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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公佈的內容概不負責，對其準確

性或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不會就因本公佈全部或任何部分內容而產生

或因倚賴該等內容而引致的任何損失承擔任何責任。

Investing through discipline

VA L U E  PA RT N E R S  G RO U P  L I M I T E D
惠 理 集 團 有 限 公 司
（於開曼群島註冊之有限責任公司）

（股份代號：806）

截至二零一一年六月三十日止期間
的中期業績公告

財務摘要

下列為報告期間的主要財務數據：

截至六月三十日止期間

（百萬港元） 二零一一年 二零一零年 變動%

收益總額 385.4 207.0 +86.2%

管理費總額 251.0 149.0 +68.5%

表現費總額 107.0 53.8 +98.9%

純利 198.7 91.6 +116.9%

每股基本盈利（港仙） 11.3 5.7 +98.2%

每股攤薄盈利（港仙） 11.1 5.7 +94.7%

每股中期股息（港仙） 無 無

中期業績

惠理集團有限公司（「本公司」）董事會（「董事會」）欣然宣佈本公司及旗下附屬公司（「本集團」）

截至二零一一年六月三十日止期間的合併業績連同比較數字。以下財務資料，包括比較數字

已按照香港會計師公會頒佈的香港財務報告準則（「香港財務報告準則」）編製。
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簡明合併綜合收益表

截至六月三十日止六個月

二零一一年 二零一零年
附註 千港元 千港元

未經審核 未經審核

收入
收益 2 385,427 207,013
其他收入 2 13,340 4,502

收入總額 398,767 211,515

開支
分銷費用 76,774 26,073
股份基礎報酬 5,469 3,025
其他薪酬及福利開支 94,488 59,036
經營租賃租金 5,958 3,623
顧問費用 3,888 2,527
其他開支 25,661 14,516

開支總額 212,238 108,800

其他收益 — 淨額 3 42,647 5,605

經營溢利 229,176 108,320

分佔聯營公司虧損 (158) —
分佔合營公司虧損 (2,186) (450)

除稅前溢利 226,832 107,870

稅項開支 4 (28,101) (16,262)

期內溢利 198,731 91,608

期內其他綜合收益
可供出售金融資產公平值（虧損）／收益 (1,310) 181

期內總綜合收益及本公司
權益持有人應佔總綜合收益 197,421 91,789

以下應佔溢利
本公司權益持有人 198,731 91,608

本公司權益持有人應佔溢利
之每股盈利（每股港仙）
— 基本 5 11.3 5.7
— 攤薄 5 11.1 5.7
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簡明合併資產負債表

二零一一年 二零一零年
六月三十日 十二月三十一日

附註 千港元 千港元
未經審核 經審核

非流動資產
物業、廠房及設備 9,051 7,951
無形資產 1,374 1,583
投資物業 69,000 58,743
於聯營公司之投資 552 710
於合營公司之權益 4,298 6,484
投資 7 910,354 660,113
其他資產 1,977 1,847

996,606 737,431

流動資產
投資 7 172,510 164,920
應收費用 8 170,921 654,294
預付款項及其他應收款項 13,828 16,886
現金及現金等值項目 9 1,213,490 1,218,561

1,570,749 2,054,661

流動負債
應計花紅 48,691 190,184
應付分銷費用 10 29,120 33,964
其他應付款項及應計費用 20,231 76,479
本期稅項負債 100,832 73,499

198,874 374,126

流動資產淨值 1,371,875 1,680,535

總資產減流動負債 2,368,481 2,417,966

非流動負債
遞延稅項負債 105 32

資產淨值 2,368,376 2,417,934

權益
本公司權益持有人應佔股本及儲備
已發行權益 11 895,376 866,717
其他儲備 154,328 150,169
保留盈利
— 建議股息 6 — 280,351
— 其他 1,318,672 1,120,697

權益總額 2,368,376 2,417,934
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合併財務報表附註

1. 編製基準
此等截至二零一一年六月三十日止六個月之簡明合併中期財務資料乃按照香港會計準則第34號
「中期財務報告」編製。此等簡明合併中期財務資料應與按照香港會計師公會頒佈之香港財務報
告準則（「香港財務報告準則」）編製之截至二零一零年十二月三十一日止年度之年度財務報表一
併閱讀。

本集團經已採納之新訂及已修改準則如下︰
• 香港會計準則第24號（修訂）「關連人士披露」（自二零一一年一月一日起生效）
• 香港會計準則第34號「中期財務報告」（經修改）（自二零一一年一月一日起生效）

於截至二零一一年一月一日開始之財政年度已頒佈但尚未生效及並無獲提早採納之新訂準則：
• 香港財務報告準則第9號「金融工具」（自二零一三年一月一日起生效）

本集團尚未強制生效但獲提早採納的準則之修改：
• 香港會計準則第12號「遞延稅項：收回相關資產」（經修改）（自二零一二年一月一日起生效）

2. 收入
營業額及收益包括來自投資管理業務及基金分銷業務的費用。已確認收入如下：

截至六月三十日止六個月
二零一一年 二零一零年

千港元 千港元
未經審核 未經審核

收益
管理費 251,003 148,959
表現費 106,954 53,796
認購費 26,713 4,108
贖回費 757 150

收益總額 385,427 207,013

其他收入
現金及現金等值項目的利息收入 2,913 532
可供出售金融資產的股息收入 913 3,370
按公平值計入損益的金融資產的股息收入 4,155 238
投資物業的租金收入 470 —
其他 4,889 362

