一化处理后为 0，公式中分子加了常数 0.001作为调整参数。 

2）特征筛选 

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况如下图 8所示，通过对 9组特征变量进行数据相关性分析，

可以得出持有个股机构数和持有个股基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节点度变量相关性也很

强。因此，入模特征变量去除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。 
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为了避免一组变量的最小值在归一化处理后为 0，公式中分子加了常数 0.001作为调整参数。 

2）特征筛选 

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况如下图 8所示，通过对 9组特征变量进行数据相关性分析，

可以得出持有个股机构数和持有个股基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节点度变量相关性也很

强。因此，入模特征变量去除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。 
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分别为一组特征变量的最大值和最小

值。其中，为了避免一组变量的最小值在归一化

处理后为 0，公式中分子加了常数 0.001 作为调

整参数。

2）特征筛选

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况

如下图 8 所示，通过对 9 组特征变量进行数据相

关性分析，可以得出持有个股机构数和持有个股

基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节

点度变量相关性也很强。因此，入模特征变量去

除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。

3）建立评分模型

综上，构建了 2 个大类，7 个小项的个股抱

团衡量指标体系，用来定量描述个股抱团行为，

采用综合评分模型来加权合成最终个股抱团综合

得分。综合评分模型的变量权重采取专家权重的

方式，具体入模变量和权重如下表 1 所示。

表 2 展示了个股抱团评分模型输出结果中，

排名前 20 支股票的抱团得分，可见抱团个股主

要为酒类、电力设备新能源和医药等行业的龙头

股票。其中，抱团得分最高的个股包括贵州茅台、

宁德时代、五粮液、招商银行和药明康德等。

3.2 基金抱团识别模型

3.2.1 建立基金网络抱团得分子图

同理，基于基金持股数据，按照基金持股网

络图构建方式。定义基金为节点，两支基金共同

进行数据处理，删除缺失数据和无效数据，最终加工得到共计 54217 条有效的基金持股数据。 

3.1.2 建立基金持股网络图 

1）个股网络持股关系子图 

针对上述采集到的基金持股数据，按照基金持股网络图构建方式。定义个股为节点，两支个股被基金

共同持有的关系为边，两支个股被多支基金持有的基金个数为边的属性。在软件 Python 中利用 networkx

模块构建个股网络持股关系子图，如下图 6所示。 
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2）个股网络持股比例子图 

同理，定义个股为节点，两支个股被基金共同持有的关系为边，边的属性为两支个股被基金持股占比

的最小值。若两支个股被多支基金持有时，边的属性值取上述多支基金持股占比最小值的平均值，如下图

7所示。 
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3.1.3 建立个股抱团评分模型 

1）加工模型特征 

个股抱团评分模型共采用了两方面的模型特征，一方面是个股网络结构化图特征，另一方面是个股定

量特征。其中，个股网络结构化图特征是通过上述两个子图的图特征加工得到。首先，利用图嵌入算法，

分别计算出个股网络持股关系子图和个股网络持股比例子图的相关图特征，即 Triangle Counting 指标、

节点度指标、度中心性指标、中介中心性指标和 PageRank指标。其次，计算每个指标的平均值作为最终的

入模图特征变量。 

进行数据处理，删除缺失数据和无效数据，最终加工得到共计 54217 条有效的基金持股数据。 

3.1.2 建立基金持股网络图 

1）个股网络持股关系子图 

针对上述采集到的基金持股数据，按照基金持股网络图构建方式。定义个股为节点，两支个股被基金

共同持有的关系为边，两支个股被多支基金持有的基金个数为边的属性。在软件 Python 中利用 networkx

模块构建个股网络持股关系子图，如下图 6所示。 
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2）个股网络持股比例子图 

同理，定义个股为节点，两支个股被基金共同持有的关系为边，边的属性为两支个股被基金持股占比

的最小值。若两支个股被多支基金持有时，边的属性值取上述多支基金持股占比最小值的平均值，如下图

7所示。 
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3.1.3 建立个股抱团评分模型 

1）加工模型特征 

个股抱团评分模型共采用了两方面的模型特征，一方面是个股网络结构化图特征，另一方面是个股定

量特征。其中，个股网络结构化图特征是通过上述两个子图的图特征加工得到。首先，利用图嵌入算法，

分别计算出个股网络持股关系子图和个股网络持股比例子图的相关图特征，即 Triangle Counting 指标、

节点度指标、度中心性指标、中介中心性指标和 PageRank指标。其次，计算每个指标的平均值作为最终的

入模图特征变量。 

图 6 ：个股网络持股关系子图 图 7 ：个股网络持股比例子图

同时，由于不同的评价指标往往具有不同的量纲和量纲单位，为了消除指标之间量纲的影响，需要对

得到的两方面入模特征变量进行数据归一化处理，如公式（3）所示。处理后的各指标处于同一数量级，适

合进行综合对比评价。 

minmax

min 001.0
xx

xxx i
i -

+-
=¢                               （3） 

¢
ix 为特征变量 ix 归一化处理后的数值， minmax , xx 分别为一组特征变量的最大值和最小值。其中，

为了避免一组变量的最小值在归一化处理后为 0，公式中分子加了常数 0.001作为调整参数。 

2）特征筛选 

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况如下图 8所示，通过对 9组特征变量进行数据相关性分析，

