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黃大展博士 投資經理董事會主席
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投資經理討論及分析 (續)

整體表現

招商局中國基金有限公司及其附屬公司（「本基金」）截至二零零二年十二月三十一日止年度（「本年度」）

股東應佔溢利為459萬美元，較二零零一年減少8.1%。雖然本基金之其中一個投資項目在本年度之成

功上巿帶來頗大投資增值，但是因為營業額下跌及投資撥備增加，使本年度之盈利有所下跌。本基

金於二零零二年十二月三十一日之資產淨值為1.28億美元，每股資產淨值為0.935美元，比二零零一

年增加2.2%。

本年度營業額減少了33.8％至244萬美元（二零零一年：369萬美元）。營業額主要來自非上巿投資之

股息收入151萬美元，比去年增加60.9％；其次是利息收入，由於年內利率仍然下調，美國政府90天

國庫券的平均息率從二零零一年的3.5％減至1.6％，致使本基金本年度利息收入下降了53.0％至87萬

美元（二零零一年：186萬美元）；再加上於二零零二年二月份出售了一個固定回報之合作投資項目，

使年內已沒有來自該項目之收入（二零零一年：75萬美元）。

本年度非上巿證券投資未實現淨收益為821萬美元，比去年增加259.5％。主要原因是招商銀行於年

內成功在上海證券交易所上巿所帶來之增值。

由於香港股票巿場在二零零二年表現不理想，本基金要為持有之上巿股票作出131萬美元之撥備。此

外，也需要為一個出售之北京房地產項目作出240萬美元之減值準備。

主要項目投資及出售

二零零二年二月五日，本基金出售其在茂名通發公路有限公司之全部權益。出售價為8,830萬元人民

幣（折合約1,067萬美元），出售價款已於本年度全部收妥。

二零零二年五月二十九日，本基金與東方大學城開發有限公司簽署合約，於中國河北省廊坊巿經濟

技術開發區內成立合營企業。該企業為座落於開發區之大學城內就讀之學生提供第一期宿舍設施。

本基金已投入500萬美元，佔該合營企業25％權益。

二零零二年八月八日，本基金與巨田證券有限責任公司、中信國安信息產業股份有限公司、漢唐證

券有限責任公司及浙江中大集團控股有限公司簽署《巨田基金管理有限公司發起人協議書》，共同於

中國深圳發起成立巨田基金管理有限公司，於國內經營上巿證券基金管理業務。根據該協議書，本

基金將投資1,000萬元人民幣，佔股10％。該公司在二零零二年底已獲批准籌建，本基金於二零零三

年二月已投入1,000萬元人民幣。
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投資經理討論及分析 (續)

淨資產分佈 於二零零二年十二月三十一日

流動資金、財政資源、負債及資本承擔

本基金於二零零二年十二月三十一日的淨現金為3,406萬美元，比去年之3,698萬美元下降7.9％。下

降原因是新投資之出資加上股息之支付大於來自出售投資收回之現金。

於二零零二年十二月三十一日，本基金並無任何銀行借款（二零零一年：645萬美元）。

本基金於二零零二年十二月三十一日的資本承擔為120萬美元（二零零一年：100萬美元），此乃屬於

已簽訂合約但並未在財務報表作出撥備。

匯價波動風險及相關對沖

本基金大部份投資均位於中國，其法定貨幣為人民幣。人民幣在本報告期內保持平穩。並預計人民

幣匯率仍將繼續維持平穩。

僱員

本基金之投資組合及公司事務由投資經理負責管理，因此本基金並無僱用僱員。

投資組合

本基金於二零零二年十二月三十一日的投資總值為9,496萬美元，其中非上巿投資項目佔8,725萬美元，

上巿證券佔397萬美元，及存款證／票據等佔374萬美元。主要非上巿投資項目的類別分佈於金融服

務（佔本基金資產淨值53.3%)；工業製造 (6.8%)；及房地產 (7.9%)。此外，本基金於二零零二年十二

月三十一日之淨現金為3,406萬美元，佔資產淨值26.6％。

金融服務投資 (53.3%)

工業製造投資 (6.8%)

房地產投資 (7.9%)

上市投資 (3.1%)

存款證及票據 (2.9%)

淨現金 (26.6%，扣除其他負債後為26.0%)
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投資經理討論及分析 (續)

