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管理及行政

基金管理人 行健資產管理有限公司
香港
金鐘道89號
力寶中心
1座2605室

電話號碼：+852 3626 9700
傳真號碼：+852 3626 9736

基金管理人董事 蔡雅頌
顏偉華
潘振邦

受託人、行政管理人及基金登記機構 中銀國際英國保誠信託有限公司
香港
銅鑼灣
威非路道18號
萬國寶通中心12及25樓

託管人 中國銀行（香港）有限公司
香港中環
花園道1號
中銀大廈14樓

基金管理人的法律顧問 Simmons & Simmons
香港
金鐘道88號
太古廣場一座13樓

審計師 安永會計師事務所
香港中環
添美道一號
中信大廈22樓
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基金管理人報告

2018年上半年回顧

行健宏揚中國基金（港元份額）于2018年上半年回報為 -13.19%1。基金表現主要由日常消費品和醫
療保健的股票帶動，而金融及非日常生活消費品為主的股票則拖累基金表現。

作為通常集中投資于25-30只股票的逆向價值投資人，我們今年選擇的股票未廣受市場認同，導致
表現下滑。我們投資策略本質上是投資于我們認為在短期內被市場低估的股票，從而以具有吸引力
的估值積累股票。當市場意識到我們所持股票的價值時，我們便會受益于股票價格的上漲。今年以
來，可能因宏觀衝擊和╱或公司基本面受誤讀的影響，市場需花較長時間才能意識到我們所持股票
的優點，這導致我們的投資策略因此受到打擊。然而，我們相信我們持有的高確信股票擁有良好的
基本面，應能及時得到市場的認可。以下將詳細分析兩個主要拖累基金表現的板塊。

拖累金融板塊表現的股票主要集中在銀行業。年初，我們買入了數隻精選的銀行股，其理由是隨著
經濟復蘇，企業盈利將會提升，企業償還債務的能力也會改善，從而提高銀行資產的質量，屆時將
推動市場對行業重估。當時，由于市場擔憂新的資產管理規則（“資管新規”）對銀行業的影響，以及
政府的去杠杆措施可能影響銀行的貸款收入，故我們能夠在具有估值吸引力時買入。在我們對銀行
業進行廣泛調研後得出結論，認為市場反應過度，便做出逆向投資決定。我們的理由是政府的主要
目的為繼續推動改革，所以需要保持經濟增長。因此，政府只會逐步實施資管新規，並且基于同樣
的原因，只會以高度可控的方式去杠杆。事後來看，我們的觀點最終在7月政府最終發佈資管新規
實施細則時得以印證，這些規則一如我們所料是漸進式的，並不像市場預期的那麼嚴厲。此外，在
7月23日，總理亦鼓勵銀行特別放貸，以支持中國中小企業的發展，並保持社會融資總額和流動性
的合理水平 2。銀行資產方面，不良貸款比率，不良貸款余額和逾期償還比率都正在改善。然而，由
于資管新規方向的宣佈與7月份具體實施細則的發佈之間存在相當長的時間差，期間市場擔心可能
會發生最壞的情況，銀行股因而受到打擊。雖然我們持有的銀行股前幾個月受挫，但我們相信我們
的投資邏輯現在已經開始實現，而環境正變得更有利于銀行股轉好。

在非日常生活消費品方面，我們的表現受汽車零部件供貨商股票的影響最大。這些股票是去年基金
表現的主要貢獻者，但由于與美國的貿易關係緊張以及汽車行業股票普遍表現不佳，今年股價大幅
調整。該領域股價跌幅最大的是一家十分重視研究與開發的公司，該公司擁有未來5-10年內應用于
高級駕駛輔助系統 (ADAS)和自動駕駛的關鍵技術。在其股價經歷調整後，我們認為其擁有非常具有
吸引力的估值，並相信其仍具有巨大的潛力成為ADAS╱自動駕駛時代新技術的關鍵推動者，所以
我們決定繼續持有這只股票。我們承認，作為價值投資者，預測市場對貿易戰等政治事件的反應並
不是我們的強項。然而，縱然汽車是貿易戰中的熱門話題，市場可能就貿易戰對該公司的影響反應
過度。由于該公司的前身是一家美國公司，後來被一家中國公司收購，其全球總部實際上位于密歇
根州，其客戶包括許多非美國的全球公司，例如寶馬，標緻雪鐵龍，豐田和大眾。最後，該公司有
大量的訂單積壓，代表至少未來30個月都擁有良好的業務渠道，因此這只股票具有非常好的可見
性。