其他收入總額 13,340 4,502

收入總額 398,767 211,515
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3. 其他收益 — 淨額
截至六月三十日止六個月
二零一一年 二零一零年

千港元 千港元
未經審核 未經審核

投資物業的公平值變動 9,694 —
按公平值計入損益的金融資產收益 29,824 10,614
按公平值計入損益的金融資產虧損 (5,444) (7,290)
匯兌收益淨額 8,573 2,281

其他收益總額 — 淨額 42,647 5,605

4. 稅項開支
根據開曼群島現行稅法，本集團概無任何應繳所得稅、遺產稅、公司稅、資本增益稅或其他稅
項。因此，簡明合併中期財務資料內概無就所得稅及資本增益稅作出任何撥備。

截至二零一一年六月三十日止六個月，香港利得稅已就估計應課稅溢利按16.5%（二零一零年：
16.5%）的稅率計算撥備。

截至六月三十日止六個月
二零一一年 二零一零年

千港元 千港元
未經審核 未經審核

本期稅項
香港利得稅 27,329 15,291
海外稅項 699 200

本期稅項總額 28,028 15,491
遞延稅項 73 771

稅項開支總額 28,101 16,262

5. 每股盈利
每股基本及攤薄盈利乃按本公司權益持有人應佔溢利198,731,000港元（二零一零年：91,608,000
港元）而計算。

每股基本盈利乃按期內已發行股份的加權平均數1,755,210,215股（二零一零年：1,600,962,973股）
計算。每股攤薄盈利乃按期內已發行股份的加權平均數1,755,210,215股（二零一零年：
1,600,962,973股）調整27,929,928股（二零一零年：8,140,413股），即假設所有根據本公司購股權
計劃授出的潛在攤薄普通股已獲轉換而計算。
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6. 股息
本公司就截至二零一零年十二月三十一日止年度宣派股息281,107,000港元，並已於二零一一年
五月十八日支付。董事會並不建議派付截至二零一一年六月三十日止六個月的中期股息（二零一
零年：無）。

7. 投資
投資包括下列各項：

按公平值計入

損益的金融資產 可供出售金融資產 總計

二零一一年 二零一零年 二零一一年 二零一零年 二零一一年 二零一零年

六月三十日 十二月三十一日 六月三十日 十二月三十一日 六月三十日 十二月三十一日

千港元 千港元 千港元 千港元 千港元 千港元

未經審核 經審核 未經審核 經審核 未經審核 經審核

上市證券（按上市地點）

投資基金 — 香港 334,707 284,865 — — 334,707 284,865

投資基金 — 新加坡 7,231 7,572 — — 7,231 7,572

上市證券市值 341,938 292,437 — — 341,938 292,437

非上市證券

（按註冊成立／成立地點）

股本證券 — 新加坡 — — 869 1,923 869 1,923

投資基金 — 開曼群島 686,357 477,520 — — 686,357 477,520

投資基金 — 盧森堡 7,425 7,435 — — 7,425 7,435

投資基金 — 美國 31,539 31,382 14,080 14,336 45,619 45,718

非上市證券公平值 725,321 516,337 14,949 16,259 740,270 532,596

衍生金融工具

貨幣期權合約 656 — — — 656 —

投資總額 1,067,915 808,774 14,949 16,259 1,082,864 825,033

代表：

非流動 895,405 643,854 14,949 16,259 910,354 660,113

流動 172,510 164,920 — — 172,510 164,920

投資總額 1,067,915 808,774 14,949 16,259 1,082,864 825,033
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8. 應收費用
投資管理業務的應收費用基本上於投資基金及管理賬戶有關估值期完結時到期。然而，因若干
投資基金及管理賬戶一般獲授一個月以內的信貸期，故若干該等應收費用於有關估值期過後方
到期。已逾期但尚未減值的應收費用的賬齡分析如下：

二零一一年 二零一零年
六月三十日 十二月三十一日

千港元 千港元
未經審核 經審核

已逾期但尚未減值的應收費用
1至30日 2,012 2,469
31至60日 398 1,267
61至90日 2,634 2,559
90日以上 — 2,297

5,044 8,592
信貸期內的應收費用 165,877 645,702

應收費用總額 170,921 654,294

9. 現金及現金等值項目

二零一一年 二零一零年
六月三十日 十二月三十一日

千港元 千港元
未經審核 經審核

銀行現金及手頭現金 549,414 705,569
短期銀行存款 662,911 474,641
投資戶口現金 1,165 38,351

現金及現金等值項目總額 1,213,490 1,218,561
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10. 應付分銷費用
應付分銷費用賬齡分析如下：

