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（開曼群島單位信託基金）

經理人
惠理基金管理公司
香港
中環干諾道中四十一號
盈置大廈九樓

經理人之董事
謝清海先生
何民基先生
蘇俊祺先生

信託人、過戶處、執行人及總辦事處
Bank of Bermuda (Cayman) Limited
PO Box 513 
HSBC House
68 West Bay Road
Grand Cayman KY1-1106
Cayman Islands

託管人及過戶處代理人
滙豐機構信託服務（亞洲）有限公司
香港
中環皇后大道中一號

法律顧問
有關開曼群島法律
Maples and Calder
香港
皇后大道中九十九號
中環中心五十三樓

有關香港法律
Mallesons Stephen Jaques
香港
中環皇后大道中十五號
置地廣場
告羅士打大廈十三樓

核數師
畢馬威會計師事務所
PO Box 493
Century Yard
Cricket Square
Grand Cayman KY1-1106
Cayman Islands

查詢詳情：
惠理基金管理公司
香港
中環干諾道中四十一號
盈置大廈九樓

電話 ： (852) 2880 9263
傳真 ： (852) 2565 7975
電郵 ： vpl@vp.com.hk
網址 ： www.valuepartners.com.hk
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近期獎項及成就

公司獎項

二零一一年 • 二零一一年亞洲對沖基金25
  惠理榮獲二零一一年亞洲對沖基金25強第一名
  – Institutional Investor，二零一一年七月號

 • 二零一一年對沖基金100
  惠理獲評為亞洲最大之對沖基金公司，在全球排名中名列第58名
  – Institutional Investor，二零一一年五月號 

 • 理柏基金香港年獎2011
  最佳股票團隊獎－三年組別
  – 理柏*

 • 最傑出整體表現基金管理公司－亞洲區 
  惠理獲選為最傑出資產管理機構首三名之一 
  – 2010年Thomson Reuters Extel亞太區調查

 • 首三名領先買方個人基金經理－亞洲區
  周翊祥先生（惠理高級基金經理）連續第二年獲選為
  亞洲區領先買方個人基金經理之一
  – 2010年Thomson Reuters Extel亞太區調查

二零一零年 • 惠理榮獲管理公司年度獎
  – AsiaHedge Awards 2010

 • 惠理集團主席兼聯席首席投資總監謝清海先生
  獲表彰為亞洲對沖基金行業廿五位最具影響力人物之一
  – AsianInvestor，二零一零年十月號

*  以截至二零一零年底的表現計算。

中國大陸焦點基金

二零一一年 • 二零一零年最佳100基金獎－中國股票組別－同級最佳基金
  – 指標雜誌 #

# 根據截至二零一零年十月底的資產規模、往績、晨星星號評級及一年表現排行獲選為2010
年最佳100基金之一。
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中國大陸焦點基金於2011年首六個月錄得1.1%的淨回報。期內，恒生指數下跌0.8%，
而摩根士丹利中國指數則上升0.9%。

在這期間大市受到外圍因素的不安情緒籠罩－投資者憂慮環球經濟會否陷入「雙底衰
退」，中國經濟會否硬著陸，以及希臘和其他國家的債務問題會否拖垮金融體系。

而我們專注於我們的強項：續一研究個別股票，以深層價值原則作投資。縱使市況極
為波動，錯誤訊息頻生，但我們的投資組合一直保持穩健。（截至2011年6月底，中國
大陸焦點基金的三年期表現，在晨星「中國股票基金」類別的47隻基金中排名第二。）我
們發現中國市場較平常容易找到廉價公司；例如包含香港聯合交易所上市中資公司的
H股指數（「恒生國企指數」）預測盈利只有9倍，是1998年亞洲金融危機爆發以來不常見
的低水平。

但明顯的是，如要大幅提升股票現價，全球巿況必須有顯著改善。而好消息可能將
至。中國目前的宏觀緊縮周期已維持18個月，可能已到最終階段。最近一次宣佈加息
是7月6日，可能是本周期的最後一次，否則也只應在今年稍後作最後一次加息。當投
資者意識到政府開始放鬆緊縮政策，投資氣氛應能改善。
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話雖如此，我們不預期中國經濟會大幅反彈，反而會是介乎「硬著陸」和「軟著陸」之
間。預測本年度的經濟增長約為9%，下年度則約為8.5% －從股市角度來看，這屬可
以接受但談不上出色的表現，但相對於2010年10.3%的增長，屬於頗大幅度的放緩。

