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本文由惠理集團有限公司（「本公司」）擬備，僅供是次簡報之用。

本文所載資料未經獨立第三方核實；對於任何由第三方提供的資料或意見之公平、準確性、完整性或正確性，並無任何明確或隱含之
聲明或保證，亦不宜依賴該等資料或意見之公平、準確性、完整性或正確性。本文所載之資料及意見僅就演講當日而提供，可能在

未經通知下改變，亦不會在演講當日以後更新，以反映及後可能發生之重大發展。本公司及任何關聯組織、董事、職員、僱員、顧問
或代表，不論其有否涉及人為疏忽，概不就使用此檔或其他相關內容引致的損失，而承擔任何責任。本文所載之資料並不旨在提供
專業意見，亦不應就此或其他目的而予以依賴。如有需要，閣下應尋求合適的專業意見。

本文包含之部分陳述，反映本公司於截至文中提及的相關日子時對當時之看法及對未來之預測；此等前瞻性陳述乃建基於一些本公司
營運的假設，以及一些外圍因素，而該等因素在本公司控制範圍以外，並可能受重大風險及不穩定情況之影響，故實際情況可能與
該等前瞻性陳述有重大落差。本公司並無義務就日後相關事件或情況發展更新此等前瞻性陳述。

本文並不構成、亦不應被理解為在任何司法管轄範圍的要約銷售，或邀請購買或獲得本公司、控股公司或附屬公司之證券，或作為
進行任何投資行為的誘因。本文的任何個別部分或其發放均不應構成或被依賴作任何合約或承諾之依據。

本文及當中所載之資料只提供予閣下個人使用，而本文任何資料均不得抄寫、複製，或以任何形式直接或間接地再分發或傳予其他人
（不論是在閣下的機構／公司之內或以外），或因任何目的而發佈本文或當中任何部分。本文或任何副本尤其不得發放予報刊或其他
傳媒。本文的任何部分或副本均不得發放、複製、攜帶或傳送至澳洲、加拿大、歐洲經濟區、法國、愛爾蘭、意大利、日本、
中華人民共和國、新加坡、瑞士、阿拉伯聯合大公國、英國、美國或其本土、領土或屬地。任何不遵守限制之行為可能構成違反相關
證券法。

本文在其他司法管轄地區之展示可能受到法律限制，而擁有此檔之人士應自行瞭解及遵守任何此等限制。本公司之證券不得在未經向
美國證券交易委員會註冊下於美國銷售或向美國人士銷售，惟已獲豁免或個別不受此等註冊所限制之交易則作別論。在此所指之證券
並未曾，亦不會根據美國1933年證券法（經修訂）註冊，或根據加拿大、澳洲或日本之適用證券法註冊，而除了特定例外情況下，均
不得在美國、加拿大、澳洲或日本提供或銷售，或向任何加拿大、澳洲或日本之國民或居民提供或銷售。本公司之證券並未有在
美國、加拿大、澳洲或日本公開發行。

免責聲明
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2019 業績亮點

強勁的基金表現和投資回報，帶動淨利潤增長123.7%

繼續執行嚴謹的成本控制，總開支微升3%

淨資產由去年的40億港元，上升至44億港元

管理資產規模維持在150億美元，固定收益基金和中國業務版塊強勁的資金流入

持續開放的中國資產管理市場，將來帶巨大機會，惠理具備優勢，捕捉增長機會。中國業
務受惠龐大市場機會，管理資產佔集團比例從7%上升至11%

擴充產品範圍，涵蓋不同的資產類別，擴大市場佔有率（如：投資級別固定收益）

表現費為經常性收入，中期而言可持續；去年多隻基金，包括價值基金，之表現均創出新高價

淨利潤顯著增長，儘管市場充滿挑戰

嚴謹的成本控制

穩健的資產負債表

具備優勢，捕捉中國市場開放下的機會

管理資產規模穩健

拓展資產類別，擴充產品範圍

可持續的表現費
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財務回顧
王毅詩

首席財務總監
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財務摘要
（單位：百萬港元） 二零一九年 二零一八年 % 變動

本公司擁有人應佔純利 513.4 229.5 +123.7%

收益總額 1,603.9 1,641.4 -2.3%

管理費總額 1,362.4 1,347.5 +1.1%

表現費總額 55.3 56.2 -1.6%

開支總額 (552.7) (535.0) +3.3%

經營利潤 (未計算其他收益 / 虧損) 343.7 399.9 -14.1%

其他收益/（虧損）－淨額 193.8 (168.7) +214.9%

每股基本盈利（港仙） 27.7 12.4 +123.4%

每股攤薄盈利（港仙） 27.7 12.4 +123.4%

每股中期股息（港仙） 無 無

每股末期股息（港仙） 9.0 6.0 50.0%

每股特別股息（港仙） 13.0 無

每股股息總額（港仙）
22.0 6.0 +266.7%
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管理資產