二零一一年 二零一零年
六月三十日 十二月三十一日

千港元 千港元
未經審核 經審核

0至30日 28,714 32,661
31至60日 122 665
61至90日 226 384
90日以上 58 254

應付分銷費用總額 29,120 33,964

11. 已發行權益

股份數目 已發行權益
千港元

未經審核
於二零一零年一月一日 1,600,000,000 53,767
因行使認股權而發行股份 1,742,981 9,587

於二零一零年六月三十日 1,601,742,981 63,354

未經審核
於二零一一年一月一日 1,752,192,981 866,717
因行使認股權而發行股份 5,210,819 28,659

於二零一一年六月三十日 1,757,403,800 895,376
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行政總裁報告

在波動市況中持續增長

對於金融市場來說，二零一一年上半年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。

不過，我們仍然堅持續一研究個別股票，以深層價值投資原則作投資。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。二零一一年上半年，我們的旗艦基金 — 惠

理價值基金1錄得1.2%升幅；同期，囱生指數下跌0.8%，而摩根士丹利中國指數則上升0.9%。

憑藉惠理強大的品牌及已擴展的分銷渠道，我們的基金不斷吸納龐大的資金流。二零一一年

首六個月的淨認購額達9.01億美元，而去年同期為3.19億美元。截至二零一一年六月三十日，

集團的管理資產總額達89億美元（690億港元），較截至二零一零年六月三十日的總額57億美元

（440億港元）增加57.1%，與及較截至二零一零年十二月三十一日的總額79億美元（610億港元）

增加11.9%。

本集團期內的收益為3.854億港元，較去年同期的2.070億港元增加86.2%，當中管理費和表現

費收入分別上升至2.510億港元和1.070億港元。期內錄得純利1.987億港元，較去年同期的9,160

萬港元增加116.9%。純利增加，主要是由於管理資產增加帶來更多管理費及表現費增加所致。

建立我們的管理資產

二零一一年的理想成績乃建基於二零一零年下半年開始形成的資金流強勁勢頭。二零一一年

上半年錄得淨資金流入9.01億美元（70億港元），與二零一零年下半年錄得淨資金流入9.48億美

元（74億港元）相比尚屬接近。大部分的淨資金流入投資於我們的品牌基金。

機構投資客戶銷售錄得實質增長，當中以基金中之基金和私人銀行的投資客戶較為顯著，這

有賴我們銷售團隊的努力，在歐美主要市場加強對機構投資客戶的銷售力度，並於區內擴展

私人銀行的合作關係。由於機構投資者在亞洲區內物色波幅偏低的股票投資，我們的股票長

短倉對沖基金因此受惠於機構投資客戶銷售的增長，在上半年錄得投資資金流入1.28億美元。

零售方面，我們成功保持香港散戶投資者市場的領導地位，儘管第二季市場氣氛轉弱，投資

資金流入仍然保持強勁。我們繼續擴展分銷渠道，並舉辦多項市場推廣活動，包括各種聯營

基金宣傳。二零一一年上半年，我們的惠理價值基金仍是香港㶅豐的零售銀行平台上最暢銷

的中國股票基金之一。
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提升產品質素

我們不斷加強產品特性和提升服務水準。二零一一年六月，集團旗下部分基金實施了新的交

易安排和更改，包括惠理高息股票基金、中華匯聚基金、中國大陸焦點基金及惠理中華新星

基金。這些加強措施，包括提高交易頻密程度和解除贖回通知期等，有助增加基金買賣的便

利，讓投資者更靈活構建投資組合。

期內，我們專注於提升旗下的高增值且主動管理產品的管理資產，而並無推出任何新的主動

管理產品。

增強在亞洲ETF業務的承諾

七月份，我們向中國平安保險收購盛寶資產管理香港有限公司（「盛寶香港」）的其餘50%股權，

盛寶香港是我們ETF產品的管理人。交易完成後，本集團擁有盛寶香港的全部股本。此項收

購反映本集團對於在亞洲發展ETF業務的信心和努力。亞洲區內的ETF總資產規模一直迅速增

長，增長速度已高於全球平均數。隨著亞洲基金管理市場繼續增長，亞洲投資者對投資ETF

的認識加深，我們相信亞洲ETF業務將為本集團帶來龐大商機。

截至二零一一年六月三十日，我們的ETF業務的管理資產總額為1.30億美元，較截至二零一零

年十二月三十一日的結餘1.04億美元增加25%。我們的兩隻ETF產品之中，價值黃金ETF錄得

強勁的管理資產增長，由二零一零年十一月推出時的2,300萬美元增加至二零一一年六月底的

9,000萬美元，增幅超過三倍。價值黃金ETF於二零一一年上半年錄得6.7%的升幅，期內，基

金亦成為香港上市交易所買賣基金表現最佳的ETF之一（資料來源：彭博）。

展望將來，我們計劃推出更多創新又能善用惠理的價值投資原則和市場經驗的ETF產品。

獎項及嘉許

我們的團隊在締造基金出色表現方面的成就，繼續廣受業內媒體和基金評級機構認同。七月