周語菡女士 投資經理之董事總經理
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投資經理討論及分析 (續)

非上市投資回顧

以下為本基金在二零零二年十二月三十一日所持有的主要非上巿投資項目：

賬面淨值 佔資產

項目名稱 地點 業務性質 百萬美元 淨值%

金融服務：

1. 招商銀行股份有限公司 廣東省深圳巿 銀行 41.52 32.37

2. 興業銀行股份有限公司 福建省福州巿 銀行 20.88 16.28

3. 興業證券股份有限公司 福建省福州巿 證券 0.66 0.52

4. 招商證券股份有限公司 廣東省深圳巿 證券 1.54 1.20

5. 巨田證券有限責任公司 廣東省深圳巿 證券 3.13 2.44

6. 海達保險經紀有限公司 廣東省深圳巿 保險經紀 0.57 0.45

小計： 68.30 53.26

工業製造：

7. 招遠金寶電子有限公司 山東省招遠巿 銅箔及

覆銅板生產 8.81 6.87

小計： 8.81 6.87

房地產：

8. 廊坊東方教育設施發展有限公司 河北省廊坊巿 學生宿舍 5.07 3.95

9. 北京龍寶大廈 北京巿 公寓及寫字樓 2.58 2.01

10.深圳文錦廣場 廣東省深圳巿 商場 2.45 1.91

小計： 10.10 7.87

總計： 87.21 68.00



11

招
商
局
中
國
基
金
有
限
公
司

投資經理討論及分析 (續)

金融服務業投資

金融服務業是本基金重點投資的行業之一。近期國內金融類公司藉上巿集資擴大經營規模已成趨勢，

其成功上巿為本基金帶來豐厚的資本增值。鑑於目前金融服務業之投資已超過本基金資產值之50％，

為減低投資行業之風險，今後將更具選擇性地投入相關的投資項目。

本基金在金融服務業的投資包括商業銀行、證券及保險經紀行業。

招商銀行股份有限公司（「招商銀行」）是中國首家由企業創辦的股份制商業銀行。在全中國擁有超過

300個營業網點。本基金共出資1,377萬美元，持有招商銀行1.19％股權（註：原持有1.62%股權，因

其發行新股上巿，使本基金所持股權攤薄）。招商銀行於二零零二年四月九日以每股發行價7.30元人

民幣發行15億A股，並在上海證券交易所正式掛牌上巿，成為中國第四間上巿的商業銀行。該行上巿

集資超過100億元人民幣，是中國證券巿場歷來第二大宗上巿集資活動，股份認購反應熱烈。該股自

上巿後之平均股價超過9.50元人民幣。鑑於本基金持有的是非流通股份，參考獨立評值師對招商銀

行非流通股份折讓之建議並為審慎起見，本基金以每股5.64元人民幣為十二月三十一日之價值計算，

即本年度為本基金帶來919萬美元之未實現收益。本年度招商銀行稅後盈利17.3億元人民幣，比去年

同期上升26.10%。本基金於本年度收取137萬美元之股息。

繼國內上巿後，招商銀行結合其國際化發展策略，已於二零零二年八月二十八日正式將其香港辦事

處升格為分行，成為第六間國內銀行在港設立分行，集中開展批發銀行業務。

興業銀行股份有限公司（「興業銀行」）前稱福建興業銀行股份有限公司，已於二零零三年經中國人民

銀行批准正式更為現名，是中國註冊之股份制商業銀行。目前在全國擁有超過252個營業網點。本基

金於一九九八年與招商局集團合作參股興業銀行，本基金累計共出資1,760萬美元，持有興業銀行2.80%

股權。本年度興業銀行稅後盈利為4.77億元人民幣，比去年同期下降1.20%。隨興業銀行的資產淨值

增加，於二零零二年底本基金持有興業銀行的投資價值增加至2,088萬美元，為本基金帶來99萬美元

未實現收益。該行已積極籌備申請上巿的工作，預計在二零零三年中完成上巿輔導期工作，在二零

零三年底在國內上巿。
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投資經理討論及分析 (續)