可以得出持有个股机构数和持有个股基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节点度变量相关性也很

强。因此，入模特征变量去除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。 
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同时，由于不同的评价指标往往具有不同的量纲和量纲单位，为了消除指标之间量纲的影响，需要对

得到的两方面入模特征变量进行数据归一化处理，如公式（3）所示。处理后的各指标处于同一数量级，适

合进行综合对比评价。 
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2）特征筛选 

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况如下图 8所示，通过对 9组特征变量进行数据相关性分析，

可以得出持有个股机构数和持有个股基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节点度变量相关性也很

强。因此，入模特征变量去除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。 
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持有个股的关系为边，所持有个股的抱团得分为

边的属性，若存在两支基金共同持有多支个股时，

边的属性值为多支个股抱团得分的求和。在软件

Python 中利用 networkx 模块构建基金网络抱团得

分子图，如下图 9 所示。

3.2.2 基金社区发现

从模型角度分析，可以得知基金网络抱团

得分子图是用来描述基金抱团关系的图表示。其

中，抱团基金在图中分布会相对聚集，或者可以

理解为抱团基金在图中的距离相对更近，关联关

同时，由于不同的评价指标往往具有不同的量纲和量纲单位，为了消除指标之间量纲的影响，需要对

得到的两方面入模特征变量进行数据归一化处理，如公式（3）所示。处理后的各指标处于同一数量级，适

合进行综合对比评价。 
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=¢                               （3） 
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ix 为特征变量 ix 归一化处理后的数值， minmax , xx 分别为一组特征变量的最大值和最小值。其中，

为了避免一组变量的最小值在归一化处理后为 0，公式中分子加了常数 0.001作为调整参数。 

2）特征筛选 

个股抱团评分模型特征变量直方图分布情况如下图 8所示，通过对 9组特征变量进行数据相关性分析，

可以得出持有个股机构数和持有个股基金数两个特征变量相关性很强，度中心性和节点度变量相关性也很

强。因此，入模特征变量去除了持有个股机构数和度中心性两组特征变量。 
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系相对更紧密。针对基金在基金网络抱团得分

子图中的分布结构，结合图相关技术，可以很好

的识别出抱团基金。本文利用社区发现算法对基

金网络抱团得分子图中的基金进行社区划分。在

软件 Python 中利用 Louvain 算法基于模块度发现

基金网络抱团得分子图层次性的社区结构。采

用 Louvain 算法的最优社区划分标准，本文划分

基金社区为 5 个社区，其中，基金最大社区含有

2651 支基金，基金最小社区含有 2 支基金。划分

后的基金社区分布情况如下图 10 所示。

3.2.3 确定抱团基金

基于上述基金社区划分结果，分别计算各社

3）建立评分模型 

综上，构建了 2 个大类，7 个小项的个股抱团衡量指标体系，用来定量描述个股抱团行为，采用综合

评分模型来加权合成最终个股抱团综合得分。综合评分模型的变量权重采取专家权重的方式，具体入模变

量和权重如下表 1 所示。 

表 2展示了个股抱团评分模型输出结果中，排名前 20支股票的抱团得分，可见抱团个股主要为酒类、

电力设备新能源和医药等行业的龙头股票。其中，抱团得分最高的个股包括贵州茅台、宁德时代、五粮液、

招商银行和药明康德等。 
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变量

大类 
个股定量特征 图特征 

变量

名称 
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配置

比例 

持有

个股
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通股
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三角
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节点
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变量

权重 
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股票 WIND代码 股票简称 绝对配置比例 持有个股基金数 三角形个数 度值 介数中心性 占流通股本比例 pagerank 抱团得分 

600519.SH 贵州茅台 0.02370993 1.000000485 1.000000028 1.000001316 1.019171698 0.002333713 1.091827963 0.616308926 

300750.SZ 宁德时代 0.02774678 0.784779932 0.915083416 0.881580263 0.700937653 0.006650892 0.904481224 0.504043776 

000858.SZ 五粮液 0.022493667 0.730974794 0.845258686 0.797369737 0.462427567 0.004806487 0.807420744 0.442902663 