份，Institutional Investor雜誌公布「2011年亞洲對沖基金25強」排行榜，當中惠理連續第二年獲

得亞洲最大對沖基金公司第一位的殊榮，而於該雜誌五月份公布的全球100大對沖基金之中，

我們的排名也從去年的79位躍升至58位。

我們還獲得其他多項嘉許，證明我們的投資成就，以及同儕與投資者的廣泛認同。我們於上

半年獲取的獎項如下。
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二零一一年獎項

機構名稱 獎項／排名 得獎者

Asia Asset 2010 Best of the Best基金獎2

Management • 最佳表現獎 — 大中華區 惠理中華新星基金

— 三年組別

• 最佳國家獎 — 香港 價值黃金ETF

— 最佳新晉ETF

指標雜誌 2010年最佳100基金獎3

• 大中華股票組別 惠理價值基金（A單位）

— 同級最佳基金

• 亞洲（日本除外）股票組別 惠理高息股票基金

• 中國股票組別 中華匯聚基金

• 中國股票組別 中國大陸焦點基金

— 同級最佳基金

彭博 全球五大最佳表現長短倉 Value Partners Hedge Fund Limited

股票對沖基金（據彭博全球

資料庫截至2010年12月31日

的五年總回報排名）

Eurekahedge 2011年亞洲對沖基金年獎 Value Partners Hedge Fund Limited

首五位最佳表現 （唯一一隻基金連續兩年獲入圍

大中華對沖基金之一 — 2010年及2011年）

Institutional Investor 對沖基金100 惠理（排名第五十八位）

亞洲對沖基金25 惠理（排名第一位）

理柏 理柏基金年獎2011（以2010年表現計算）

• 最佳股票團隊 — 三年組別 惠理基金管理公司

• 最佳大中華股票基金 惠理中華新星基金

— 三年組別

晨星評級 五星評級4 惠理高息股票基金

五星評級4 中華匯聚基金

五星評級4 中國大陸焦點基金

四星評級4 惠理價值基金

四星評級4 惠理中華新星基金
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財務回顧

截至二零一一年六月三十日，我們的管理資產總值由六個月前的79億美元上升至89億美元。

隨著管理資產持續增長，我們首六個月的管理費總額達2.510億港元，而二零一零年同期則為

1.490億港元。我們的基金表現強勁，亦讓我們得以收取1.070億港元的表現費，較二零一零年

上半年錄得的5,380萬港元增加98.9%。

期內的總收益為3.854億港元，較二零一零年上半年的2.070億港元增加86.2%。由於我們在個別

範疇增加人手以配合業務擴展，我們的固定經常開支錄得溫和增長。首六個月的純利達1.987億

港元，較去年同期的9,160萬港元增加116.9%。

截至二零一一年六月三十日，我們的資產負債表流動資金保持充裕。

擴充大中華市場佔有率

我們將大中華視為核心策略性市場，並繼續發掘機會，務求擴充我們在區內的市場佔有率。

根據與雲南省工業投資控股集團有限責任公司訂立的協議，我們已於中國西部的雲南省昆明

市成立一家合資股權基金管理公司。我們擁有該合資公司的60%股權，將負責管理其業務及

營運。我們擬於本年底前成立以人民幣為基礎的股權投資基金，為首隻基金募集約5億人民幣。

我們已完成收購康和比聯證券投資信託股份有限公司55.46%股權的項目，該公司為一家台灣

持牌基金管理公司。 康和綜合證券股份有限公司（一家台灣上市證券公司）持有該公司的25%

股權，其餘股權由多名個人投資者持有。該公司現時管理一隻在台灣註冊的公開發售基金，

管理資產約為3.18億新台幣（約8,480萬港元），為我們開拓台灣當地市場提供穩健平台。本集

團對台灣經濟及基金管理市場的增長前景樂觀，並計劃將這家新附屬公司發展成台灣具領導

地位的基金管理公司。

集團自二零零九年在上海成立代表辦事處以來，我們致力擴展我們在A股市場的本地研究能

力。今年七月，我們在上海成立一家新的全資附屬公司，該公司將協助我們提高當地陽光私

募A股基金市場的佔有率。我們計劃在內地建立一支惠理銷售團隊，以專注發展機構客戶及

分銷渠道。
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惠理投資研究中心

我們與香港科技大學（「科大」）合作成立「科大商學院惠理投資研究中心」。中心的宗旨在於推

動投資方面的學術研究，為有志投身基金管理行業的學生提供課程和培訓。作為扎根本港的

最大基金管理公司，我們希望這項計劃能為香港資產管理界培育人才。我們承諾五年內捐贈

最多1,000萬港元，以支持中心的營運。

中心將於今年九月開始全面運作，是香港首間投資研究中心。除了為大學生和研究生提供培

訓和投資課程外，中心亦將設立學生管理投資基金，透過科大教授的督導，讓科大學生充當

分析員和投資經理管理基金。

展望

過去六個月，儘管市況反覆，我們的基金表現仍然穩健，投資資金流入理想。

但踏入二零一一年下半年，歐盟地區的債務危機持續蔓延，加上美國就提升國債上限帶來的

政治影響，引致全球市場出現拋售，直接衝擊亞洲股市。我們估計全球不明朗因素並未減退，

