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鹏华香港银行指数（lof）基

金点评报告 

聚焦两地银行股投资，大盘风格显著 
 

[Table_Summary] 鹏华香港银行指数（lof）基金成立以来业绩表现相对稳定。该基金以中证香
港银行指数作为标的指数，通过复制跟踪被动式投资管理实现跟踪偏离度和

跟踪误差的最小化。中证香港银行指数收益/风险指标相对稳定，当前估值
低。目前该指数共有 15 只成份股。前十大重仓股中工商银行、建设银行、
中国银行、农业银行的占比合计超过 48%。从成份股市值分布来看，有 13

只成份股的市值超过 1,000 亿元。总体来看，中证香港银行指数大盘风格相
对显著。从估值角度来看，目前港股市场整体估值偏低。香港银行板块的估
值也处于较低的位置，但板块成份股的股息率并不低。从中长期来看，随着
银行不良率的企稳和改善，银行创新业务的拓展，银行板块估值水平有望进
一步提升，在获取一定股息率的同时，还能分享估值修复带来的股票市场收

益。鹏华基金今年上半年业绩全面开花，管理者经验丰富。历史业绩并不能
代表未来表现，投资需谨慎。 

 业绩表现方面，鹏华香港银行指数（lof）基金成立以来业绩表现相对

稳定。截至目前（2019.8.14，下同）该基金成立以来总回报率超过 4.5%，

年化回报率 1.65%，业绩表现强于同类均值。分年度来看，2017 年该

基金业绩上涨 16.85%，低于同期沪深 300 指数但强于被动指数型基金

均值。2018年该基金随市下跌 6.06%，表现出较强的抗跌能力。 

 万得统计数据显示，中证香港银行指数各个统计区间的年化波动率明

显低于内地基础市场沪深 300 指数，以及中证银行指数，且对应各统

计区间的年化换手率并不高。目前中证香港银行指数的市盈率为 5.57

倍，低于历史均值。 

 从行业分布来看，中证香港银行指数成份股都集中在金融业。目前该

指数共有 15 只成份股。前十大重仓股中工商银行、建设银行、中国银

行、农业银行的占比合计超过 48%。从成份股市值分布来看，有 13只

成份股的市值超过 1,000亿元。总体来看，中证香港银行指数大盘风格

相对显著。 

 从估值角度来看，目前港股市场整体估值偏低。香港银行板块的估值

也处于较低的位置，但板块成份股的股息率并不低。从中长期来看，

随着银行不良率的企稳和改善，银行创新业务的拓展，银行板块估值

水平有望进一步提升，在获取一定股息率的同时，还能分享估值修复

带来的股票市场收益。 

 在指数投资领域，鹏华基金高度重视品牌建设，并于近日正式推出

“ASHARE 指数基金品牌”，打造跨市场（沪深港）多元指数产品平台。

在被动投资方向，鹏华旗下多只产品也获得良好收益。万得统计数据，

截至上半年末，鹏华基金旗下超过 10只被动指数基金半年回报率超过

20%。整体收益表现靠前。 

 风险提示：国内外市场波动等风险因素对该基金业绩的影响。 
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鹏华香港银行指数（lof）基金产品介绍 

图表 1. 鹏华港股通中证香港银行投资指数证券投资基金(LOF) 