600036.SH 招商银行 0.019414224 0.570044111 0.846589489 0.827632895 0.55184218 0.001882885 0.771180254 0.417992726 

603259.SH 药明康德 0.022679601 0.567620456 0.765580344 0.710527632 0.390385931 0.010724501 0.704822818 0.377336584 

601012.SH 隆基股份 0.026770652 0.492971886 0.812526574 0.757896053 0.441904161 0.007020835 0.703885929 0.376973946 

002415.SZ 海康威视 0.024042134 0.428987397 0.793187445 0.747369737 0.481691632 0.009741746 0.669724134 0.36175155 

300059.SZ 东方财富 0.020720878 0.321861852 0.694849534 0.675001316 0.375898422 0.005967024 0.564271931 0.300712071 

000001.SZ 平安银行 0.015771747 0.307319922 0.677039414 0.668422368 0.37379783 0.003386223 0.561240711 0.293345611 

601888.SH 中国中免 0.018588499 0.371304411 0.648696124 0.625001316 0.298393916 0.005091185 0.544928832 0.290698838 

601166.SH 兴业银行 0.014615002 0.245759089 0.582807175 0.652632895 0.491330019 0.002730659 0.54488288 0.279786247 

601318.SH 中国平安 0.019211151 0.265148328 0.547809865 0.600001316 0.461550181 0.000633187 0.510649425 0.268999612 

300760.SZ 迈瑞医疗 0.024439209 0.373243335 0.60058898 0.555264474 0.164002571 0.016920684 0.517696729 0.266675921 

002475.SZ 立讯精密 0.019756658 0.234610276 0.660531784 0.630264474 0.2896031 0.008267367 0.499196569 0.260486453 

300014.SZ 亿纬锂能 0.025271729 0.249152206 0.609649772 0.568422368 0.170815728 0.017397111 0.481158095 0.241368806 

600905.SH 三峡能源 0.014775958 0.17692729 0.539117167 0.597369737 0.38493427 0.004822445 0.447119552 0.236159211 

689009.SH 九号公司 0.010260015 0.010179835 0.044596115 0.105264474 0.021588314 1.000046992 0.140922014 0.23533446 

002142.SZ 宁波银行 0.016722007 0.257392632 0.514086729 0.531580263 0.191733809 0.009627848 0.465308049 0.227019382 

603501.SH 韦尔股份 0.027955825 0.190015027 0.602599343 0.568422368 0.200955481 0.008254583 0.431525683 0.225595374 

300197.SZ 节能铁汉 1.005901523 0.000969947 2.83433E-05 0.001317105 0.019171698 0.011325188 0.158933033 0.22158435 

          

?:7 !'()*+453

3）建立评分模型 

综上，构建了 2 个大类，7 个小项的个股抱团衡量指标体系，用来定量描述个股抱团行为，采用综合

评分模型来加权合成最终个股抱团综合得分。综合评分模型的变量权重采取专家权重的方式，具体入模变

量和权重如下表 1 所示。 

表 2展示了个股抱团评分模型输出结果中，排名前 20支股票的抱团得分，可见抱团个股主要为酒类、

电力设备新能源和医药等行业的龙头股票。其中，抱团得分最高的个股包括贵州茅台、宁德时代、五粮液、

招商银行和药明康德等。 
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变量

大类 
个股定量特征 图特征 

变量

名称 

绝对

配置

比例 

持有

个股

基金

数 

占流

通股

本比

例 

三角

形个

数 

节点

度 

中介

中心

性 

pagerank 

变量

权重 
0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 
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股票 WIND代码 股票简称 绝对配置比例 持有个股基金数 三角形个数 度值 介数中心性 占流通股本比例 pagerank 抱团得分 

600519.SH 贵州茅台 0.02370993 1.000000485 1.000000028 1.000001316 1.019171698 0.002333713 1.091827963 0.616308926 

300750.SZ 宁德时代 0.02774678 0.784779932 0.915083416 0.881580263 0.700937653 0.006650892 0.904481224 0.504043776 

000858.SZ 五粮液 0.022493667 0.730974794 0.845258686 0.797369737 0.462427567 0.004806487 0.807420744 0.442902663 

600036.SH 招商银行 0.019414224 0.570044111 0.846589489 0.827632895 0.55184218 0.001882885 0.771180254 0.417992726 

603259.SH 药明康德 0.022679601 0.567620456 0.765580344 0.710527632 0.390385931 0.010724501 0.704822818 0.377336584 

601012.SH 隆基股份 0.026770652 0.492971886 0.812526574 0.757896053 0.441904161 0.007020835 0.703885929 0.376973946 

002415.SZ 海康威视 0.024042134 0.428987397 0.793187445 0.747369737 0.481691632 0.009741746 0.669724134 0.36175155 