1 本報告所述的基金表現指行健宏揚中國基金（港元份額）以資產淨值對資產淨值，股息再投資計算
的表現。數據源：中銀國際英國保誠信託有限公司、彭博，數據截至2018年6月29日。
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基金管理人報告（續）

展望

展望第三季度，我們預計中國的貨幣狀況將從第二季度開始逐步放鬆。財政政策有空間變得更加寬
鬆，而貨幣政策應保持適當水平的社會融資總額和合理充裕的流動性。7月23日國務院常務會議宣
佈，政府將通過更加積極的財政政策和適度的融資規模以及充足的流動性，以擴大內需和經濟結構
調整來支撐實體經濟2。7月31日，中共中央政治局召開會議，分析當前的經濟形勢並部署2018年
下半年的經濟工作 2。會議強調穩定增長，貨幣政策的基調亦從“穩定中性”3轉變為“穩定”2。我們
認為我們正處于政策強度微調，且去杠杆的步伐將受到更好調控的階段。最近幾個月政府採取措施
降低存款準備金率，擴大中期借貸便利擔保類型以及調控對理財產品的監管力度，表明政策制定者
已準備好對政策做出調整以在需要時做出應對。

我們已經開始使用基金持有的現金部署深度價值投資。作為價值投資者，我們對深度價值投資保持
高度敏感，因為價值總是在所有人因外部衝擊而不敢妄自行動時出現，而不是在事情看起來很好和
安全的時候出現。我們一直在選擇性地積累對經濟狀況敏感的股票，這些股票被超賣至出現中單位
數的市盈率和╱或接近兩位數的股息收益率。雖然市場可能對它們的業務前景持謹慎態度，但我們
有信心其股價的急劇下跌明顯誇大了這些股票的不確定性。中期業績季度即將到來，我們相信一些
公司將公佈令市場感到驚喜的良好業績。

行健資產管理有限公司
二零一八年六月二十九日

2 數據源：中華人民共和國國務院，截至2018年7月
3 數據源：中華人民共和國國務院，截至2018年4月

本報告基于管理預測，反映了截至報告日的情況和我們的看法，所有這些信息都可能隨時有所變
化。在編制這份報告時，我們依賴和假設了所有可以從公共來源獲得的信息的準確性和完整性，並
沒有進行獨立的驗證。本文件中的所有觀點或估計全是行健資產管理有限公司截至報告日的判斷，
如有更改恕不另行通知。過往表現並不可作為將來表現的指標。概不保證將會實現本基金的投資目
標，投資結果亦可能會隨時間推移而發生重大變化。本基金的投資不擬作為任何投資者的全部投資
計劃。
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財務狀況表（未經審計）

于二零一八年六月二十九日

二零一八年
六月二十九日

二零一七年
十二月三十一日

港元 港元

資產
按公允價值通過損益列賬的金融資產 2,303,909,409 2,947,261,207
現金及現金等價物 284,243,963 219,167,450
應收經紀款項 322,939,846 53,881,358
應收股息 3,874,373 –
應收利息 1,838,496 237,086
應收申購所得款項 6,111,587 9,223,839

  
總資產 2,922,917,674 3,229,770,940

  
負債（不包括持有人應占的可贖回參與份額資產淨值）
應付經紀款項 339,378,061 2,597,155
按公允價值通過損益列賬的金融負債 3,033,736 –
應付贖回所得款項 12,414,866 49,536,660
應付業績表現費 – 160,689,718
應付管理費 3,825,981 4,616,219
應付受託人費用 252,395 299,880
其他應付款項及累計款項 307,320 395,380

  
總負債 359,212,359 218,135,012

  