基金成立日期  2016年 11月 10日 基金规模（2019年 6月 30日） 1.90亿元 

资产配置比例 

投资于股票资产的比例不低于基金资产的 80%，其中投资于标的指数成份股及其备选成份股

的比例不低于非现金基金资产的 80%；每个交易日日终在扣除股指期货合约需缴纳的交易保

证金后，基金保留的现金或者投资于到期日在一年以内的政府债券的比例合计不低于基金

资产净值的 5%，其中现金不包括结算备付金、存出保证金、应收申购款等。 

投资特点 
紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，力争将日均跟踪偏离度控制在 0.5%

以内，年跟踪误差控制在 6%以内。 

业绩基准 中证香港银行投资指数收益率× 95%+银行活期存款利率(税后)× 5% 

基金类型 指数型 基金经理 崔俊杰 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

基金历史业绩分析：业绩稳定，抗跌性明显 

鹏华香港银行指数（lof）基金成立于 2016年 11月。截至 2019年 2季度末基金规模 1.90亿元。按照契

约规定基金以中证香港银行指数作为标的指数，紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最

小化，力争将日均跟踪偏离度控制在 0.5%以内，年跟踪误差控制在 6%以内。现任基金经理崔俊杰自

2016年 11月基金成立起担任该基金的基金经理至今。 

业绩表现方面，鹏华香港银行指数（lof）基金成立以来业绩表现相对稳定。截至目前（2019.8.14，下

同）该基金成立以来总回报率超过 4.5%，年化回报率 1.65%，业绩表现强于同类均值。分年度来看，

2017 年该基金业绩上涨 16.85%，低于同期沪深 300 指数但强于被动指数型基金均值。2018 年该基金

随市下跌 6.06%，相比基础市场仍表现出较强的抗跌能力。今年以来基金收益下跌 2.92%，不及国内

基础市场表现。 

为进一步诠释鹏华香港银行指数（lof）基金的风险收益特征，我们对该基金过去一年的风险波动性

（年化标准差）与收益间的关系进行了梳理。结果显示，在最近 1 年里，该基金的下行风险为 11.4024， 

小于同类平均； 年化波动率为 14.98%，小于同类平均；综合该基金的下行风险和波动率在同类基金

中的排名，该基金过去一年风险为高。 

 

图表 2. 鹏华香港银行指数（lof）基金年度收益情况 
 图表 3. 鹏华香港银行指数（lof）基金风险分析(过去一

年)2019.8.14 

2014 2015 2016 2017 2018 YTD

鹏华港股通中证香港 0 0 0 16.85% -6.06% -3.42%

沪深300 51.66% 5.58% -11.28% 21.78% -25.31% 22.31%

被动指数型基金 42.22% 17.91% -11.51% 12.24% -25.60% 18.58%
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 基金 同类 

Alpha(%) (15.0200) (3.4500) 

Beta 0.4711  0.8882  

Sharpe (0.6456) 0.0869  

收益标准差(%) 14.9800  22.3000  

下行风险 11.4024  15.3513  

最低单月回报(%) (6.8600) (8.5200) 

注：计算周期为周，Alpha、Sharpe、收益率标准差用年化后的收益率进行计

算 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

   

图表 4. 鹏华香港银行指数（lof）基金阶段涨幅明细（万得分类）（2019.8.14） 

(%) YTD 3 月 6 月 1 年 2 年 3 年 5 年 总回报 年化回报 

涨幅(%) (3.42) (6.39) (8.48) (10.63) (5.72) - - 4.11  1.47  

同类平均(%) 22.31  1.02  8.24  9.18  (0.33) 11.78  57.64  9.82  3.45  

沪深 300(%) 18.58  0.51  7.28  4.75  (6.65) 2.05  52.80  (0.16) (0.81) 

同类型排名 603/617 627/678 615/638 524/553 202/442 - - - 159/373 

资料来源：万得，中银国际证券 
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中证香港银行指数特点分析：聚焦银行股，大盘风格显著 

按照契约规定，鹏华香港银行指数（lof）基金以中证香港银行指数作为标的指数，通过复制跟踪被

动式投资管理实现跟踪偏离度和跟踪误差的最小化，为投资者带来良好的长期投资回报的同时，满

足投资者多样化的投资需求。 

从指数编制方案来看，中证香港银行投资指数选取港股通范围内的银行股作为样本股，采用自由流

通市值加权计算，以反映港股通范围内银行的整体状况和走势。中证香港银行投资指数的样本空间

由满足以下条件的港股构成：(1)中证香港 300指数样本股；(2)港股通范围内的所有股票。选样方法：

根据中证行业分类标准，选取二级行业分类中的所有银行股票作为成分股。该指数以 2014 年 11 月

14日为基日，以 3,000点为基点。指数样本股每半年调整一次。 

收益/风险指标相对稳定，当前估值低。我们进一步从风险/收益的角度对中证香港银行指数进行量化

测算。从统计结果来看，该指数各个统计区间的年化波动率明显低于内地沪深 300 指数，以及中证

银行指数，且对应各统计区间的年化换手率并不高。从年化收益率来看，该指数近三年的年化收益

率保持一定幅度的增长，但近一年业绩表现明显不及内地基础市场。另外，从指数的历史走势及估

值变化来看，目前中证香港银行指数的市盈率为 5.57倍，低于历史均值。 

 

图表 5. 部分指数风险/收益比较（2019.8.14） 

 
累计收益(%) 年化收益率(%) 