300059.SZ 东方财富 0.020720878 0.321861852 0.694849534 0.675001316 0.375898422 0.005967024 0.564271931 0.300712071 

000001.SZ 平安银行 0.015771747 0.307319922 0.677039414 0.668422368 0.37379783 0.003386223 0.561240711 0.293345611 

601888.SH 中国中免 0.018588499 0.371304411 0.648696124 0.625001316 0.298393916 0.005091185 0.544928832 0.290698838 

601166.SH 兴业银行 0.014615002 0.245759089 0.582807175 0.652632895 0.491330019 0.002730659 0.54488288 0.279786247 

601318.SH 中国平安 0.019211151 0.265148328 0.547809865 0.600001316 0.461550181 0.000633187 0.510649425 0.268999612 

300760.SZ 迈瑞医疗 0.024439209 0.373243335 0.60058898 0.555264474 0.164002571 0.016920684 0.517696729 0.266675921 

002475.SZ 立讯精密 0.019756658 0.234610276 0.660531784 0.630264474 0.2896031 0.008267367 0.499196569 0.260486453 

300014.SZ 亿纬锂能 0.025271729 0.249152206 0.609649772 0.568422368 0.170815728 0.017397111 0.481158095 0.241368806 

600905.SH 三峡能源 0.014775958 0.17692729 0.539117167 0.597369737 0.38493427 0.004822445 0.447119552 0.236159211 

689009.SH 九号公司 0.010260015 0.010179835 0.044596115 0.105264474 0.021588314 1.000046992 0.140922014 0.23533446 

002142.SZ 宁波银行 0.016722007 0.257392632 0.514086729 0.531580263 0.191733809 0.009627848 0.465308049 0.227019382 

603501.SH 韦尔股份 0.027955825 0.190015027 0.602599343 0.568422368 0.200955481 0.008254583 0.431525683 0.225595374 

300197.SZ 节能铁汉 1.005901523 0.000969947 2.83433E-05 0.001317105 0.019171698 0.011325188 0.158933033 0.22158435 
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表 1 ：模型变量与权重

表 2 ：个股抱团得分（排名前 20 支股票）
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区内基金持有个股的抱团得分平均值，计算结果

如下表 3 所示。选取社区内个股抱团得分平均值

最大的社区确定为基金抱团社区。定义抱团基金

为抱团社区内所包含的基金。因此，得到本期抱

团基金数量为 1397 支基金，占同期股票型基金

总数的 24.14%。表 4 展示了抱团基金排名前 20

支基金的信息。

3.3 确定抱团板块

针对模型确定出的抱团基金，将抱团基金所

持个股按照 WIND 四级行业分类标准进行板块分

类，再计算出各行业板块的个股抱团得分总和作

为板块的抱团得分。板块抱团得分排名前 15 的

板块如下表 5 所示。我们定义板块抱团得分最高

的板块为本期基金抱团板块，由此得出本期基金

抱团板块为白酒与葡萄酒板块。

4 总结

从基金持仓角度分析基金抱团行为，是市场

上绝大多数基金配置持股时，集中配置热门股票或

热门板块的股票。因此，抱团基金的持股存在很强

的重叠性。图技术是天然的处理数据关联关系的工

具，能够很好的刻画出市场上基金所持个股的重叠

关系。本文通过构建基金持股网络图，结合图相关

技术，建立个股抱团评分模型和基金抱团识别模型，

通过模型研究最终给出本期抱团基金名单，并确定

本期基金抱团板块为白酒与葡萄酒板块。本文研究

的基于基金持股网络的基金抱团识别模型，在基金

市场投资和管理考核方面，可供基金投资者和管理

者参考使用。此外应用研究还表明 ：本文将图相关

技术应用到基金持股网络研究中，为证券行业持股

关系研究带来了新的思考。

3.2.1 建立基金网络抱团得分子图 

同理，基于基金持股数据，按照基金持股网络图构建方式。定义基金为节点，两支基金共同持有个股

的关系为边，所持有个股的抱团得分为边的属性，若存在两支基金共同持有多支个股时，边的属性值为多

支个股抱团得分的求和。在软件 Python 中利用 networkx模块构建基金网络抱团得分子图，如下图 9所示。 
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3.2.2 基金社区发现 

