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中国工商银行—专项代客境外理财产品二号半年报

（2016年4月1日至2016年9月30日）
一、产品概况1
	产品代码
	QD1004/PBWB1002/1002QDII

	成立日期
	2010年10月22日

	投资顾问
	工银亚洲投资管理有限公司

	总资产值
	730万元人民币（2016年9月30日）

	报价货币及每单位资产净值
	1.3623元人民币（2016年9月30日）


注：1、香港为本产品主要投资场所，故按照其有关财政年度的规定，产品年度报告期为2016年4月1日至2016年9月30日。总资产值及净值以托管银行9月30日净值为准。
二、累积表现2,3（％）
截至2016年9月30日，产品收益率情况如下：
	
	六个月
	过去一年
	自成立至今

	专项代客境外理财产品二号
	3.46
	6.86
	35.58


注：2、资料截至日：2016年9月30日（以人民币资产净值计，收益作再投资）

  3、本产品没有指定比较基准
2010年10月22日至2016年9月30日专项代客境外理财产品二号产品表现走势如下：
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三、股票市场回顾

报告期内，港股波动企稳后走高。四月港股受惠于国内经济数据转好、人民币贬值压力下降和美国加息步伐放慢。其后海外及国内市场波动，令投资者情绪变得脆弱，其中，五月受国内经济数据再度疲弱和美联储加息预期升温影响，港股再次受到拖累。六月，A股未能被纳入MSCI新兴指数，而英国退欧公投出现市场预料以外的结果，恒指下跌，惟市场预期全球央行会继续宽松和美联储加息预期降温的正面因素迅速抵销英国公投退欧带来的震荡。自6月中以来,国内股市稍为转好,港股持续上升,主要是监管机构宣布深港通在第四季正式开始运作和国内经济数据有所改善,国内第三季GDP增长6.7%，官方制造业采购经理指数在九月仍维持高于50的水平，恒生指数再受险资南下消息进一步刺激，在2016年9月达到报告期内高位。政策方面，人民银行于报告期内继续实施稳健货币政策，使得国内流动性维持适度充裕、减低企业融资成本，以提振经济，但国内房地产政策的收紧可能会慢慢对实体经济造成影响，有令经济走弱的风险。环球市场方面，美国经济开始回暖，美联储准备加息。相反，欧洲和英国央行维持量化宽松政策，日本央行调整了货币政策框架引入了QQE政策，然而，欧洲银行的问题持续升温，有可能进一步对环球市场做成冲击。香港恒生指数从2016年3月31日的20,777点上升至2016年9月30日的23,297点。报告期内，恒生指数及恒生国企指数分别上升12.13%及6.43%，上证综合指数稍有上升0.03%。

四、基金回顾   

报告期内，国内经济基本面有所改善，政府稳健货币政策使得市场的流动性适度充裕，中港股市稍为转好，基金单位净值上升。受去年A股市场疲弱及其成交量下降影响，券商股跑输市场，然而，我们对券商的长远发展正面，相信股价会从低位回升。考虑到未来国内资本市场有巨大的潜力，投资顾问买入拥有领先投行业务的国内券商中金公司。另外，亦买入恒生H股指数上市基金，主要考虑到深港通在第四季落实吸引南下资金流入和国内经济数据有所改善的迹象提振市场投资情绪。考虑到国内加强对地铁的建设，买入国内最大的轨道交通控制系统解决方案供应商中国通号。此外，卖出中国广核电力，主要是其估值远高于其他的电力供应商。截至9月30日，基金投资的回报率为35.58%，基金的股票仓位为71.04%，现金水平28.96%。

五、投资组合2016年中期业绩回顾
友邦保险

友邦保险2016年上半年业绩保持快速增长，新业务价值增长及派息增长均较预期理想。新业务价值达12.6亿美元，同比上升31%，新业务价值利润率上升2.5个百分点至52.7%。税后营运利润为19.56亿美元，同比上升9%，然而，净利润按年下跌6.5%至20.65亿美元，主要受投资回报减少及汇兑损失拖累。中期股息每股0.219港币，较去年增加17%。公司的泰国业务虽然增长放缓，马来西亚业务则表现理想、中国的业务更表现强劲增长，主要受惠于代理人上升及代理效率改善。总体而言，上半年业绩反映管理层执行能力佳和公司经营稳固。