指数名称 最新 本周 本月 近一月 近三月 近一年 近三年 近五年 近十年 基日以来 

中证香港银行 (0.36) (2.34) (6.62) (8.81) (10.34) (14.14) 2.41  -- -- 1.69  

沪深 300 0.45  1.35  (3.99) (3.32) 0.37  8.61  3.88  9.56  0.70  9.57  

中证银行 (0.26) (0.24) (3.85) (2.00) (0.61) 10.74  3.05  11.01  2.15  13.95  

恒生指数 0.08  (2.46) (8.91) (11.13) (11.38) (9.43) 3.64  0.33  1.98  11.90  

 
年化波动率(%) 年化换手率(%) 夏普比率(%) 

指数名称 近三年 近五年 近十年 近三年 近五年 近十年 近三年 近五年 近十年 基日以来 

中证香港银行 15.73  18.37  18.37  55.43  36.48  18.24  0.14  0.10  0.10  0.10  

沪深 300 17.79  25.03  23.90  103.41  155.36  130.04  0.22  0.43  0.09  0.42  

中证银行 17.36  25.32  25.03  35.50  58.53  32.08  0.17  0.48  0.15  0.53  

恒生指数 15.75  17.49  18.28  53.78  54.04  54.45  0.21  0.02  0.12  0.48  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 中证香港银行指数成份股市值分布（2019.8.14）  图表 7. 部分指数估值比较（2019.8.14） 
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市盈率-TTM 中证香港  银行 沪深 300 中证银行 恒生指数 

当前值 5.57 11.86 6.49 9.21 

分位点(%) 0.0926 0.4351 0.5711 0.2332 

危险值 7.6 15.02 7.04 12.72 

中位数 6.72 12.45 6.36 10.23 

机会值 6.18 10.4 5.28 9.12 

指数点位 3244 3682.4 6297.98 25302.28 

最大值 9.13 28.76 8.76 20.23 

平均值 6.8 13.18 6.25 11 

最小值 4.87 8.03 4.48 7.34 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业分布集中银行业，大市值成份股占比大。从行业分布来看，中证香港银行指数成份股都集中在

银行业。目前该指数共有 15只成份股。前十大重仓股中工商银行、建设银行、中国银行、农业银行

的占比合计超过 48%。从成份股市值分布来看，有 13 只成份股的市值超过 1,000 亿元。总体来看，

中证香港银行指数大盘风格相对显著。 
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图表 8. 中证香港银行指数行业分布(2019.8.14) 
 图表 9. 中证香港银行指数十大权重股样本（申万一级）

(2019.8.14) 

金融

100.0%

 

 

证券代码 
证券 

名称 
权重% 市盈率（TTM） 

股息率（近 12

个月） 

0005.HK 汇丰控股 14.99 10.9641 6.8107 

0939.HK 建设银行 14.85 4.7653 6.1875 

1398.HK 工商银行 14.4 5.0649 5.7999 

3988.HK 中国银行 14.31 4.2937 7.0747 

3968.HK 招商银行 9.64 9.5331 2.9805 

0011.HK 恒生银行 7.64 12.7420 4.5977 

2388.HK 中银香港 6.81 8.5078 5.7010 

1288.HK 农业银行 5.24 4.4726 6.6170 

3328.HK 交通银行 3.22 4.6454 6.6590 

1658.HK 邮储银行 2.91 6.0360 4.8780 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