惠理管理資產於二零一九年十二月三十一日維持在150億美元

12.9 
15.6 

13.2 
16.6 

15.0 15.0 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019

（單位：十億美元）

二零一九年全年管理資產變動

• 截至二零一九年十
二月三十一日年度
止，贖回淨額為17
億美元

0 4,000 8,000 12,000 16,000 20,000

期末管理資產

股息分派

表現

贖回

認購

期初管理資產 15,025

（單位：百萬美元）

15,007

7,045
(8,702)

2,260
(621)

2019 資金流
認購總額：70 億美元
贖回總額：87 億美元
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管理資產分析

1. 截至2019年12月31日和2018年12月31日的管理資產.
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1. 固定開支主要包括資產管理業務的固定薪金及福利、租金、投資研究、及其他行政和辦公室開支。
2. 其他包括折舊和非經常性費用。
3. 其他薪酬和福利包括管理獎金和員工退稅。

嚴謹的成本管理
開支總額

（單位：百萬港元）
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派息記錄
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（單位：港仙）

1.每股股息是根據集團的實現利潤而定，除去了未實現收益/損失。然而，每股盈利反應了未實現淨收益/損失。

（佔實現利潤比率）
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強勁的資產負債表

於二零一九年十二月三十日 百萬港元

資產
流動資產
• 現金及現金等值項目 1

• 投資（包括持作出售投資）2

• 應收賬款

2,865
• 2,201
• 438
• 179

非流動資產
• 投資（包括於一家合資企業之投資）2

2,047
• 1,785

資產總額 4,912

負債
流動負債
• 應計花紅
• 應付分銷費開支

420
• 151
• 157

非流動負債 103

負債總額 523

權益
本公司擁有人應佔權益
• 已發行權益
• 保留盈利

4,389
• 1,407
• 2,740

權益總額 4,389

1. 現金及現金等值項目包括資產負債表中的現金及現金等值項目，以及投資戶口現金；
2. 投資淨值（包括投資，持作出售投資，以及於一家合資企業之投資和物業投資） = 21.92 億港元
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2020年的現金配置計劃

資料來源：惠理集團
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2,299 

2,673 
2,205 

1,629 
2,201 

885 

1,070 644 989

874 

1,212 -

- -

621 

798 

897 

-

- -

-

464 

-

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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惠理於2014年至2019年的手持現金投資
單位：百萬港幣

 續運用現金作另類
投資產品的初投資
金，尋求穩定的回
報

 其他的資金投資在
波動性低的策略產
品，如投資級別的
固定收益產品

現金 投資—惠理基金&專戶 投資—房地產基金 投資—債券基金 其他投資
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業務增長策略
鄧安琪

董事總經理

兼首席戰略官
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惠理發展策略

捕捉中國的
增長機會

擴充資產類別
拓展產品範圍
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行業分類

45% 19%

22% 11%

12% 4%

20% 3%

40% 10%

19% -19%

-8% -23%

27% -7%

19% -1%

14-17
CAGR

17-19
CAGR

惠理
業務
範圍

私募基金

保險資管

銀行財富管理

公募基金

私募股權

證券財富管理

基金子公司

信託公司

中國資產管理行業，按行業分類
2014-2019

中國資產管理行業，按資產種類
2019-2030e

貨幣市場

基金
48%

被動6%

國際 1%

主動型股票

&平衡型
18%

債券
27%

貨幣市場基金
14%

被動
20%

國際 6%

主動型股票

&平衡型
31%

債券
29%

2019
USD2.1tr

2030e
USD 12tr

中國資管行業預期增六倍
細分行業增長更快

資料來源: 萬德,，中國證券投資基金業協會，China TRC，澤奔商務顧問，惠理集團



16資料來源：Asian Investor，Roland Berger，中國證券投資基金業協會，中國證券監督管理委員會，惠理集團

銀行/保險 /
資管公司

合資(所有權
的百分比)