从模型角度分析，可以得知基金网络抱团得分子图是用来描述基金抱团关系的图表示。其中，抱团基

金在图中分布会相对聚集，或者可以理解为抱团基金在图中的距离相对更近，关联关系相对更紧密。针对

基金在基金网络抱团得分子图中的分布结构，结合图相关技术，可以很好的识别出抱团基金。本文利用社

区发现算法对基金网络抱团得分子图中的基金进行社区划分。在软件 Python 中利用 Louvain 算法基于模块

度发现基金网络抱团得分子图层次性的社区结构。采用 Louvain 算法的最优社区划分标准，本文划分基金

社区为 5 个社区，其中，基金最大社区含有 2651 支基金，基金最小社区含有 2 支基金。划分后的基金社区

分布情况如下图 10所示。 
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3.2.3 确定抱团基金 

基于上述基金社区划分结果，分别计算各社区内基金持有个股的抱团得分平均值，计算结果如下表 3

所示。选取社区内个股抱团得分平均值最大的社区确定为基金抱团社区。定义抱团基金为抱团社区内所包

含的基金。因此，得到本期抱团基金数量为 1397 支基金，占同期股票型基金总数的 24.14%。表 4 展示了

抱团基金排名前 20支基金的信息。 

3.2.1 建立基金网络抱团得分子图 

同理，基于基金持股数据，按照基金持股网络图构建方式。定义基金为节点，两支基金共同持有个股

的关系为边，所持有个股的抱团得分为边的属性，若存在两支基金共同持有多支个股时，边的属性值为多

支个股抱团得分的求和。在软件 Python 中利用 networkx模块构建基金网络抱团得分子图，如下图 9所示。 
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3.2.2 基金社区发现 

从模型角度分析，可以得知基金网络抱团得分子图是用来描述基金抱团关系的图表示。其中，抱团基

金在图中分布会相对聚集，或者可以理解为抱团基金在图中的距离相对更近，关联关系相对更紧密。针对

基金在基金网络抱团得分子图中的分布结构，结合图相关技术，可以很好的识别出抱团基金。本文利用社

区发现算法对基金网络抱团得分子图中的基金进行社区划分。在软件 Python 中利用 Louvain 算法基于模块

度发现基金网络抱团得分子图层次性的社区结构。采用 Louvain 算法的最优社区划分标准，本文划分基金

社区为 5 个社区，其中，基金最大社区含有 2651 支基金，基金最小社区含有 2 支基金。划分后的基金社区

分布情况如下图 10所示。 
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3.2.3 确定抱团基金 

基于上述基金社区划分结果，分别计算各社区内基金持有个股的抱团得分平均值，计算结果如下表 3

所示。选取社区内个股抱团得分平均值最大的社区确定为基金抱团社区。定义抱团基金为抱团社区内所包

含的基金。因此，得到本期抱团基金数量为 1397 支基金，占同期股票型基金总数的 24.14%。表 4 展示了

抱团基金排名前 20支基金的信息。 

图 9 ：基金网络抱团得分子图 图 10 ：基金社区划分情况
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社区编号 基金数量 社区内个股抱团得分均值 

3 1397 0.231705086 

2 1711 0.17687791 

1 2651 0.162879806 

4 3 0.150680891 

0 2 0.01990606 
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基金 WIND代码 基金名称 基金简称 管理人 投资风格 

000001.OF 华夏成长证券投资基金 华夏成长 华夏基金 成长型 

007548.OF 易方达 ESG责任投资股票型发起式证券投资基金 易方达 ESG责任投资 易方达基金 股票型 

007550.OF 东兴未来价值灵活配置混合型证券投资基金 东兴未来价值 C 东兴基金 灵活配置型 

007569.OF 南方安福混合型证券投资基金 南方安福 C 南方基金 混合型 

007570.OF 方正富邦红利精选混合型证券投资基金 方正富邦红利精选 C 方正富邦基金 混合型 

007574.OF 宝盈新价值灵活配置混合型证券投资基金 宝盈新价值 C 宝盈基金 灵活配置型 

007632.OF 华润元大安鑫灵活配置混合型证券投资基金 华润元大安鑫 C 华润元大基金 灵活配置型 

007534.OF 格林创新成长混合型证券投资基金 格林创新成长 C 格林基金 混合型 

007663.OF 平安安享灵活配置混合型证券投资基金 平安安享灵活配置 C 平安基金 灵活配置型 

007686.OF 东方价值挖掘灵活配置混合型证券投资基金 东方价值挖掘 C 东方基金 灵活配置型 

007777.OF 中邮研究精选混合型证券投资基金 中邮研究精选 中邮基金 混合型 

007781.OF 天弘弘新混合型发起式证券投资基金 天弘弘新 天弘基金 混合型 

007863.OF 长信利泰灵活配置混合型证券投资基金 长信利泰 C 长信基金 灵活配置型 

007884.OF 易方达恒盛 3 个月定期开放混合型发起式证券投资基金 易方达恒盛 3 个月定开 易方达基金 混合型 

007893.OF 平安估值精选混合型证券投资基金 平安估值精选 A 平安基金 混合型 

007894.OF 平安估值精选混合型证券投资基金 平安估值精选 C 平安基金 混合型 

007669.OF 太平睿盈混合型证券投资基金 太平睿盈 C 太平基金 混合型 

007533.OF 格林创新成长混合型证券投资基金 格林创新成长 A 格林基金 混合型 

007524.OF 汇添富内需增长股票型证券投资基金 汇添富内需增长 C 汇添富基金 股票型 

007523.OF 汇添富内需增长股票型证券投资基金 汇添富内需增长 A 汇添富基金 股票型 
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针对模型确定出的抱团基金，将抱团基金所持个股按照 WIND四级行业分类标准进行板块分类，再计算