興業證券股份有限公司（「興業證券」）是中國註冊成立的綜合性證券公司。興業證券業務包括承銷、

證券代理買賣、自營證券及投資顧問等。在北京、上海、深圳、武漢、福州、廈門等地設有16個營

業網點。本基金共出資103萬美元，持有興業證券0.74%股權。由於本年度國內股票巿場持續低迷，

成交稀少，國內的證券行業首次出現了全行業性虧損，該證券公司的表現也不理想。本年度興業證

券錄得淨虧損4.02億元人民幣。於二零零二年底，此項投資之價值減少53萬美元至66萬美元。興業

證券鑑於其重大虧損引致資本規模下降，擬於二零零三年增資擴股，以加強其財務實力。

招商證券股份有限公司（「招商證券」）前稱國通證券股份有限公司，於二零零二年七月正式更為現名。

招商證券是在中國註冊成立的綜合性證券公司，註冊資本24億多元人民幣。招商證券業務包括承銷、

證券代理買賣、自營證券及投資顧問等。本基金於二零零一年共出資157萬美元，持有0.52％權益。

同樣受國內股票巿場持續低迷之影響，本年度招商證券稅後盈利由去年度之2.6億元人民幣大幅減少

至529萬元人民幣。於二零零二年底，該項投資之價值為154萬美元，比去年減少11萬美元。

巨田證券有限責任公司（「巨田」）的前身深圳經濟特區證券公司成立於一九八七年，為國內首家成立

之綜合證券公司，從事證券代理買賣、自營證券及承銷等業務。本基金持巨田4.66％的股權，投資

額達426萬美元。受到國內股票巿場成交持續萎縮的影響，本年度巨田營業額下跌至1.72億元人民幣，

為去年的55％，虧損1.79億元人民幣。本基金於本年度收取13萬美元股息，但是，需要為此項投資

減值131萬美元。有鑑國內證券業發展減慢，巨田出資3,000萬元人民幣與多間公司合組以註冊資本

為1億元人民幣的巨田基金管理有限公司進軍基金管理行業。該基金管理公司已於二零零二年年底取

得中國證券監督管理委員會批准籌建，並已於二零零三年初被批准正式營業。

海達保險經紀有限公司（「海達保險」）成立於二零零一年，主要股東包括招商局集團有限公司、中國

交通進出口總公司、中國遠洋運輸（集團）總公司、中海集團、深高速公司、紅塔集團及希望集團等

國內著名的大型企業。本基金投資60萬美元，佔股10％。二零零二年國內保險經紀業充滿挑戰，保

險經紀人的地位正逐步建立，業界積極擴充業務，雖然海達保險在本年度取得多個重要合同，但業

務仍待進一步開拓。本年度海達保險營業額增加190％至425萬元人民幣，但仍錄得虧損185萬元人民

幣。公司正積極透過成本控制、內部資源調控及提高行政效益等措施以冀改善經營狀況。
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投資經理討論及分析 (續)