美國和部分歐洲國家還要花相當時間和精力去處理債務問題。我們欲在此重申，面對市場恐

慌，投資者不應反應過敏，因為驚惶失措下，投資者往往會作出他日後悔的決定。從下半年

至今，我們的投資者一直保持冷靜，我們的基金仍錄得的正資金流。

公司自成立以來的18年當中，惠理經歷多次市場危機，而每次我們都能安然渡過，並在逆境

中變得更強。一直以來，我們是堅定的價值投資者，並著重具防守性的投資策略。我們對個

別股份進行仔細研究，挑選具穩健基本因素的公司以構建投資組合。而更重要的是，我們相

當著重投資組合的安全性及流動性。就此，我們的基金投資分布在不同行業，而多年來黃金

亦佔基金的一定比重，有助投資組合維持穩健。這方法在市況極度波動的時候發揮作用。

現時於全球各地，鮮見具吸引力的投資，而我們不認為投資者只可將資金置於黃金或瑞士法

郎。在亞洲地區，特別是中國相關的資產，將會在環球市場不安的現況下得益。即使投資者

在全球各地尋找具增長和財政健全的投資，我們亦觀察到投資資產不斷從已發展國家轉移至

新興市場，而中國及人民幣均會成為大贏家。中國相關的股票市場亦自然受惠於此大趨勢，

我們相信惠理將成為得益者之一。
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有見及此，我們將會繼續致力將惠理集團發展成一家亞洲區內的世界級基金管理公司。為了

達成此目標，我們不斷物色機會在大中華發展業務。我們一直與潛在合作夥伴就在內地開設

持牌互惠基金公司進行磋商，惟現階段我們尚未決定合作夥伴人選，而審批過程亦需要相當

長時間。鑑於中國經濟增長持續，國內消費的重要性日漸提高，我們亦尋求在內地開拓其他

擁有龐大增長潛力的金融服務機會，以補足我們的基金管理業務。

在產品方面，我們會投放更多資源開發新產品，以應付投資者需要。我們計劃推出在歐洲和

部分亞洲市場大受歡迎的新UCIT基金。ETF方面，我們亦正在籌備推出一系列創新的ETF產

品。

我們在以往的報告提及到，全球各地的監管機構已收緊各種金融服務的規例。近來香港已開

始就銷售手法及基金分銷實施了新規則，可能對基金銷售構成負面影響，但實際影響暫時仍

未清楚。

致謝

最後，我們謹藉此機會向我們盡心盡力的專業團隊致以衷心謝意，感謝他們一直追求卓越表

現，為投資者帶來出色的基金表現。我們亦感謝投資者、業務夥伴和股東鼎力支持，讓我們

屢創佳績。

陳尚禮

行政總裁

執行董事

1 惠理價值基金（A單位）過往五年回報 : 2006 年 : +41.8% ; 2007 年 : +41.1% ; 2008 年：-47.9% ;
2009 年 : +82.9% ; 2010 年 :+20.2% ; 2011 年（年初至6月30日）: +1.2%。

2 2010 Best of the Best基金獎是按2010年12月17日或之前呈交予Asia Asset Management的評審之提
名表格作甄選。基金是根據截至2010年9月30日止年度表現評選。評審惠理中華新星基金的準則
是根據獲提名基金的資產規模、基金組別的表現、及其三年、按月及年初至今的回報表現。

3 根據截至2010年10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。

4 星號評級截至 2011 年 6 月30日。
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財務回顧

儘管二零一一年上半年市況波動，惠理集團於二零一一年六月三十日的管理資產增加至89億

美元，較六個月前錄得的總額79億美元淨增加11.9%。截至二零一一年七月底，管理資產更進

一步上升至91億美元，為本集團史上最高的月結紀錄。此外，本集團截至二零一一年六月三

十日止六個月的收益總額，由去年同期的2.070億港元增加86.2%至3.854億港元。二零一一年

上半年的純利為1.987億港元，較二零一零年上半年的9,160萬港元純利增加116.9%。純利大幅

增加，主要由於管理費收入以及表現費收入增加所致。

管理資產

管理資產及回報

截至二零一一年六月三十日，本集團的管理資產為88.84億美元，較半年前的79.37億美元增加

11.9%。有關增長主要來自投資資金流入，與及基金錄得正回報所致，分別佔管理資產增幅9.01

億美元及4,600萬美元。

就基金表現而言，本集團管理基金的資產加權平均回報率為0.5%，而同期囱生指數和摩根士

丹利中國指數分別錄得0.8%的跌幅和0.9%的增幅。此外，於二零一一年上半年，本集團的旗

艦基金－惠理價值基金則錄得1.2%的升幅。

於回顧期間，認購總額為18.14億美元，而去年上半年及下半年則分別為8.47億美元及17.39億

美元，反映資金流入的強勁動力。儘管二零一一年上半年市場氣氛低迷，期內贖回總額為9.13

億美元，與二零一零年下半年相比表現保持穩定。認購淨額為9.01億美元，而二零一零年上

半年及下半年所錄得的認購淨額分別為3.19億美元及9.48億美元。

百萬美元

2010年上半年2010年下半年
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管理資產於二零一一年上半年的變動