從本基金的角度來看，我們進行投資組合調整的2011首六個月，可以視作2010年及
2009年大幅上升（本基金分別錄得淨升幅24%及86%）過後的沉寂期。這個回復穩定的
環境即使略為不景氣，卻對我們這些精於選股的投資者有利。

存款鎖死

對於仍然憂慮的投資者，我們認為中國出現硬著陸的風險不高。當然中國存在很多問
題，包括地產市場過熱、不良貸款問題冒起、部分主要基建項目「投資過度」、某些經
濟範疇迅速放緩及偶然發生社會動蕩。然而，很多人似乎也忽略了一個事實－雖然這
些問題確實存在，亦由於主要在沿海地區出現，因此對投資者來說較為明顯而已。在
國內廣大的內陸地區，市況仍然興旺，增長率仍然維持雙位數。

過去三十年的大部分時間，由於早期改革和成為「全球工廠」所帶來的種種益處，中
國經濟由沿海地區主導。雖然沿海地區仍然佔中國經濟超過50%，但內陸省份現正接
替增長火車頭的地位，因為重點轉移至國內消費、基建開支，以及食品及原材料供應
上。宏觀緊縮措施對沿海地區的放緩影響遠較內陸地區深，因為政府以一線和二線城
市為打擊投機對象，而大部分一線和二線城市均位於沿海省份。
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存款鎖死（續）

根據滙豐經濟學家屈宏斌近期進行的研究顯示，內陸地區的平均收入只有全國平均收
入約三分之二，或少於沿海地區平均收入的50%。官方的政策是希望縮窄收入差距。
這將為內陸地區帶來持續大規模開支及投資的空間，有助抵銷國內其他地區的經濟 

放緩。

不要忘記中國的中央政府資產負債表非常穩健，而且是資金出口國。如出現緊急情
況，政府擁有資源向國家金融體系注入充裕流動資金，為硬著陸佈下安全網。而正如
我們以往所指，中國是一個「鎖死存款」的地方。由於國內實施資金管制規定，中國家
庭的豐厚存款主要鎖在國內，因此國內財務資源非常充裕。

實際上，中央政府面對的最嚴峻考驗是通脹而非硬著陸的風險。官方宣佈2011年6月
的通脹率為6.4%，是中國三年來最高的一次。隨著食品價格降低，通脹率可望在未來
數月逐步回落，但返回以往的低通脹時期則機會不大。中國的經濟重組以提高薪酬和
推動服務業為主，有可能在可見未來將通脹率控制在5%左右。當然，這亦令政府更難
以透過財政及貨幣措施刺激經濟，以免變相鼓勵通脹。
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積極防守

中國（及事實上大部分國家）的未來前景是經濟增長放緩和通脹高企。雖然利率有所調
升，但實際利率仍然維持負數。

正如之前所報告，惠理的應對方法是「積極防守」，意思是積極投資，而非以往我們在
不明朗時期般提高現金水平。挑戰在於挑選一些我們相信仍具增長潛力，並可將成本
上漲轉嫁客戶的業務，以及能夠保存價值或者假以時日提高價值的資產。在中國內地
和亞太區其他地方，這種投資法仍然蘊藏吸引的機會。

當然，基於環球不明朗因素，我們亦已審慎地將大部分投資比重配置在流動性高的硬
資產－主要是能源股（佔本基金的14%）及黃金（7%），兩者均是惠理自今個十年期開始
以來的主要投資主題。總括來說，投資組合穩健而多元化，有賴我們的龐大團隊每年
進行約2,500次公司考察（不包括電話訪問）。

我們的研究範疇包括在北美洲上市的中資公司，這些公司今年面對企業管治欠佳的爭
議性指控，受到嚴重打擊。但我們在北美上市的中資公司的投資額佔基金比重一向偏
低，而我們對這些公司的態度仍保持謹慎。

本基金的五大持股詳情請參閱本經理人報告稍後之部分。我們認為，經過最近數月調
整投資組合，本基金的風險回報狀況已有所改善，較為著重具有「定價能力」的公司
（即因應通脹提高價格的能力）。
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惠理：獎項與認同

