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中国工商银行—专项代客境外理财产品二号年报

（2014年4月1日至2015年3月31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
	2千1百27万元人民币（2015年3月31日）

	报价货币及每单位资产净值
	1.5841元人民币（2015年3月31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2014年4月1日至2015年3月31日。总资产值及净值以托管银行3月31日净值为准。
二、累积表现2,3（％）
截至2015年3月31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
	26.40
	31.80
	57.65


注：2、资料截至日：2015年3月31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2015年3月31日专项代客境外理财产品二号产品表现走势如下：

[image: image1.emf]0.800.901.001.101.201.301.401.501.601.70代客境外理财产品二号


三、股票市场回顾

报告期内，国内经济数据疲软，官方制造业采购经理指数(PMI)仍在荣枯线50以下, 表明中国制造业生产规模正在收缩，2015年中国经济面临巨大的通缩压力。政策方面，人民银行近期连续出台二次降息、一次降准、其他定向降准等政策，加大国内流动性，降低企业融资成本。受益于宽松的政策导向，A股在2014年四季度爆发，对香港股市起到带动作用。香港恒生指数从2014年四月初的22,500点上升至2015年三月末的24,900点。报告期内，恒生指数及恒生国企指数分别上升12.41%及22.54%，上证综合指数则上升84.33%。全球经济方面，美国经济持续改善，市场预期美联储或在2015年内加息。相反，欧洲央行和其他新兴市场国家均推出量化宽松政策，资金流向美元或美元挂钩资产避险。
四、基金回顾
    报告期内，中国央行政策导向由谨慎转为宽松，市场流动性充裕，融资融券令市场交易量上升并令整体股市估值修复。A股股市向好，带动香港股票市场，金融类板块表现强劲，保险业受降息和投资回报反弹情况下表现更为突出。报告期内，受益于内地股票市场交易量及股票指数上涨等有利因素影响，A50和银河证券表现理想较好。此外，国家大力推动核电发展，减低空气污染，同时积极推动输出核电相关技术，本产品以2.78港元认购了中广核的新股，其股价表现理想。截至3月31日，基金投资的回报率为57.65%，基金的股票仓位为35.86%，现金水平64.14%。 
五、投资组合2014年业绩回顾
友邦保险2014年全年业绩略高于市场预期，新业务增长24%(市场预期值为22%)，盈利增长15%(市场预期值为12%)。业绩主要受中国业务增长所带动。中国地区新增业务同比上升55.4%，毛利率上升至83.1%，主要受益于代理人数量上升，且公司优化业务效率和产品结构。另外，公司上调股息收益率至1.1%(市场预期值为1%)。
银河证券2014年取得37.7亿元盈利，高于市场预期。受益于于A股市场上扬，其承销业务收入和经纪及投资业务收入分别同比上升174%和67%；融资融券业务上升，提高公司利息和交易费用等收入；同时A股市场和债券市场IPO的持续强劲，有利于公司投资银行业务的发展，公司股票及债权业务分别在国内市场占第9和第11位。
中国信达2014年净利润119.0亿元，同比增长31.8%，好市场预期，主要是应收款项类不良债权资产收入好于预期。公司全年平均ROA2.62%，同比下降0.19个百分点；平均ROE 14.0%，同比上升0.24个百分点。2014年成本收入比24.0%，同比下降2.2 个百分点，其中业务管理费增长16.6%。
康达环保2014年收入增加35.3%至18.12亿人民币。毛利润扩张41.2%至7.252亿人民币。净利润增长27.3%至2.948亿，各项收入指标符合市场预期。排除上市费用，调整后公司年度净利润增长35%。公司运营日产能增加38%至192万吨，总产能增长38%至250.3万吨，项目总数从47个增加至62个。运营项目业务毛利率增加1.3%至66.6%。
中国广核电力2014年净利润同比增长36％至57亿元人民币。公司年收入增长符合市场预期。受欧元贬值影响，公司外汇收益上涨，净利润高于市场预期。估计扣除对冲成本后的外汇收益净额约为3亿元人民币。归属于公司总装机容量和并网发电量分别同比增26％和23％。公司财务状况健康,净负债率下降到88％，利息保障倍数提高到2.3倍,短期​​债务占EBITDA的0.79倍。
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，美国受就业市场数据情况较好理想，货币政策导向常态化的趋势利率政策逐步正常化，美国有望于下半年进入加息周期，美元升值，美元资产于近日受投资者支持收益率上涨，同时美元对其他货币汇价亦持续上升。中国经济方面，本产品投资顾问认为中国经济增长速度和政策预留的空间将决定预期2015年第一季经济增速有放缓迹象，而第一季制造业，消费和出口较为疲弱。未来改革步伐的快慢取决于目前。中国政府经济增长速度和政策预留的空间，下半年主要政策目标为稳稳定经济增长，加大环保，基础建设等投资和国企改革等大方向。在宽松的货币政策环境下，本产品投资顾问看好国内A股市场，并认为港股会受益于A股增长带来的溢出效应。同时，美元确定其强势走势，资金流向美元资产，因为港币挂钩美元，港股将受益于强势美元。此外，香港股票市场估值较低，港股估值上涨空间大。
本产品将积极寻找更多IPO投资机会。例如，在报告期内，本产品投资顾问看好A股市场，产品参与广发证券香港IPO投资。但因为该股招股反应热烈，产品所获分配股数较少。
友邦保险