港股市场未来仍存投资价值，银行板块估值有望提升 

近期全球股市均出现不同幅度的波动，投资者避险情绪再度升温。在外围市场以及多重因素影响下，

港股市场也面临一定的下行压力。但从全球市场环境以及中长期投资角度来看，港股市场仍表现出

一定的吸引力，同时港股也是完善资产配置的重要部分。 

作为成熟的股票市场，港股市场与内地市场的不同之处在于：一方面，港股市场参与者以机构投资

者为主，参与者成熟度更高；一方面，港股投资更注重对企业基本面的关注，以稳定的长期回报获

得全球投资者的青睐。万得统计数据显示，截至目前（2019.8.14），代表香港市场走势的恒生指数近

十年的年化收益率为 1.98%，同期沪深 300指数年化收益率为 0.7%。此外，近十年恒生指数的年化波

动率和年化换手率分别为 18.28%和 54.45%，均低于同期沪深 300指数 23.90%的年化波动率和 130.04%

的年化换手率。相比之下，恒生指数收益/风险指标更为稳定。 

从上市个股来看，港股市场上市公司既有优质的内地公司，也有优质的非中国资产。包括香港金融

地产业、科技龙头公司、全球化公用事业，以及国际消费品牌等多个特色板块，为不同风格类型的

投资组合提供了更丰富的可选择标的。 

从估值角度来看，目前港股市场整体估值偏低。香港银行板块的估值也处于较低的位置，但板块成

份股的股息率并不低。从中长期来看，随着银行不良率的企稳和改善，银行创新业务的拓展，银行

板块估值水平有望进一步提升，在获取一定股息率的同时，还能分享估值修复带来的股票市场收益。

此外，从香港市场未来整体发展趋势来看，随着 A 股与 H 股折溢价指数价差持续扩大，全球流动性

改善及资金面配合，加之中国宏观经济及企业盈利企稳回升，港股市场中长期的投资价值仍会显现。 

 

基金管理人：鹏华基金上半年业绩全面开花，基金经理管理经验丰富 

管理人方面，鹏华香港银行指数（lof）基金的基金经理崔俊杰具有多年的指数产品管理经验。2008

年 7 月加盟鹏华基金管理有限公司，历任产品规划部产品设计师、量化投资部量化研究员，先后从

事产品设计、量化研究工作，2013年 3月起担任鹏华深证民营 ETF 基金及其联接基金基金经理，2013

年 3 月起兼任鹏华上证民企 50ETF 基金及其联接基金基金经理，2013 年 7 月起兼任鹏华沪深 300ETF

基金基金经理，2014年 12月起兼任鹏华中证 A股资源产业指数分级证券投资基金基金经理，2014年

12 月起兼任鹏华中证传媒指数分级证券投资基金基金经理，2015 年 4 月起兼任鹏华中证银行指数分

级证券投资基金基金经理。其所管理的基金历史业绩稳定，长期收益效果良好。 
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鹏华基金是早期成立的老十家基金公司之一。旗下产品线丰富，覆盖多个类型。今年上半年鹏华基

金多项业务全面开花，旗下多只基金产品业绩领先。目前，鹏华基金已经建立了一只具备丰富的公

司与行业研究经验的权益投研团队。行业研究员超过 20人，实现市场全行业覆盖，尤其在 TMT、高

端装备、医药等行业上具有丰富经验与独到见解。在指数投资领域，鹏华基金高度重视品牌建设，

并于近日正式推出“ASHARE指数基金品牌”，打造跨市场（沪深港）多元指数产品平台。鹏华旗下

多只被动投资型产品业绩良好。万得统计数据显示，截至今年上半年末，鹏华基金旗下超过 10 只被

动指数型基金半年回报率超过 20%。整体收益表现靠前。 

 

图表 10.基金经理崔俊杰现任部分基金业绩一览（2019.8.16） 

基金代码 基金名称 
基金类型

（wind） 
起始时间 截止时间 任职天数 任职回报（%） 同类平均（%） 同类排名 

501025 鹏华香港银行指数(LOF) 股票指数 2016/11/10 至今 2年又 282天 0.0492  0.0321  293|622 

160635 鹏华中证医药卫生(LOF) 股票指数 2015/8/17 至今 4年又 3天 (0.1171) (0.0889) 247|497 

150227 鹏华银行分级 A 固定收益 2015/4/17 至今 4年又 125天 0.2173  (0.1918) 53|112 

150228 鹏华银行分级 B 分级杠杆 2015/4/17 至今 4年又 125天 (0.1540) (0.1918) 63|112 

160631 鹏华银行分级 股票指数 2015/4/17 至今 4年又 125天 0.0327  (0.1093) 95|367 

150203 鹏华传媒分级 A 固定收益 2014/12/11 至今 4年又 252天 0.2471  (0.0275) 33|84 

150204 鹏华传媒分级 B 分级杠杆 2014/12/11 至今 4年又 252天 (0.9342) (0.0275) 81|84 

160629 鹏华传媒分级 股票指数 2014/12/11 至今 4年又 252天 (0.4054) 0.2515  289|292 

150100 鹏华资源分级 A 固定收益 2014/12/6 至今 4年又 257天 0.2453  (0.0320) 42|82 

150101 鹏华资源分级 B 分级杠杆 2014/12/6 至今 4年又 257天 (0.3747) (0.0320) 57|82 

160620 鹏华资源分级 股票指数 2014/12/6 至今 4年又 257天 (0.1399) 0.2413  261|290 

159927 鹏华沪深 300ETF ETF-场内 2013/7/19 2018/2/22 4年又 219天 0.7323  0.8359  125|219 

510070 民企 ETF ETF-场内 2013/3/30 至今 6年又 143天 0.4683  0.6425  138|202 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11.鹏华旗下部分指数型基金业绩一览（%）（2019.8.16） 