在上一次報告中，我們報導惠理及旗下基金和員工獲得一連串獎項與殊榮。自二零一
一年一月以來，我們再度獲頒其他獎項。最近獎項的詳情請見下表。

我們對於備受認可深感自豪，並且衷心感謝各方，尤其要感謝我們所有客戶的支持，
造就我們今時今日的成績。

惠理最近獲頒之獎項

指標雜誌－2010年最佳100基金獎1

中國大陸焦點基金 中國股票組別－同級最佳基金

AsiaHedge Awards 2010

惠理 管理公司年度獎

Institutional Investor

惠理 二零一一年對沖基金100

惠理獲評為亞洲最大之對沖基金公司，
在全球排名中名列第58名

惠理 二零一一年亞洲對沖基金25

惠理榮獲二零一一年亞洲對沖基金25強第一名

理柏基金香港年獎20112

惠理 最佳股票團隊－三年組別

2010年Thomson Reuters Extel亞太區調查

惠理 整體最傑出表現基金管理公司－亞洲區
惠理獲選為最傑出資產管理機構首三名之一

周翊祥先生（高級基金經理） 領先買方個人基金經理－亞洲區第三位
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惠理投資研究中心

我們欣然宣佈，惠理與香港科技大學（「科大」）合作成立一所投資研究學術中心，以支
持投資管理研究及培訓。

該科大商學院的「惠理投資研究中心」，是香港首間以投資研究為重點的學術中心，主
要向大學生和研究生提供培訓，為他們作好準備投身基金管理界。中心設立一個學生
管理基金，惠理捐贈部分資金，讓學生在學院監督下管理。我們經常說笑，我們也要
加把勁，確保我們這些真正的基金經理的投資表現不會比學生管理基金的表現差。

惠理的企業目標是成為亞太區的「價值投資殿堂」，與科大這世界級學府攜手合作，更
彰顯我們的決心。

惠理基金管理公司
二零一一年八月二十五日

1 由指標雜誌在29個組別（包括22個互惠基金組別及7個強積金組別）中，根據截
至2010年10月底資產規模、往績、晨星星號評級及一年表現排行，合共選出首
100名的基金。

2 獎項以截至2010年年底表現計算。

本文所述的基金表現指中國大陸焦點基金的表現。所有表現數據均取自滙豐機構信託
服務（亞洲）有限公司及彭博資訊（數據以美元及按資產淨值對資產淨值基準計算，股
息將再作投資），截至2011年6月30日。表現數據經已扣除所有費用。

個別股份表現並不代表基金的表現。

投資涉及風險，基金單位價格可升亦可跌，基金過往業績並不表示將來的回報。投資
者應參閱有關基金之解釋備忘錄，以了解基金詳情及風險因素，投資者應特別注意投
資新興市場涉及之風險。
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中國大陸焦點基金：於2011年6月30日之五大持股

股份名稱 行業組
估值
（2011年預測） 備註

華晨中國汽車
（股份代號：1114 HK）

市值：56億美元

汽車製造 價格：8.78港元
市盈率：21.6倍
市帳率：4.6倍
派息率：不適用

華晨中國汽車（「華晨」）主要於中國生產及分銷
輕型客車及多用途車（MPV），公司亦與寶馬
擁有各佔50%權益之合營企業，得以在中國經
營轎車生產。此合營企業加快產能擴張、推出
新車型和擴展分銷網絡，預期可為華晨帶來強
勁的營銷增長動力，和更可觀的盈利前景。華
晨擴展本土供應網絡和將會開設新廠房，應有
助提高本地生產比例，和降低汽車元件成本，
中期應可逐漸改善邊際利潤。鑑於中國豪華汽
車市場滲透率仍然低企，加上中產階層的增
加，預期這些因素在中線上能夠助長豪華汽車
在國內的需求增長。由於預期公司在長線上盈
利增長可觀，我們認為公司是吸引的投資。