出各行业板块的个股抱团得分总和作为板块的抱团得分。板块抱团得分排名前 15 的板块如下表 5 所示。我

们定义板块抱团得分最高的板块为本期基金抱团板块，由此得出本期基金抱团板块为白酒与葡萄酒板块。 

 

 

 

 

 

表 3 ：社区划分情况
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社区编号 基金数量 社区内个股抱团得分均值 

3 1397 0.231705086 

2 1711 0.17687791 

1 2651 0.162879806 

4 3 0.150680891 

0 2 0.01990606 
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基金 WIND代码 基金名称 基金简称 管理人 投资风格 

000001.OF 华夏成长证券投资基金 华夏成长 华夏基金 成长型 

007548.OF 易方达 ESG责任投资股票型发起式证券投资基金 易方达 ESG责任投资 易方达基金 股票型 

007550.OF 东兴未来价值灵活配置混合型证券投资基金 东兴未来价值 C 东兴基金 灵活配置型 

007569.OF 南方安福混合型证券投资基金 南方安福 C 南方基金 混合型 

007570.OF 方正富邦红利精选混合型证券投资基金 方正富邦红利精选 C 方正富邦基金 混合型 

007574.OF 宝盈新价值灵活配置混合型证券投资基金 宝盈新价值 C 宝盈基金 灵活配置型 

007632.OF 华润元大安鑫灵活配置混合型证券投资基金 华润元大安鑫 C 华润元大基金 灵活配置型 

007534.OF 格林创新成长混合型证券投资基金 格林创新成长 C 格林基金 混合型 

007663.OF 平安安享灵活配置混合型证券投资基金 平安安享灵活配置 C 平安基金 灵活配置型 

007686.OF 东方价值挖掘灵活配置混合型证券投资基金 东方价值挖掘 C 东方基金 灵活配置型 

007777.OF 中邮研究精选混合型证券投资基金 中邮研究精选 中邮基金 混合型 

007781.OF 天弘弘新混合型发起式证券投资基金 天弘弘新 天弘基金 混合型 

007863.OF 长信利泰灵活配置混合型证券投资基金 长信利泰 C 长信基金 灵活配置型 

007884.OF 易方达恒盛 3 个月定期开放混合型发起式证券投资基金 易方达恒盛 3 个月定开 易方达基金 混合型 

007893.OF 平安估值精选混合型证券投资基金 平安估值精选 A 平安基金 混合型 

007894.OF 平安估值精选混合型证券投资基金 平安估值精选 C 平安基金 混合型 

007669.OF 太平睿盈混合型证券投资基金 太平睿盈 C 太平基金 混合型 

007533.OF 格林创新成长混合型证券投资基金 格林创新成长 A 格林基金 混合型 

007524.OF 汇添富内需增长股票型证券投资基金 汇添富内需增长 C 汇添富基金 股票型 

007523.OF 汇添富内需增长股票型证券投资基金 汇添富内需增长 A 汇添富基金 股票型 
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针对模型确定出的抱团基金，将抱团基金所持个股按照 WIND四级行业分类标准进行板块分类，再计算

出各行业板块的个股抱团得分总和作为板块的抱团得分。板块抱团得分排名前 15 的板块如下表 5 所示。我

们定义板块抱团得分最高的板块为本期基金抱团板块，由此得出本期基金抱团板块为白酒与葡萄酒板块。 

 

 

 

 

 

表 4 ：抱团基金排名前 20 支基金
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WIND四级行业分类 板块得分 

白酒与葡萄酒 1327.123381 

电气部件与设备 198.7415383 

生命科学工具和服务 148.175068 

多元化银行 135.5997408 

半导体产品 115.3851945 

酒店、度假村与豪华游轮 111.162987 

电子设备和仪器 103.0073121 

医疗保健设备 76.25211105 

家用电器 72.36765096 

生物科技 65.37373794 

电子元件 63.88502166 

食品加工与肉类 45.98080434 

投资银行业与经纪业 44.84417366 

区域性银行 34.18164034 

保健护理设施 32.82084325 
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从基金持仓角度分析基金抱团行为，是市场上绝大多数基金配置持股时，集中配置热门股票或热门板