华泰证券

华泰证券2016年上半年业绩有所下滑，主要受A股市场弱势及其成交量下降影响，与同业相比，华泰证券的中期业绩仍高于行业平均水平。公司营业收入115.81亿元，同比下跌45.6%(行业平均值为-52%)。净利润按年减少57.43%至28.41亿元(行业平均值为-59%)。经纪业务手续费净收入同比下跌59.5%至28.9亿元，公司经纪业务市占率达到8.45%，依然稳居第一。净利息收入同比下跌44.1%至15.48亿元，其中两融余额市占由2015年底的5.63%略升0.2ppt至5.87%，位居行业第二。

中金公司

中金公司2016年上半年业绩优于行业整体水平。公司营业收入32.2亿元，同比下降34%。净利润按年下跌49%至5.75亿元。受2015年国内股市日平均成交额高基数影响，且A股市场弱势持续给证券行业带来打击，整体行业业绩均比上年同期大幅下降，然而，受惠公司均衡的收入结构，中金收入增长仍较同业稳健，抗市场风险能力突出。此外，中金在国际业务的发展上领先同业，跨境业务能力更表现出色，其QFII / RQFII客户数量市占42.2%位于行业领先地位。

中国通号

中国通号2016年上半年业绩理想,好于预期。收入143.47亿元,同比上升22%。净利润16亿元,同比上升41.7%,期内毛利率同比增长0.8ppt至26.2%。收入增长理想主要受惠订单和业务量增加，上半年整体新签署合同价值按年增长37%至254亿元。虽然上半年高铁完成速度有所下降，但售后服务强劲增长，销售及行政开支亦控制良好，毛利率有所提升。公司海外市场业务具增长潜力。 2016上半年海外业务收入为4.06亿元人民币，同比增长高于200%，占整体收入的2.8%。

六、市场及基金投资的展望和评述
本产品投资顾问对未来市场的展望主要如下：

展望未来，国内房地产政策的收紧可能会慢慢对实体经济做成影响，有令经济走弱的风险。考虑到国内房地产政策在收紧，人行降息的机会偏低，未来货币政策进一步宽松的空间不大。另外，美联储年内加息预期维持，有机会对风险资产价格造成压力，尽管美联储9月不加息，但对年内加息预期的改变或足够影响市场的投资情绪。长远来看，股票市场前景维持谨慎，主要是1) 全球经济前景和企业盈利没有改善的迹象；2) 宽松预期将会切换，美国优于预期的经济数据可能为美联储在年底加息创造充份条件；3)地缘政治风险在升温 (南海问题、土耳其政变未遂、欧盟区潜在的分裂、美国总统选举)；4)欧洲银行的问题。基金会积极寻找更多IPO等价值投资机会，将选择低估值和有政策支持的股票。

风险提示：

本理财产品为非保本浮动收益型产品。工商银行对本理财产品本金和收益不提供保证承诺。本产品的以往业绩并不代表其未来表现。投资本产品可能面临市场风险、信用风险、汇率风险、流动性风险等，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本理财产品说明书。

本报告所含市场评论、预测及投资展望，仅供投资者参考；投资者须独立判断，谨慎决策，工商银行对此不承担任何责任。

您身边的银行  可信赖的银行

责任声明：本文所载资料由中国工商银行提供，并不构成发出或出售任何证券或商品的邀请。资料来自公认可靠的来源，但中国工商银行不会对其准确性或完整性提供保证。本文所载意见出于真诚表达，如有任何变更将不会另行通知。中国工商银行不会对任何人士因使用本文所引致的任何直接或间接损失而承担任何责任。
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