基金名称 成立日期 3 月 6 月 1 年 2 年 3 年 5 年 成立以来 年化回报 
基金规模

（亿元） 

鹏华中证酒 B 2015/4/29 14.41  74.16  30.72  15.10  87.34  - 46.87  9.33  5.91  

鹏华中证酒 2015/4/29 7.97  40.40  45.27  50.68  96.20  - 81.68  14.86  5.91  

鹏华中证移动互

联网 B 
2015/6/16 16.52  27.81  24.70  (24.12) (32.34) - (83.48) (35.02) 1.17  

鹏华信息 B 2014/5/5 24.35  23.66  15.66  (19.36) (20.69) (73.99) (65.98) (18.43) 4.08  

鹏华医药科技 2015/6/2 8.16  21.97  10.63  13.20  10.84  - (41.70) (12.01) 13.09  

鹏华创业板 B 2015/6/9 10.71  20.22  13.59  (56.97) (72.88) - (93.26) (47.41) 3.61  

鹏华证保 B 2014/5/5 7.50  14.39  49.20  (13.41) (6.92) (61.40) (52.21) (13.02) 13.02  

鹏华中证 800地

产 B 
2014/9/12 0.51  12.56  38.87  (7.50) (12.51) - 2.67  0.54  2.66  

鹏华中证银行 B 2015/4/17 4.44  12.50  33.44  (0.70) 17.83  - (15.40) (3.78) 47.04  

鹏华中证信息技

术 
2014/5/5 11.95  12.30  10.64  (6.85) (5.90) 26.03  46.58  7.49  4.08  

鹏华中证移动互

联网 
2015/6/16 7.42  12.09  12.94  (7.79) (11.38) - (39.41) (11.30) 1.17  

鹏华沪深 300C 2019/1/22 4.76  11.32  - - - - 21.12  39.74  0.16  

鹏华沪深 300A 2009/4/3 4.77  10.79  17.20  5.54  21.80  76.06  65.69  4.98  3.86  

鹏华创业板 2015/6/9 5.84  10.78  8.22  (15.67) (29.85) - (54.08) (16.92) 3.61  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

风险提示 

1、国内基础市场波动对基金收益的影响。 

2、鹏华香港银行指数（lof）基金属于较高风险/收益预期的基金品种，其风险收益预期高于货币型基

金、债券型基金，需要具备一定风险承受能力的投资者关注。 
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综合来看 

鹏华香港银行指数（lof）基金成立以来业绩表现相对稳定。该基金以中证香港银行指数作为标的指

数，通过复制跟踪被动式投资管理实现跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。中证香港银行指数收益/风

险指标相对稳定，当前估值低。目前该指数共有 15 只成份股。前十大重仓股中工商银行、建设银行、

中国银行、农业银行的占比合计超过 48%。从成份股市值分布来看，有 13 只成份股的市值超过 1,000

亿元。总体来看，中证香港银行指数大盘风格相对显著。从估值角度来看，目前港股市场整体估值

偏低。香港银行板块的估值也处于较低的位置，但板块成份股的股息率并不低。从中长期来看，随

着银行不良率的企稳和改善，银行创新业务的拓展，银行板块估值水平有望进一步提升，在获取一

定股息率的同时，还能分享估值修复带来的股票市场收益。鹏华基金今年上半年业绩全面开花，管

理者经验丰富。历史业绩并不能代表未来表现，投资需谨慎。 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

汇丰控股(0005.HK/人民币 56.50，未有评级） 

建设银行（0939.HK人民币 5.73，未有评级） 

工商银行（1398.HK/人民币 4.96，未有评级） 

中国银行（3988.HK/人民币 2.99，未有评级） 

招商银行（3968.HK人民币 36.55，未有评级） 

恒生银行（0011.HK/人民币 167.30，未有评级） 

中银香港（2388.HK/人民币 26.55，未有评级） 

农业银行（1288.HK/人民币 3.02，未有评级） 

交通银行（3328.HK人民币 5.27，未有评级） 

邮储银行（1658.HK/人民币 4.51，未有评级） 

 

 

以 2019年 8月 16日当地货币收盘价为准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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