中國神華能源
（股份代號：1088 HK）

市值：948億美元

煤礦開採 價格：37.10港元
市盈率：13.1倍
市帳率：2.6倍
派息率：2.7%

中國神華能源（「中國神華」）乃全球最大的煤礦
開採公司。與同業競爭對手比較，中國神華具
備不少結構性優勢。首先，中國神華本身擁有
鐵路及港口設施，煤礦運輸網絡完善，令公司
得以受惠於綜合營運模式。由於擁有完善的運
輸網絡設施，中國神華具備獨家優勢，可以利
用船隻將煤礦從內蒙古運送至煤礦需求龐大的
沿岸地區。其次，作為全國最大礦場營運商之
一，中國神華相比同業可享有因大規模而帶來
的經濟效益和強大議價能力。另外，中國神華
的煤礦質量優良，可帶來高於同業平均水平的
邊際利潤。最後，一如大部分煤礦開採商，中
國神華大部分銷售合同的主要合同價格，乃按
照政府規定以低於市價訂價。我們相信，此市
場趨勢將會持續，而公司將來可望因市場價格
上升而受惠。



中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）

經理人報告（續）

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）
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截至二零一一年六月三十日止六個月

股份名稱 行業組
估值
（2011年預測） 備註

萬科集團
（股份代號：200002 CH）

市值：148億美元

房地產 價格：10.48港元
市盈率：9.9倍
市帳率：1.6倍
派息率：1.5%

萬科集團是中國最具規模的住宅物業發展商
（於營銷而言），在中國內地超過40個城市開發
超過300個項目。憑藉深入人心的品牌和富經
驗的管理層，加上普遍家庭收入持續增加和快
速的城市發展，集團將隨著中國房地產巿場的
長期增長而受惠。我們認為萬科集團所持有的
土地儲備較同業中最為分散，加上集團擁有卓
越的項目執行和發展能力，因而相信集團在充
滿挑戰的市場環境下，仍能表現優於市場和繼
續增長。由於集團的的財政狀況穩健，以及手
持足夠現金，令集團可為收購土地作好部署，
以鞏固其領導地位。

中國海洋石油
（股份代號：883 HK）

市值：1,042億美元

能源 價格：18.16港元
市盈率：11.9倍
市帳率：3.1倍
派息率：3.1%

中國海洋石油（「中海油」）是中國最具規模的
海上石油及天然氣生產商，在中國海域擁有四
大產油區，掌握其中約80%的產量及儲量，此
外，其於印尼、尼日利亞、澳洲、阿根廷等國
均擁有海外上游資產。在2010年，中海油收
購了位於阿根廷的Pan American Energy的權
益，以及完成了對非傳統的天然氣項目的權益
收購，包括美國鷹灘頁岩油氣項目和尼奧泊拉
拉項目。中海油是少數仍可在全球眾多石油企
業均面臨生產困境的情況下，透過成功開發新
油田及海外擴張，從而增加原油年產量的石油
公司。2006年至2010年期間，公司產量的複
合增長率超過11%，而2011年至2015年的年增
長目標則為6%至10%。2010年公司實際產量
按年上升44%，而在中國海域的勘探成功率達
37%至64%。

中國大陸焦點基金：於2011年6月30日之五大持股（續）



經理人報告（續）

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）
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截 至 二 零 一 一 年 六 月 三 十 日 止 六 個 月

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）

股份名稱 行業組
估值
（2011年預測） 備註

恆大地產
（股份代號：3333 HK）

市值：98億美元

房地產 價格：5.07港元
市盈率：7.2倍
市帳率：2.7倍
派息率：3.5%

按土地儲備規模計算，恆大地產乃全國最大的
地產發展商，目前於超過60個城市擁有約150

個地產發展項目。公司旗下的地產發展項目，
廣泛分佈於中國較低檔的二線及三線城市，而
該等城市受國內購房限制所造成的影響較為輕
微，因此有助恆大地產穩踞有利位置，即使面
對國內政策對地產市場不斷緊縮的局面，仍可
望取得理想的銷售成績。鑑於中國繼續鼓勵城
市化，支持中小型城市的房屋需求，我們預期
該等城市的房屋銷售及樓價應可繼續增長。恆
大地產採取嚴緊、統一的經營模式，有助公司
迅速擴大業務規模之餘，同時能夠有效地控制
開發成本。我們預期低土地成本以及持續上升
的樓價，將會鞏固公司未來邊際利潤增長的前
景。憑藉恆大地產的品牌力量、有效執行業務
計劃的實力，以及穩健的財務狀況，預期該公
司的業務表現較同業優勝。