块的股票。因此，抱团基金的持股存在很强的重叠性。图技术是天然的处理数据关联关系的工具，能够很

好的刻画出市场上基金所持个股的重叠关系。本文通过构建基金持股网络图，结合图相关技术，建立个股

抱团评分模型和基金抱团识别模型，通过模型研究最终给出本期抱团基金名单，并确定本期基金抱团板块

为白酒与葡萄酒板块。本文研究的基于基金持股网络的基金抱团识别模型，在基金市场投资和管理考核方

面，可供基金投资者和管理者参考使用。此外应用研究还表明：本文将图相关技术应用到基金持股网络研

究中，为证券行业持股关系研究带来了新的思考。 
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评价方法研究方向的工作。 

表 5 ：基金抱团板块得分
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信息资讯采撷

5 月 31 日至 6 月 1 日，人民银行与国际清

算银行（BIS）、欧洲中央银行、央行与监管机构

绿色金融网络（NGFS）联合举办第二届“绿天鹅”

视频会议，围绕“央行与绿色转型：下一步工作”

的主题，回顾了各方自首届“绿天鹅”会议以来

在绿色金融领域的积极进展，并就完善国内外合

作、绿色通胀、未来一年的重点工作等问题进行

了探讨。

6 月 1 日，欧洲央行执行委员会成员法比奥

 帕内塔在法兰克福举行的泛欧洲金融基础设

施欧洲网络弹性委员会（ECRB）第七次会议上

发表演讲 ：瞬息万变的网络威胁环境不容自满。

6 月 6 日，新华三发布新闻称，后疫情时代，

无接触、线上化、云端化成为金融业务发展的主

流趋势之一，也使得在线支付、远程支付、非接

触式支付的需求爆发式增长。新华三集团为农信

银资金清算中心打造了一套具有自主知识产权的

全栈式“农信云”，构建农村支付互联网，搭建

支付清算系统，助力金融行业数字化发展。

6 月 9 日，国家网信办联合市场监督管理局

开展数据安全管理认证工作，鼓励网络运营者通

过认证方式规范网络数据处理活动，加强网络数

据安全保护。

6 月 14 日，网信办发布新修订的《移动互

联网应用程序信息服务管理规定》，并自 2022 年

8 月 1 日起施行。新规定旨在进一步依法监管移

动互联网应用程序，促进应用程序信息服务健康

有序发展。

6 月 16 日，工行深圳分行与深圳市科技创

新委员会联合举行科技金融创新发展战略合作框

架协议签约暨高新区科技金融创新服务中心揭牌

仪式。该中心旨在推动深圳科技与金融深度融合，

探索科技金融创新发展新路径，形成可复制、可

推广的科技金融创新产品和服务模式。

6 月 22 日，英国政府宣布，将继续加强针

对“先买后付”（Buy-Now Pay-Later，BNPL）服

务的监管。在新的监管要求下，提供 BNPL 的机

构需要对借款人进行还款能力检查，确保借款人

能够负担其所用额度，并修改广告宣传监管规则，

要求 BNPL 广告公平清晰，且不会误导消费者。

6 月 23 日，国务院印发《关于加强数字政

府建设的指导意见》，就主动顺应经济社会数字

化转型趋势，充分释放数字化发展红利，全面开

监管科技全球追踪
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创数字政府建设新局面作出部署。

7 月 4 日，经国务院批准，人民银行与香港

金融管理局签署常备互换协议，将双方自 2009

年起建立的货币互换安排升级为常备互换安排，

以进一步深化内地与香港金融合作，更好支持香

港国际金融中心建设，推动香港离岸人民币市场

稳健发展。

7 月 5 日，金融稳定协会发布报告 ：《大型

科技公司的依存关系—关键政策盲点》（Big tech 

interdependencies  a key policy blind spot）。 报

告指出，金融行业内大型科技公司的依存关系为

运营弹性造成风险，因此需要为其制定基于实体

的运营规则。

7 月 7 日，2022 数字金砖论坛在线上举办。

本届论坛落实《金砖国家领导人第十四次会晤北

京宣言》，以“金砖国家携手拥抱数字化转型”

为主题，邀请金砖国家和国际电信联盟有关代表，

共话数字经济全球发展、共商产业转型交流合作、

共享技术创新成果经验。

7 月 11 日，金融稳定委员会发布关于加密

资产活动的国际监管合规声明，重申金融稳定委

员会致力于促进监管合规方法的国际一致性，并

促进国家当局和国际标准制定者之间的跨境和跨

部门合作。

7 月 15 日，为进一步规范商业银行互联网

贷款业务经营行为，促进互联网贷款业务平稳健

康发展，银保监会印发《关于加强商业银行互联

网贷款业务管理 提升金融服务质效的通知》。

7 月 20 日，欧盟中央银行（ECB）、欧盟银

行管理局（EBA）、欧盟证券和市场管理局（ESMA）

及美国证券交易所（SEC）、美联储（FRB）、美

国联邦存款保险（FDIC）等机构在欧盟 - 美国联

合金融监管论坛上展开交流，聚焦数字金融等六

大领域。



《交易技术前沿》由上海证券交易所主管、主办，以季度为单位发刊，主要面向全国证券、

期货等相关金融行业的信息技术管理、开发、运维以及科研人员。2022 年二季度征稿主题

如下 :