期初管理資產

認購

贖回

表現

期終管理資產
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過去十二個月的每月管理資產
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管理資產按類別劃分

下圖提供本集團管理資產截至二零一一年六月三十日按不同分類，包括品牌、策略及基金類

別的分析。於回顧期間，透過零售分銷渠道認購本集團品牌基金（如我們的旗艦產品，惠理價

值基金）的資金流入相對較高。因此，截至期末，本集團品牌基金佔管理資產總額的比率增加

至55%，而二零一零年則為50%。按策略分類，我們的絕對回報偏持長倉基金佔本集團基金

的大部分。就基金類別而言，認可基金佔管理資產總額的76%。

按策略分類

 2011年 2010年
 6月30日 12月31日

絕對回報偏持  94%  95%

長倉基金

長短倉對沖基金 3%  2%

量化基金及ETF 2%  2%

其他 1%  1%

2011年
6月30日

2010年
12月31日

按類別分類

 2011年 2010年
 6月30日 12月31日

認可基金 76%  75%

非認可基金 14%  14%

管理賬戶 10%  11%

2011年
6月30日

2010年
12月31日

按品牌分類

 2011年 2010年
 6月30日 12月31日

本集團品牌基金 55%  50%

受委託管理基金 45%  50%

及聯營基金

2011年
6月30日

2010年
12月31日

客戶基礎

機構投資客戶是本集團的主要基金投資者，截至二零一一年六月三十日佔管理資產總額的

79%。機構投資客戶包括機構客戶、退休基金、捐贈基金及慈善基金、高資產淨值個人投資

者、基金中之基金，以及家族資產管理及信託。由於香港散戶投資者透過本集團經擴展的零

售分銷渠道網絡（包括零售銀行）帶來強勁的投資資金流入，因此來自散戶投資者的資金，於

過往六個月佔本集團管理資產總額的比例由18%增加至21%。我們不斷致力擴展與區內私人

銀行的業務關係，高資產淨值個人投資者的比例於過往六個月亦由6%增加至7%。按地區分

類，香港客戶佔本集團管理資產總額的67%。美國及歐洲客戶佔本集團管理資產總額22%，

與去年相同。

 2011年 2010年
 6月30日 12月31日

機構客戶 36%  39%
退休基金 25%  26%
散戶 21%  18%
高資產淨值個人投資者 7%  6%
捐贈基金及慈善基金 6%  6%
基金中之基金 3%  3%
家族資產管理及信託客戶 2%  2%