持有人應占的可贖回參與份額資產淨值（按照IFRS計算） 2,563,705,315 3,011,635,928
  

已發行份額數目
港元份額類別 427,167,323.4236 486,451,725.0888
港元（分配）份額類別 172,377,692.0561 80,147,961.6593
美元份額類別 96,306,304.1027 97,623,249.0130
澳元（對沖）份額類別 93,208.2892 97,186.1855
人民幣（對沖）份額類別 294,733,691.6179 310,027,238.2900

每份額資產淨值（以當地貨幣呈列）
港元份額類別（港元） 1.7267 1.9889
港元（分配）份額類別（港元） 1.1697 1.4229
美元份額類別（美元） 1.5601 1.8043
澳元（對沖）份額類別（澳元） 1.3157 1.5168
人民幣（對沖）份額類別（人民幣） 1.2747 1.4862
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綜合收益表（未經審計）

截至二零一八年六月二十九日止期間

期末 年末
二零一八年
六月二十九日

二零一七年
十二月三十一日

港元 港元

收入
股息收入 33,572,986 52,933,530
利息收入 574,835 504,769
雜項收入 10,291 –

  
34,158,112 53,438,299

  
開支
管理費 (25,048,955) (44,062,530)
經紀費 (6,357,538) (12,578,783)
交易費用 (6,717,717) (11,107,425)
業績表現費 (1,585,832) (202,462,677)
股息預扣稅 (565,315) (1,958,577)
託管費 (502,094) (966,017)
受託人費用 (1,640,958) (2,942,859)
法律及專業費用 (22,460) (350,344)
審計費 (119,243) (244,786)
其他經營開支 (611,735) (1,203,883)

  
(43,171,847) (277,877,881)

  
投資及匯兌差額前的虧損淨額 (9,013,735) (224,439,582)

  
投資及匯兌差額
按公允價值通過損益列賬的金融資產及負債的淨 
（虧損）╱收益 (382,820,626) 1,078,162,879
外匯淨差額 (10,322,605) (328,315)

  
(393,143,231) 1,077,834,564

  
持有人應占的可贖回參與份額分配前期內╱年 
內營運資產淨值（減少）╱增加 (402,156,966) 853,394,982

  
融資成本
份額持有人的收益分配 (11,440,100) (4,943,088)

  
持有人應占的可贖回參與份額期內╱年內營運資產淨值
（減少）╱增加 (413,597,066) 848,451,894
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持有人應佔的可贖回參與份額資產淨值變動表（未經審計）

截至二零一八年六月二十九日止期間

期末 年末
二零一八年
六月二十九日

二零一七年
十二月三十一日

港元 港元

期初╱年初持有人應占的可贖回參與份額資產淨值 3,011,635,928 1,944,620,232
期內╱年內發行可贖回參與份額 790,626,388 1,749,860,459
期內╱年內贖回可贖回參與份額 (824,959,935) (1,531,296,657)
持有人應占的可贖回參與份額期內╱年內營運資產 
淨值（減少）╱增加 (413,597,066) 848,451,894

  
期末╱年末持有人應占的可贖回參與份額資產淨值 2,563,705,315 3,011,635,928
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投資組合（未經審計）

于二零一八年六月二十九日

證券名稱 股份數目

于二零一八年
六月二十九日
的公允價值

港元

佔資產淨值
百分比

%

上市股票

中國
貴州茅台酒股份有限公司－A 184,310 159,567,498 6.22
桐昆集團股份有限公司－A 1,980,714 40,370,105 1.57
浙江大華技術股份有限公司－A 1,830,000 48,843,029 1.91

  
248,780,632 9.70

  
香港
阿裡健康信息技術有限公司 10,244,000 77,547,080 3.02
安踏體育用品有限公司 1,314,000 54,596,700 2.13
中國建設銀行股份有限公司－H 18,098,000 131,210,500 5.12
中國宏橋集團有限公司 787,000 5,823,800 0.23
中國蒙牛乳業有限公司 2,488,000 66,180,800 2.58
招商銀行股份有限公司－H 4,323,500 125,165,325 4.88
萬科企業股份有限公司－H 2,805,300 77,005,485 3.00
周大福珠寶集團有限公司 3,674,000 32,478,160 1.27
建滔積層板控股有限公司 5,545,500 53,735,895 2.10
利福國際集團有限公司 585,500 9,742,720 0.38
六福集團（國際）有限公司 486,000 15,770,700 0.62
美高梅中國控股有限公司 5,576,000 101,483,200 3.96
耐世特汽車系統集團有限公司 4,641,000 53,835,600 2.10
申洲國際集團控股有限公司 1,498,000 145,081,300 5.65
高鑫零售有限公司 8,284,500 84,998,970 3.32
藥明生物技術有限公司 1,622,500 141,725,375 5.53
特步國際控股有限公司 4,437,500 23,829,375 0.93
中升集團控股有限公司 2,662,500 62,701,875 2.45