附註： 截至2011年6月30日，上述投資佔中國大陸焦點基金的比重為26.8%。股價以2011年
6月30日的收市價為基礎。

個別股份表現╱股息率並非基金整體表現的指標。

中國大陸焦點基金：於2011年6月30日之五大持股（續）



中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）

經理人報告（續）

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）
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截至二零一一年六月三十日止六個月

中國大陸焦點基金
每單位資產淨值 = 37.41美元 （於二零一一年六月三十日）

成立至今回報表現
由二零零三年十一月二十七日至二零一一年六月三十日
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財務狀況表
於二零一一年六月三十日（未經審核）

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）
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截 至 二 零 一 一 年 六 月 三 十 日 止 六 個 月

 二零一一年  二零一零年
 六月三十日  十二月三十一日
 美元   美元

資產
現金及現金等價物 9,238,507  7,172,628
商品 10,981,536  7,518,050
透過損益賬以公平值列賬之金融資產 145,797,476  153,994,189
利息、股息及其他應收款項 491,464  516
應收單位持有人款項 433,637  1,557,824
應收經紀款項 1,129,031  171,885     

總資產 168,071,651  170,415,092    

負債
透過損益賬以公平值列賬之金融負債 1,773,825  –
應付單位持有人款項 436,182  424,863
應付經紀款項 345,603  1,442,448
應付管理費 165,457  179,333
應付表現費 330,792  5,137,635
應付信託費 24,320  26,335
應計費用及其他應付款項 391,027  319,264     

總負債 3,467,206  7,529,878         

權益總額 164,604,445  162,885,214
     

列於：
－單位持有人應佔之資產淨值
  （按最後交易價） 164,975,888  163,225,507
－從最後交易價調整為買╱賣價 (371,443 ) (340,293 )
     

根據4,410,031個（31.12.2010：4,413,115個）
 已發行單位按最後交易價計算之每單位資產淨值 37.41  36.99
     



投資組合（未經審核）
於二零一一年六月三十日

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）
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截至二零一一年六月三十日止六個月

	 	 	 	 	 資產淨值
	 持股量	 	 公平值	 	 百分比
	 	 	 美元

透過損益賬以公平值列賬之金融資產

上市股票

中國
萬科企業股份有限公司 4,551,371  6,116,915  3.71
老鳳祥股份有限公司 879,075  2,548,438  1.55
山東晨鳴紙業集團股份有限公司 1,231,163  822,579  0.50
上海友誼集團股份有限公司 1,177,400  2,106,369  1.28
深圳一致藥業股份有限公司 616,567  1,678,687  1.02     

   13,272,988  8.06     

香港－ H股
安徽天大石油管材股份有限公司 1,139,000  370,257  0.23
北京京客隆商業集團股份有限公司 488,000  627,016  0.38
中海石油化學股份有限公司 3,608,000  2,980,822  1.81
中國建設銀行股份有限公司 4,458,020  3,694,539  2.24
中國神華能源股份有限公司 1,857,500  8,854,444  5.38
重慶農村商業銀行股份有限公司 3,716,000  2,177,204  1.32
海信科龍電器股份有限公司 1,669,000  641,189  0.39
中國工商銀行股份有限公司 2,185,815  1,657,005  1.01
中國石油天然氣股份有限公司 3,515,000  5,121,497  3.11
山東晨鳴紙業集團股份有限公司 1,749,000  1,182,045  0.72     

   27,306,018  16.59     

香港－紅籌股
華晨中國汽車控股有限公司 12,488,000  13,991,618  8.50
中國聯合網絡通信（香港）股份有限公司 768,000  1,547,269  0.94
中信資源控股有限公司 4,381,000  804,948  0.49
中國海洋石油有限公司 3,446,000  8,040,622  4.89
遠東宏信有限公司 1,433,000  1,474,814  0.90
聯想集團有限公司 4,470,000  2,538,565  1.54
中化化肥控股有限公司 3,238,000  1,418,697  0.86     

   29,816,533  18.12     



投資組合（未經審核）（續）
於二零一一年六月三十日

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）
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截 至 二 零 一 一 年 六 月 三 十 日 止 六 個 月