按地區分類的客戶分析

2011年
6月30日

2010年
12月31日

按類別分類的客戶分析

 2011年 2010年
 6月30日 12月31日

香港 67%  67%
美國 11%  11%
歐洲 11%  11%
澳洲 6%  6%
其他 5%  5%

2011年
6月30日

2010年
12月31日
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業績摘要

下列為報告期間的主要財務數據：

二零一一年 二零一零年

（百萬港元） 上半年 上半年 變動%

收益總額 385.4 207.0 +86.2%

管理費總額 251.0 149.0 +68.5%

表現費總額 107.0 53.8 +98.9%

純利 198.7 91.6 +116.9%

每股基本盈利（港仙） 11.3 5.7 +98.2%

每股攤薄盈利（港仙） 11.1 5.7 + 94.7%

每股中期股息（港仙） 無 無

收益及費率

本集團截至二零一一年六月三十日止六個月的總收益，由

上年度同期的2.070億港元增加86.2%至3.854億港元，而總

管理費收入由去年同期的1.490億港元增加至2.510億港元。

此等增長主要是由於本集團上年度平均管理資產由55.38億

美元增加53.6%至85.04億美元所致。由於透過零售分銷渠

道認購本集團品牌基金的資金流入相對較高，以致年度化

管理費率亦有所改善，自一年前的69基點增加至76基點，

不過，因為支付予分銷渠道的分銷費用亦相應上升，故年

度化淨管理費率為60個基點，與上年度相同。

總表現費收入為1.070億港元，較去年同期錄得的5,380萬港

元增加98.9%。於回顧期間，表現費由表現超出其指標回報

或超出截至其表現費確認日期止期間新高價的基金所貢獻。

其他收入由去年同期的450萬港元增加至1,330萬港元，當中以股息收入及利息收入為主。股

息收入由360萬港元增加至510萬港元，而由於銀行存款增加及利率上調，利息收入由50萬港

元增加至290萬港元。於回顧期間，來自合資公司的管理費收入回撥合共440萬港元，而回撥

導致合資公司資產價值下降，造成應佔合資公司虧損220萬港元。去年同期，並無產生同類收

入。
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其他收益及虧損

其他收益及虧損總額合共4,260萬港元，去年同期則為560萬

港元。其他收益及虧損包括我們的基金投資及其他短期投資

的公平值變動、投資物業按市價計值的收益及匯兌收益。

我們的基金投資及其他短期投資的公平值變動為淨額2,440

萬港元，去年同期則為330萬港元。本集團旗下基金投資的

會計處理方法需要將旗下基金投資的公平值變動反映於合併

綜合收益表內。因此，回顧期間的合併綜合收益表錄得未變

現收益1,930萬港元，去年同期錄得未變現收益360萬港元。

本集團亦有作其他短期投資，期內錄得未變現盈利510萬港

元，去年同期則錄得未變現虧損30萬港元。

本集團於二零一零年十二月以5,870萬港元收購一項投資物

業，本期間確認按市價計值收益970萬港元。

匯兌收益合共850萬港元，而去年同期則為230萬港元。本集團於年初將約4億港元兌換為人民

幣，以作為發展中國大陸業務的儲備，因此本期間因人民幣升值而產生的匯兌收益增加620萬

港元。

成本管理

本集團開支總額為2.122億港元，去年同期則錄得1.088億港

元。開支總額包括分銷及顧問費用、管理花紅、固定經營開

支、銷售及市場推廣費用、股份基礎報酬開支、員工回扣及

其他開支。

由於管理費收入及認購費用收入增加，帶動支付予分銷渠道

的分銷費用增加，分銷及顧問費用由去年同期的2,860萬港

元增加182.2%至8,070萬港元。

於回顧期間，管理花紅為4,870萬港元，分派管理花紅予僱

員貫徹了本集團的薪酬政策，即每年分派純利儲金的20%至

23%予僱員作為管理花紅。純利儲金包括除管理花紅及經作

出若干調整後的稅前純利。酌情花紅提升僱員對公司的忠誠

及表現，使僱員與股東的利益趨於一致。
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固定經營開支（主要包括固定薪酬和福利及其他固定開支如租金、投資研究及其他行政和辦公

室開支）為6,570萬港元，去年同期則為4,570萬港元。增幅符合本集團的持續業務擴充計劃。

由於員工人數在個別範籌增加以配合業務擴展，加上薪酬上調，因此固定薪酬及員工福利較

去年同期增加1,400萬港元。截至二零一一年六月三十日，本集團的員工總人數為121人，而

去年六月底為93人。

為了擴充寫字樓空間以應付有所增加的員工人數和業務需要，包括在其他固定經營開支的辦

公室租金增加至230萬港元。

本集團的管理層一直保持嚴格的成本控制，並旨在以相對穩定的收入來源，即淨管理費收入，

來承擔固定經營開支。本集團透過使用固定成本覆蓋率來評估成本管理的效益，該指標顯示

淨管理費收入相對於固定經營開支的倍數。於回顧期間，本集團的固定成本覆蓋率為3.1倍。

由於擴充零售分銷網絡，以致市場推廣活動開支和分銷商贊助費增加，銷售及市場推廣費用

由上個年度的160萬港元增加至570萬港元。此外，為加強主要海外市場的銷售工作，特別是

美國和歐洲地區，本集團的銷售團隊差旅成本亦上升。

除經營開支外，本集團從授予認股權給僱員而錄得開支550萬港元。此開支項目並無影響現金

流量，並根據香港財務報告準則確認。

員工回扣由去年同期130萬港元增加至230萬港元。員工就投資於本集團管理的投資基金可獲

得部分管理費及表現費回扣。員工回扣的增幅與其投資的管理費及表現費收入的增幅一致。

非經常開支主要包括捐款。於本期間，本集團與香港科技大學達成合夥關係，成立「科大商學

院惠理投資研究中心」，本集團承諾在五年內捐款最多1,000萬港元。首100萬港元已於本期間

捐贈。

純利及核心盈利

二零一一年上半年，純利由二零一零年的9,160萬港元增加至1.987億港元，核心盈利為1.746

億港元，較去年同期的9,050萬港元增加92.9%。核心盈利衡量本集團的核心營運表現，並不

包括非經常及非營運項目（如按市價計值的本集團旗下基金投資盈虧）。今年的核心盈利增加

主要是由於表現費及管理費盈利增加所致。
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其他項目及中期結算日後事項