外商獨資
企業

基金互認

股票/ 債券
互聯互通

人民幣額度

外資額度

7月: “十一條” 政策
發布

11月: 放寬對金融機
構外資所有權限制

國際基金公司獲得
中國證監會批予外
商獨資企業WFOE

主要國際外商獨資企業
WFOEs獲得中國證券投資
基金業協會批予IM牌照

7月: 基金互認計劃開始推
進，額度為6000億人民幣
(3000億南向， 3000億北向)

11月: 滬港通通車 12月: 深港通通車 7月: 同業銀行
債券通通車

11月: 額度提升
到2700億人民幣

Apr: 合格境外機
構投資者QFII額度
提升至800億美元

合格境外機構投
資者QFII額度提
升至1500億美元

12月: 1500億美元QFII
額度獲批

2月: 關於5項主要調整
QFII, RQFII的民意調查

11月: 人民幣合
格境外投資者
RQFII額度放寬

總額度達5500
億人民幣

12月: 1.94萬億人民幣
合格境外投資者RQFII
額度授予233個機構

9月: 取消QFII, RQFII額
度限制 (尚未完成)

WFOE: 25家外資機構
獲得中國證券投資基
金業協會頒發PFM牌照

2009: 在上
海設立外
商獨資企
業WFOE

2015: 獲得QDLP額度. 於深
圳設立外商獨資企業
WFOE，並獲得QFLP牌照

2017年11月: 首家
香港資管公司獲得
私募證券投資基金
管理人牌照

2018年1月推出第一隻
PFM基金，截至2019年
12月，共計推出8 PFM基
金

2018-2019: 兩隻基金獲
得基金互認資格

2017: 與主要的銀
行、保險公司合作

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2019年3月通過MRF，
推出價值基金，第二隻
基金計劃於2020推出

2020: 惠理
WFOE PFM
獲批私募投資顧
問資格

~7億 ~3 萬億

~250億

~62 萬億
每個牌照下的潛在市場規模
(人民幣)

整
體
市
場

惠
理

監管改革利好惠理在中國的業務增長
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中國內地業務模式及團隊

 銀行:  與10多家主要的銀行及
其財富管理部建立合作，包括
超過半數的中國前十大銀行

 保險:  與中國6家主要的保險公
司建立合作，包括大型國有保
險公司和外資保險公司

 截至2019年12月已推出8 隻
PFM基金，為PFM基金數目
最多的外商獨資企業之一

 私人銀行: 與十大私人銀行
中的4家合作，與其他私人
銀行磋商合作

 證券公司: 與五家主要的證
券公司合作

 於2019年3月通過基金互

認，推出價值基金，並計劃
於2020年推出高息股票基金

 基金互認下的價值基金通過
7個渠道分銷，我司正在竭
力進一步拓展分銷渠道

資料來源 : 截至2019年12月，惠理集團

機構業務
私募證券投資

基金管理人 (“PFM”)
基金互認(“MRF”)

由38位專業人士組成的成熟的本地化的團隊，分佈在集團位上海、深圳和香港辦公室和北
京聯絡處，他們平均擁有13年的行業經驗，負責投資、業務發展和後台支持等工作
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惠理被認可為中國內地前十大
外資資管公司

資料來源：澤奔商務顧問有限公司，2019年中國排名報告

澤奔（Z-Ben）排名 近期獎項和榮譽

1.《證券時報》舉辦之第五屆中國私募基金金長江獎評選，此獎項根據截至2019年10月31日的當年綜合表現厘定。2. 此獎項根據截至2018年12月31日的過往一年期間綜合表現厘定。3.獎
項根據2014-2016年間表現厘定。4. 獎項結合業績，規模等定量資料計算、微信投票、業內互投、專家評價定性等多環節厘定。 5. 此獎項根據截至2018年12月31日的過往三年期間綜合表
現厘定。6. 此獎項根據截至2019年12月31日的過往三年期間綜合表現厘定。

惠理於2019年5月榮膺
上海證券報、中國證券

網第十屆
金陽光-最具成長潛
力外資私募獎2

惠理於2020年1月榮膺

2019第五屆中國私募基金
金長江獎評選

金長江—最受歡迎外資
私募品牌1

惠理於2019年4月榮膺
好買基金研究中心評選

2018年度十大
WFOE好基金3

惠理於2019年9月榮膺
中國基金報頒發

2019英華獎-外資私募
新銳獎4

惠理於2019年1月榮膺
中國銀行頒發
優秀合作獎5

惠理中國投資於2019年
12月榮膺

中國銀行頒發
最佳合作夥伴獎6
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預計中國業務將保持高增長

資料來源：惠理集團，截至2019年12月31日
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惠理投資管理（上海）有限公司的資產管理規模
美元，十億