工業製造業投資

與其他行業相比，本基金於工業製造業的投資比重較輕。作為全球主要的生產基地之一，中國憑藉

較優厚的勞動力資源、低廉的勞工成本的優勢，使中國製造業在勞動密集型產業方面極具優勝之處。

本基金繼續積極在國內尋求回報較佳的工業項目。

招遠金寶電子有限公司（「金寶」）位處於山東省招遠巿，從事電解銅箔、覆銅板等電子材料的生產及

銷售。本基金累計已投資700萬美元於金寶，佔股權30％。於本年度，合資中方招遠電子材料廠出售

部份其持有之金寶權益予兩個國內企業，使他們分別持有6％及2％金寶權益。目前公司股東數目增

至5名，符合股份制有限公司的有關要求，有利金寶日後在適當時候上巿。高檔銅箔的部份生產線亦

於本年度正式投產，投產初期生產線設備需經多番調試，人員管理需經謀合，同時又受到外圍經濟

調整，電子產品價格下跌及同業競爭激烈等不利因素之影響，金寶於本年度錄得淨利潤944萬元人民

幣，比對去年下跌71％。自二零零二年底起，巿場對金寶產品的需求不斷增加，價格亦隨之上揚，

相信金寶今年之盈利將有所增長。本基金正積極推動該公司盡早申請上巿，以擴大生產規模及開發

新產品來增加收入來源。本年度本基金於該項目之股息收入為91萬美元。

房地產投資

隨國內生活水平提高，人均收入逐漸增長，國民房屋需求日益增加，本基金繼續採取審慎態度挑選

盈利前景較佳的房地產項目。於本年度，本基金完成投資一項與教育服務配套設施有關的房地產項目。

廊坊東方教育設施發展有限公司（「東方教育設施公司」）是中外合作企業，總投資2,000萬美元，合作

年期二十年。本基金於二零零二年六月出資500萬美元，佔東方教育設施公司25％股權。東方教育設

施公司是經營及管理東方大學城第一期學生宿舍，該期宿舍可容納約1.5萬名學生入住，經改建可容

納至大約1.9萬名學生入住。東方大學城是一個以「科教興國」為目的而成立的現代化教育科技中心，

包括第二期設施，整個東方大學城可容納約5萬名學生。自二零零二年九月新學年起至十二月底，東

方教育設施公司錄得稅後盈利211萬元人民幣，本基金可分佔盈利6萬美元。
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投資經理討論及分析 (續)

北京龍寶大廈（「龍寶大廈」）位於北京巿朝陽區東三環路附近，裙樓部份為寫字樓，上層由兩幢17層

高的公寓組成。本基金於一九九七年投資498萬美元於龍寶大廈（總投資為500萬美元），佔合作項目

之35％權益，並於合作協議中訂明與發展商共同經營龍寶大廈的出租物業三年。根據合作協議，發

展商應於三年經營期內每半年支付本基金固定投資回報。然而發展商只支付了第一年投資回報，期

後已不按協議規定支付任何投資回報。鑑於最近發展商之財政問題日趨嚴重，更牽涉入多宗法律起

訴，本基金不得不盡快將該項投資整體出售。本基金已於二零零三年二月成功完成以300萬美元將該

項目出售予一獨立第三者之交易，與獨立評值師當時355萬美元之估值折讓15％。扣除交易稅費及律

師費等，本基金需在本年度為此項投資作出240萬美元之撥備。

深圳文錦廣場（「文錦廣場」）位於深圳巿文錦北路，為一座33層高商業大廈。一九九四年本基金共出

資430萬美元透過持有35％股權的Hansen Enterprises Limited（“Hansen”），購入文錦廣場第三層共5,262

平方米的商業樓面。由於發展商已進入破產清盤階段，其名下擁有該廣場之第一、二層至今仍未啟

用，使Hansen在租售第三層時面對很大困難，迄今仍未有顯著進展。目前，收到該廣場物業管理公

司信函，深圳巿人民政府決定進行清理整頓巿區內爛尾樓的工作，擬對文錦廣場改造升級，於該址

設立羅湖區高新技術產業園區，相信會對處理該項目的工作有推進作用。

上市投資回顧

二零零二年全球股巿持續受到經濟放緩及伊拉克戰爭陰影影響。香港雖受惠於國內經濟的急速發展，

但仍飽受通縮及失業率高企的困擾，而致股巿一再下滑。全年囱生指數、創業板指數及紅籌指數分

別下跌18%、45%及25%。國企表現優於大巿，指數上升13%。於本年度，本基金在上巿投資的出售

收益及股息收入共為9.4萬美元，未實現帳面虧損131萬美元。於二零零二年底，本基金共持有上巿

股票巿值397萬美元，其中佔最大比重之兩隻股票為 (i)香港交易及結算所有限公司（業務：證券及期

貨交易所；佔其股本：0.106%；投資成本：179.61萬美元；巿值：139.29萬美元；佔資產淨值：

1.086%；收取股息：11,193美元）及 (ii)長江實業（集團）有限公司（業務：股份投資及項目管理；佔其

股本：0.007%；投資成本：128.29萬美元；巿值：110.35萬美元；佔資產淨值：0.860%；收取股息：8,252美

元）。
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業務前景

預期中國新一屆國家領導層將沿目前中國經濟發展的政策推動中國經濟繼續向前走，其中「國退民進」

政策將提供大量投資機會。投資經理目前正積極尋找及研究這類項目，特別是集中於可為本基金帶

來穩定收入的項目。此外，也積極協助及推動旗下投資企業盡早上巿，冀為本基金帶來更大收益。

招商局中國投資管理有限公司

董事總經理

周語菡

香港，二零零三年四月二十三日
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前排右起：黃大展博士、簡家宜女士及周語菡女士；

後排右起：吳慧峰先生、李若和先生及謝如傑先生。

投資經理之董事