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）

	 	 	 	 	 資產淨值
	 持股量	 	 公平值	 	 百分比
	 	 	 美元

透過損益賬以公平值列賬之金融資產（續）

上市股票（續）

香港－其他
雅居樂地產控股有限公司 186,000  287,739  0.17
包浩斯國際（控股）有限公司 1,454,000  709,915  0.43
寶威控股有限公司 4,004,000  156,911  0.10
國泰航空有限公司 512,000  1,182,819  0.72
中國玉米油股份有限公司 1,930,000  1,267,176  0.77
中國地板控股有限公司 830,000  305,002  0.19
中國蒙牛乳業有限公司 870,000  2,923,139  1.78
中國秦發集團有限公司 1,788,000  863,801  0.52
中國神威藥業集團有限公司 1,082,000  2,140,950  1.30
中國無線科技有限公司 352,000  70,102  0.04
周生生集團國際有限公司 873,000  2,927,611  1.78
恆大地產集團有限公司 10,794,000  7,045,384  4.28
國美電器控股有限公司 5,466,000  2,177,158  1.32
國際煤機集團 2,318,500  2,225,288  1.35
建滔化工集團有限公司 924,000  4,250,241  2.58
建滔積層板控股有限公司 597,500  469,070  0.28
理文造紙有限公司 1,582,000  957,384  0.58
利君國際醫藥（控股）有限公司 3,015,000  619,820  0.38
萬裕科技集團有限公司 990,000  245,500  0.15
現代傳播控股有限公司 12,768,000  4,429,403  2.69
Mongolian Mining Corporation 1,314,500  1,621,401  0.98
太平洋恩利國際控股有限公司 472,000  58,826  0.04
宜進利（集團）有限公司 1,030,000  –  –
瑞金礦業有限公司 1,315,000  1,122,740  0.68
皇朝傢俬控股有限公司 1,448,842  610,595  0.37
賽得利控股有限公司 1,929,500  1,462,700  0.89



中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）

投資組合（未經審核）（續）
於二零一一年六月三十日

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）
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截至二零一一年六月三十日止六個月

	 	 	 	 	 資產淨值
	 持股量	 	 公平值	 	 百分比
	 	 	 美元

透過損益賬以公平值列賬之金融資產（續）

上市股票（續）

香港－其他（續）
世茂房地產控股有限公司 1,610,000  1,985,892  1.21
華耐控股有限公司 8,752,000  1,540,588  0.94
稻香控股有限公司 768,000  269,391  0.16
United Company RUSAL Plc 33,000  44,860  0.03
冠華國際控股有限公司 8,903,362  1,704,507  1.04
永嘉集團控股有限公司 1,736,000  231,975  0.14
特步國際控股有限公司 2,621,500  1,785,189  1.08
中升集團控股有限公司 286,500  625,059  0.38     

   48,318,136  29.35     

馬來西亞
Sime Darby Bhd 638,900  1,951,195  1.18     

新加坡
天津中新藥業集團股份有限公司 2,052,000  1,272,240  0.77     

南韓
CJ O Shopping Co Ltd 143  30,854  0.02     

台灣
華碩電腦股份有限公司 324,000  3,209,540  1.95
鴻海精密工業股份有限公司 533,680  1,826,628  1.11
宏達國際電子股份有限公司 40,000  1,345,404  0.81     

   6,381,572  3.87     



投資組合（未經審核）（續）
於二零一一年六月三十日

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）
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截 至 二 零 一 一 年 六 月 三 十 日 止 六 個 月