一、云计算

（一）云计算架构

主要包含但不限于 ：云架构剖析探索，云平台建设经验分享，云计算性能优化研究。

（二）云计算应用

主要包含但不限于 ：云行业格局与市场发展趋势分析，国内外云应用热点探析，金融

行业云应用场景与实践案例。

（三）云计算安全

主要包含但不限于 ：云系统下的用户隐私、数据安全探索，云安全防护规划、云安全

实践，云标准的建设、思考与研究。

二、人工智能

（一）应用技术研究

主要包含但不限于 ：语音识别与自然语言处理，计算机视觉与生物特征识别，机器学

习与神经网络，知识图谱，服务机器人技术。

（二）应用场景研究

主要包含但不限于 ：智能客服、语音数据挖掘、柜员业务辅助等。

主要包含但不限于 ：监控预警、员工违规监控、交易安全等。

主要包含但不限于 ：金融预测、反欺诈、授信、辅助决策、金融产品定价、智能投资

顾问等。

主要包含但不限于 ：金融知识库、风险控制等。

主要包含但不限于 ：机房巡检机器人、金融网点服务机器人等。

三、数据中心

（一）数据中心的迁移

主要包含但不限于 ：展示数据中心的接入模式和网络规划方案 ；评估数据中心技术合

规性认证的必要性 ；分析数据中心迁移过程中的影响和业务连续性 ；探讨数据中心迁移的

实施策略和步骤。

（二）数据中心的运营

主要包含但不限于：注重服务，实行垂直拓展模式；注重客户流量，实行水平整合模式；

探寻数据中心运营过程中降低成本和提高服务质量的途径。

四、分布式账本技术（DLT）

（一）主流分布式账本技术的对比

2022年三季度《交易技术前沿》征稿启事



主要包含但不限于 ：技术架构、数据架构、应用架构和业务架构等。

（二）技术实现方式

主要包含但不限于 ：云计算 + 分布式账本技术、大数据 + 分布式账本技术、人工智能

+ 分布式账本技术、物联网 + 分布式账本技术等。

（三）应用场景和案例

主要包含但不限于 ：结算区块链、信用证区块链、票据区块链等。

（四）安全要求和性能提升

主要探索国密码算法在分布式账本中的应用，以及定制化的硬件对分布式账本技术性

能提升的作用等。

五、信息安全与 IT 治理

（一）网络安全

主要包括但不限于：网络边界安全的防护、APT 攻击的检测防护、云安全生态的构建、

云平台的架构及网络安全管理等。

（二）移动安全

主要包括但不限于 ：移动安全管理、移动互联网接入的安全风险、防护措施等。

（三）数据安全

主要包括但不限于 ：数据的分类分级建议、敏感数据的管控、数据共享的风险把控、

数据访问授权的思考等。

（四）IT 治理与风险管理

主要包括但不限于 ：安全技术联动机制、自主的风险管理体系、贯穿开发全生命周期

的安全管控、安全审计的流程优化等。  

六、交易与结算相关

（一）交易和结算机制

主要包含但不限于 ：交易公平机制、交易撮合机制、量化交易、高频交易、高效结算、

国外典型交易机制等。

（二）交易和结算系统

主要包含但不限于 ：撮合交易算法、内存撮合、双活系统、内存状态机、系统架构、

基于新技术的结算系统等。

投稿说明

1、本刊采用电子投稿方式，投稿采用 word 文件格式（格式详见附件），请通过投稿信

箱 ftt.editor@sse.com.cn 进行投稿，收到稿件后我们将邮箱回复确认函。

2、稿件字数以 4000-6000 字左右为宜，务求论点明确、数据可靠、图表标注清晰。

3、本期投稿截止日期 ：2022 年 9 月 30 日。

4、投稿联系方式 021-68607129, 021-68607131 欢迎金融行业的监管人员、科研人员

及技术工作者投稿。稿件一经录用发表，将酌致稿酬。

《交易技术前沿》编辑部

证券信息技术研究发展中心（上海）
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电子平台
 

欢迎访问我们的电子平台 http://www.sse.com.cn/services/tradingservice/tradingtech/sh/transaction/。我们的
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