為尋求機會增加我們在核心策略性市場，即大中華區內的市場佔有率，本集團已將業務進一

步擴展至內地及台灣，包括以下幾項發展：

(1) 於中國西部的雲南省昆明市成立一家合資股權基金管理公司。本集團持有該合資股權公

司的60%股權，該合資股權公司的註冊資本為1,500萬人民幣；

(2) 於本年八月以1.747億新台幣收購康和比聯證券投資信託股份有限公司的55.46%股權。這

收購項目為我們提供一個平台，以發展台灣本土市場業務；

(3) 我們亦於七月在上海成立新的全資附屬公司，作為我們擴充內地陽光私募 A 股基金市

場的平台。此附屬公司的註冊資本為1,000萬人民幣。

有關以上策略性發展項目的詳情，載於行政總裁報告的「擴充大中華市場佔有率」之部分。

本年七月，我們向中國平安保險收購盛寶資產管理香港有限公司（「盛寶香港」）的其餘50%股

權。交易完成後，本集團現擁有盛寶香港的全部股本。此項收購反映本集團對於在亞洲發展

ETF業務的信心和努力。有關收購的總代價為400萬美元。

股息

本集團一直履行一個更一致的股息分派政策，會考慮到資產管理業務收入來源較不穩定的特

性，始作釐定。政策規定於各財政年度末宣派一次股息（如有），與本集團全年業績表現掛漖。

假設市場並無未可預料的變動，本集團預期今年將會派發末期股息（但不派付中期股息）。

流動資金及財務資源

本集團的主要收入來自費用收入。其他收入來源包括銀行存款的利息收入及所持投資的股息

收入。期內，本集團的資產負債表及現金流保持強勁。於二零一一年六月三十日，本集團的

現金結餘淨額為12.135億港元。期內，來自營運活動的現金流入淨額為5.344億港元。於回顧

期間，本集團並無銀行借貸，且並無抵押任何資產作為透支或其他貸款融資的擔保。資產負

債比率（計息對外借貸除以股東權益）為零，而流動比率（流動資產除以流動負債）為7.9倍。

資本架構

於二零一一年六月三十日，本集團的股東權益及本公司的已發行股份總數分別為23.684億港

元及17.6億股。

謝偉明，特許財務分析師及資深會計師

副行政總裁兼首席財務總監

執行董事
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其他資料

股息

董事會並不建議派付截至二零一一年六月三十日止六個月之中期股息（截至二零一零年六月三

十日止六個月：無）。

外匯

由於本集團大部分收入及支出以及資產及負債乃以港元（本公司的功能及呈列貨幣）以及與港

元掛漖的美元列值，故除約值4億港元的人民幣結餘以用作為集團發展中國大陸業務的儲備外，

本集團並未面臨重大外匯風險。

人力資源

於二零一一年六月三十日，本集團於香港及中國內地合共僱用121名員工（二零一零年六月三

十日：93名）。本集團按業務表現、市場慣例及市場競爭狀況向僱員提供具競爭力之薪酬組合，

以獎勵其貢獻。此外，本集團根據本集團業績及個別員工表現授予認股權及提供酌情花紅。

購買、出售或贖回本公司的證券

本公司或旗下任何附屬公司於截至二零一一年六月三十日止六個月期間內，概無購買、出售

或贖回本公司任何上市證券。

審核委員會

為遵守香港聯合交易所有限公司證券上市規則（「上市規則」），本公司成立了由三位獨立非執

行董事組成的審核委員會。審核委員會已審閱本集團採納的會計政策及慣例，並已就審核、

內部監控及財務申報等事宜進行討論，當中包括審閱本集團截至二零一一年六月三十日止六

個月的未經審核中期業績。

中期業績的獨立審閱

本集團截至二零一一年六月三十日止六個月的未經審核中期業績已由本公司核數師羅兵咸永

道會計師事務所根據香港審閱準則第2410號「由實體的獨立核數師執行中期財務資料審閱」進

行審閱。
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企業管治

本公司致力維持高水平的企業管治。由於企業管治的要求不斷改變，董事會因此定期檢討其

企業管治常規，以確保符合股東期望的增加及日趨嚴謹的法規要求。董事認為，截至二零一

一年六月三十日止六個月，本公司採納的原則均已遵守上市規則附錄十四所載的企業管治常

規守則的有關守則條文。

董事進行證券交易的標準守則

本公司已採納上市規則附錄十所載的上市公司董事進行證券交易的標準守則（「標準守則」），

作為其有關董事證券交易之操守守則。

本公司向全體董事作出具體查詢後，全體董事均已確認彼等於截至二零一一年六月三十日止

六個月一直遵守標準守則所載的規定標準。

於聯交所刊登中期業績及中期報告

中期業績公佈及中期報告已於聯交所網站（w w w . h k e x n e w s . h k）及本公司網站

（www.valuepartnersgroup.com.hk）上刊登。中期報告將寄發予股東，並於適當時候在聯交所及

本公司網站上刊登。

致謝

最後，本公司謹此對股東、業務夥伴、分銷商及客戶的忠誠支持致以衷心感激。本公司亦謹

此向竭誠敬業的員工對本集團卓越成就的貢獻致上謝意。

承董事會命

惠理集團有限公司

行政總裁兼執行董事

陳尚禮

香港，二零一一年八月十六日

於本公佈日期，本公司董事會成員包括執行董事謝清海先生、陳尚禮先生、洪若甄女士、

蘇俊祺先生及謝偉明先生；以及獨立非執行董事陳世達博士、Lee Siang Chin先生及大山宜男

先生。