  
1,262,912,860 49.27

  
台灣
矽力傑股份有限公司 679,000 129,507,979 5.05
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股份數目

于二零一八年
六月二十九日
的公允價值

港元

佔資產淨值
百分比

%
固定收益證券

香港
香港政府債券0.77%二零一九年八月二十一日 
到期（每半年派息） 176,300,000 174,466,480 6.81

香港政府債券1.31%二零二零年二月二十日 
到期（每半年派息） 178,400,000 177,044,160 6.90

香港政府債券1.32%二零一九年十二月二十三日
到期（每半年派息） 104,400,000 103,731,840 4.05

香港政府債券1.49%二零一九年九月三十日 
到期（每半年派息） 91,600,000 91,343,520 3.56

香港政府債券1.79%二零二零年五月二十一日 
到期（每半年派息） 64,000,000 63,942,400 2.49

  
610,528,400 23.81

  

存托憑證

美國
New Oriental Education & Technology Group 

Inc－美國存托憑證 70,242 52,179,538 2.04

遠期外匯

應收遠期外匯款項 461 –
應付遠期外匯款項 (3,034,197) (0.12)

  
(3,033,736) (0.12)

  
按公平價值透過損益列賬之金融資產總額 
（成本：2,253,497,816港元） 2,300,875,673 89.75

  
其他淨資產 262,829,642 10.25

  
淨資產 2,563,705,315 100.00

  

投資組合（未經審計）（續）

于二零一八年六月二十九日
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本中期報告在歐洲經濟區（“歐洲經濟區”）的派發

截至本中期報告發佈之日，行健宏揚中國基金（“本基金”）已根據當地法律╱法規收到通知、進行注
冊或通過核准（視情況而定，且不論以何種方式描述），適用《另類投資基金管理人指令》（歐盟第
2011/61/EU號指令）（“AIFMD”）向以下歐洲經濟區成員國（“成員國”）的專業投資者進行市場推介。

• 荷蘭；及

• 英國

就其他成員國而言，只有滿足以下條件，方可在某一成員國派發此中期報告，並且方可發售、發行
基金份額：(1)是投資者自行選擇的成員國；或者 (2)是可以合法派發中期報告，並且可以合法發售、
發行基金份額的成員國。

此外，如果派發構成《另類投資基金管理人指令》中的“市場推介”，下述規定適用于本中期報告在
（各）成員國的派發：

英國：在英國，本基金只對符合《另類投資基金管理人規定》（2013年版）要求的專業投資者發行本中
期報告，同時根據《FSMA（金融推廣）2005年令》中第29條第 (3)款的規定豁免了《2000年金融服務
與市場法》（“FSMA”）中第21條規定的金融推廣限制。在英國，僅符合以上條件人士可投資本基金；
任何其他人士均不可倚賴或採納本中期報告。
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供瑞士投資者參考的資料

本基金已委任法國興業銀行作為瑞士代表及付款代理。本基金的現有基金說明書、信託契約、年 
報及半年報可從瑞士代表法國興業銀行（巴黎）的蘇黎世分行（地址為Talacker 50, P.O. Box 5070, 
CH-8021 Zurich）免費索取。本基金的瑞士付款代理為法國興業銀行（巴黎）的蘇黎世分行，地址為
Talacker 50, P.O.Box 5070, CH-8021 Zurich。本公司僅向瑞士合格投資者發售股份。就在瑞士及從
瑞士分銷的股份而言，履行地點及司法管轄地點為瑞士代表的注冊辦事處。
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