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）

	 	 	 	 	 資產淨值
	 持股量	 	 公平值	 	 百分比
	 	 	 美元

透過損益賬以公平值列賬之金融資產（續）

參與票據
瑞信（珠海格力電器股份有限公司 I - A）
 參與票據 07/06/2012 1,582,612  5,736,968  3.49
Credit Suisse Nassau（安徽海螺水泥股份
 有限公司－ A股）參與票據 11/11/2015 8,100  34,790  0.02
Credit Suisse Nassau（合肥百貨大樓集團股份
 有限公司－ A股）參與票據 07/24/2012 27,100  76,070  0.05
Credit Suisse Nassau（山東東阿阿膠股份
 有限公司－ A股）參與票據 05/28/2015 81,400  518,030  0.31
Standard Bank Plc（合肥百貨大樓集團股份
 有限公司－ A股）參與票據 08/24/2011 30,200  85,043  0.05
Standard Bank Plc（合肥百貨大樓集團股份
 有限公司－ A股）參與票據 09/02/2011 11,400  32,102  0.02
Standard Bank Plc（合肥百貨大樓集團股份
 有限公司－ A股）參與票據 11/04/2011 21,000  59,136  0.03
Standard Bank Plc（山東東阿阿膠股份
 有限公司－ A股）參與票據 12/30/2011 50,600  323,030  0.20
渣打銀行（山東東阿阿膠股份
 有限公司－ A股）參與票據 06/13/2012 115,100  724,658  0.44     

   7,589,827  4.61     

投資基金
惠理策略投資基金 68,420  79,367  0.05     

認股權證
花旗集團（安徽海螺水泥股份有限公司－ A股）
 CWts 01/20/2015 88,050  374,565  0.23
花旗集團（中工國際工程股份有限公司－ A股）
 CWts 01/20/2015 131,300  555,924  0.34
花旗集團（珠海格力電器股份有限公司－ A股）
 CWts 01/17/2012 596,250  2,171,542  1.32
花旗集團（山東東阿阿膠股份有限公司－ A股）
 CWts 01/17/2012 48,700  307,492  0.19
Standard Bank Plc（中工國際工程股份
 有限公司－ A股）CWts 12/20/2011 132,196  560,379  0.34
Standard Bank Plc（合肥百貨大樓集團股份
 有限公司－ A股）CWts 12/20/2011 501,700  1,412,787  0.86
渣打（安徽海螺水泥股份有限公司－ A股）
 CWts 05/23/20122 358,650  1,519,206  0.92



中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）

投資組合（未經審核）（續）
於二零一一年六月三十日

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金
（開曼群島單位信託基金）

1 9
半 年 度 報 告 2 0 1 1

截至二零一一年六月三十日止六個月

	 	 	 	 	 資產淨值
	 持股量	 	 公平值	 	 百分比
	 	 	 美元

透過損益賬以公平值列賬之金融資產（續）

認股權證（續）
渣打銀行（青島海爾股份有限公司－ A股）
 CWts 05/29/2012 411,400  1,754,580  1.07
渣打銀行（蘇寧電器股份有限公司－ A股）
 CWts 06/22/2012 550,400  1,075,867  0.65     

   9,732,342  5.92     

期權
美元賣出╱港元買入 7.5 02/17/2012 39,900,000  46,404  0.03          

透過損益賬以公平值列賬之金融資產總額   145,797,476  88.57     

商品
本地倫敦金 7,300  10,981,536  6.67     

透過損益賬以公平值列賬之金融負債

上市股票

香港－ H股
比亞迪股份有限公司 (82,000 ) (264,978 ) (0.16 )
長城汽車股份有限公司 (693,000 ) (1,139,730 ) (0.69 )     

   (1,404,708 ) (0.85 )

香港－其他
吉利汽車控股有限公司 (945,000 ) (369,117 ) (0.22 )     

透過損益賬以公平值列賬之金融負債總額   (1,773,825 ) (1.07 )          

投資總值   155,005,187  94.17
     

投資總值，按成本   125,082,912
   



所持投資組合變動表（未經審核）
截至二零一一年六月三十日止六個月

中國大陸焦點基金
智者之選基金之子基金

（開曼群島單位信託基金）

2 0
半 年 度 報 告 2 0 1 1

截 至 二 零 一 一 年 六 月 三 十 日 止 六 個 月

 資產淨值百分比
 二零一一年  二零一零年
 六月三十日  十二月三十一日

上市股票
中國 8.06  11.35 
香港 62.99  65.78 
馬來西亞 1.18  – 
新加坡 0.77  1.12 
韓國 0.02  0.92
台灣 3.87  4.53 
美國 –  1.53    

 76.89  85.23

參與票據 4.61  5.95

投資基金 0.05  0.05

認股權證 5.92  3.31

期權 0.03  –

商品 6.67  4.62    

投資總值 94.17  99.16
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