本产品投资顾问认为国内保险行业估值已处于高位，与内地同业估值相比，友邦估值仍有上升空间。自友邦保险在港上市后，其业务增速超出市场预期，加上公司业务风险维持稳定水平，较多机构投资者追捧该股票。资金流向方面，在国内经济增速放缓的情况下，投资者在金融方面的持股会偏重于友邦保险，该股票在股市下行时具有防御作用。本产品投资顾问认为公司合理股价为52港元。
银河证券

证券经纪业务呈现典型的垄断竞争格局,一码通应对和综合经营方面准备较为充分的券商将脱颖而出。投行业务的竞争格局呈现低度寡头竞争格局,大项目战略和债券类业务布局是竞争致胜的焦点。随着注册制的不断推进,具备广泛机构销售网络、拥有大客户项目基础以及强大股东背景的券商会更加受益。未来自营业务将逐渐让位于为客户(尤其是机构客户)提供服务的销售交易业务,未来在自营业务布局较早、拥有广泛机构销售网络基础的大型券商将成为新型自营业务的主角。在传统经纪业务方面，预期内地政策偏向压低交易成本，增加资本市场参与度，并改善融资通道为首要目标，行业将来增长模式以增量为主。公司合理股价为14港元。
中国信达
在宽松的货币政策环境下，不良贷款资产管理公司中国信达有望从中获益。近期，央行多次降息和降准，有利于压低公司资金成本，缓解其所持有资产的信用风险，减轻中国信达遭受减值损失的压力。在未来流动性宽松的情况下，中国信达将受益于物业销售复苏，公司持有的四成资产均与地产行业相关，对楼价高度敏感。公司合理股价为5港元。

康达环保

政策面有利于公司未来的发展，《国家环境保护"十三五"规划》正在编制，将于明年3月上报国务院；市场预期国家将推出总投资达2万亿元的水十条。水十条有两个核心目标，一是对治理恶化水质，比如劣五类水；二是针对好的水体，包括湖泊、河流等，制定反退化的政策。有关污水处理的扶持政策近期也密集出台，其中，2015年1月26日，发改委、财政部、住建部三部门联合发布《关于制定和调整污水处理收费标准等有关问题的通知》，要求制定收费标准时将补偿污水处理、污泥处置设施的运营成本计入，且提供合理盈利。预期污水处理收费和市场化将于2015年继续高速增长。公司合理股价为港元4.5。
中国广核电力
中国核电主管部门及核电企业已经与多国签署合作文件。中广核在英国、罗马尼亚等地的布局也已见成效。前期，中国与巴基斯坦签署了340亿美元投资协议，将建设大规模核电厂。市场预估，未来6年每年将有6台左右机组建设，每台机组容量100万千瓦，以每千瓦1.2万元投资计算，核电年均建设投资规模将在700亿元以上。受益于核能发电较高竞争门槛，国家对核能发电的政策支持，预期公司估值会维持在偏高水平，公司合理股价为港元4.5。
南方A50

预期央行会在2015年维持宽松的货币政策，并在年内继续推出减息降准等措施。国企改革和引入混合制等政策日趋明朗化，自南北车合并后，更多国企试行引入投资者。在基础建设和投资方面，国家推出丝路基金，一路一带政策，去推动国内和国外基础建设，提升需求总量，以消化国内过剩产能，并推进人民币国际化进程。沪港通已经顺利推出，市场预期深港通和完善的沽空机制会增加国内资本市场的效率，对股市的交易量有正面帮助。
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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