29%

28%

60%

惠理集團管理資產規模的佔比
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惠理發展策略

捕捉中國的
增長機會

擴充資產類別
拓展產品範圍
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拓展產品範圍，覆蓋不同資產類別

固定收益和多元資產平均佔銷售總額 ~72%
香港季度零售銷售額度細分

資料來源：香港投資基金公會
1. 截至2020年3月6日
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債券基金：平均 46.8%

股票基金：平均 25.6%

平衡基金 : 平均 24.6%

43%

71%

40%

固定收益和多元資產：
抓住觸手可得的機會，提升市場佔有率

另類投資:
戰略性開拓

3 個主要另類投資產品，規模達3億
美元1，包括

 私募股權房地產基金於2017年
推出

 私募債基金於2019年完成第一
階段募集

 私募股權教育基金於2019年完

成第一階段募集，並於近期獲
得監管機構批准。計劃於2020

年中正式投資

其他

2016 Q1 2019 Q4

 固定收益: 
高收益率（自2012），投資級（自2018）

 多元資產: 
大中華（自2015），亞洲（自2017）
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力爭在投資級產品中成為市場領導者
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2015 2016 2017 2018 2019

其他 亞洲 新興市場 高收益

固定收益銷售總額
香港零售公募基金銷售總額，美元百萬

47%

高收益債券: 
當前被市場領導者主導

高收益: 15%

亞洲: 37%

全球, 美國,
歐洲: 44%

亞洲債券:
下一個增長動力

 惠理大中華高收益債券基金
管理資產規模截至2019年12
月達61億美元

 基金規模 >50%的市場份額
（銷售總額），2019年

 亞洲投資級債券 >2x 高收益市場

 惠理投資級別產品於2018年4月推
出，以捕捉市場機會

資料來源：香港投資基金公會，晨星
1. 根據惠理集團截至2019年全年的自香港中介渠道所得銷售總額，與香港投資基金公會所得香港市場同期數據比較
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表現費是可持續的經常性收入

惠理價值基金

+3381.0%

+615.7%
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Classic A Hang Seng Index + MSCI Golden Dragon

數據截至2020年1月31日。資料來源：晨星和滙豐機構信託服務(亞洲)有限公司，用美元，資產淨值至資產淨值，股息再投資。表現數據均為除去費用後。當前淨資產值為截至2020年3月5日的
數據、
1 根據所有類別的資產淨值。對於主要的類別，價值基金有5年達到高水位線，而高息股票基金有5年達到高水位線
* 恆生價格回報指數，截至2004年12月31日。隨後是恆生總回報指數，截至2017年9月30日。自2017年10月1日開始生效，MSCI Golden Dragon淨總回報指數，其將股息收益再投資，但減去代扣
所得稅。所有指數僅供參考。
# 指數指MSCI AC Asia Pacific (ex-Japan) Index (Total Net Return) ，截至2016年4月30日，隨後是MSCI AC Asia (ex-Japan) Index (Total Net Return) ，因投資上的改變
資料. MSCI (Total Net Return) 指數將股息所得用於再投資，並減去代扣所得稅。

自成立以來的表現
（1993年4月1日）

管理資產規模（2020年2月）: 11億美元

在過去10年，7年1 收取表
現費

高價位線資產淨值: 375.32  最新資產淨值: 362.86 （-3.3% 距離高價位線）

惠理高息股票基金 管理資產規模 (2020年2月): 21億美元

792.0%

433.2%
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High Dividend Stock Fund MSCI AC AP x J + MSCI A x J 20160430

在過去10年，8年1 收取表
現費

高價位線資產淨值: 95.32  最新資產淨值: 89.02 （-6.6% 距離高價位線）

除了股票基金，仍有眾多產品收取表現
費，包括：

 內地專戶

中國內地收取表現費的專戶業務
（含最低資本回報率） > 所有專戶
業務的80%，總的資產管理規模

 另類投資
3個主要另類產品收取表現費，總
的資產管理規模達3億美元

股票基金持續收取表現費 表現費新來源
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Asia Asset Management 
2019 最中之最獎項

最佳WFOE
惠理

香港信報財經新聞
傑出上市公司
（主板組別）

惠理

上海證券報
最具成長潛力外資私募獎

第十屆金陽光
惠理

免責聲明：過往表現並不表示未來表現。

指標
大中華股票基金公司

亞洲除日本外股票（同類最佳）
惠理

手機應用程式

惠理

https://www.valuepartners-group.com/en/mobile-app-download

