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中国基金股价均以2024年1月2日价格为参考价格
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• 招商局中国基金有限公司（“中国基金”）是一家在香港上市的封闭式基金，由中国最大国营企业之一的
招商局集团旗下招商局中国投资管理有限公司（“管理人”）管理。

• 中国基金的投资组合高度集中，其目前最大的单笔持仓为在中国上海证券交易所上市的招商银行股份有限
公司（股票代码：600036.SH），该笔投资占中国基金总资产的34%（截至2023年9月）

• 过去20年来，中国基金的股价与其每股净资产的折价越来越大。目前，其市值／资产净值比率为0.27倍*

• 我们, Argyle Street Management**, 共持有中国基金 约6% 的股份（截至2024年1月2日）

• 我们现向中国基金及管理人提出一个对于股东及管理人双赢的双赢方案，该方案预计:
• 几乎立即增加股东价值 112%
• 增加管理人未来三年的费用收入
• 合理化管理人收取的费用
• 降低中国基金投资过度集中

• 为了实现这些目标，我们提议：
• 中国基金出售其持有上市公司股票（包括招商银行），并向股东返还资金
• 管理人降低管理费率
• 管理人收取10%特别派息费
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提案总结

*截至2023年11月30日的每股净资产值（NAV）为28.68港元

** 通过我们所管理的实体
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招商局中国基金有限公司介绍
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• 招商局中国基金有限公司（股票代码：133 HK, “中国基金”) 是一家在香港上市的“第21章”封闭式
投资公司（市值：约1.5亿美元）

• 中国基金由招商局中国投资管理有限公司(“管理人”)管理，中国基金与管理人签订“3年一续”的投
资管理协议来确定管理责任及报酬。

• 中国基金的投资组合高度集中

• 主要为中国的金融服务业、资讯科技及文化传媒相关公司

• 其目前最大的单笔持仓为中国上海证券交易所上市的招商银行股份有限公司（股票代码：
600036.SH），该笔投资占中国基金总资产的34%（截至2023年9月）

• 截至2024年1月2日，中国基金的股价为7.66港元每股，而其截至2023年11月30日的每股净资产值（NAV）
为28.68港元，这意味着中国基金股价与净资产值比率仅为0.27倍。

• 中国基金每年需向管理人支付1.5-2.0%的管理费，以及8%的表现费

5

中国基金基本介绍

来源：中国基金招股书
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中国基金及管理人的股权架构

*通过所管理的实体或者合作伙伴

在股东特别大会决定投资管理协议是否可以续约时，
这些股东可以投票。

在股东特别大会决定投资管理协议是否可以
续约时，这些股东须放弃投票。

中国基金
133 HK

“第21章”封闭式投资公司

市值：1.5亿美元
股价与净资产值比率： 0.27倍

诸先生*招商局集团*

28% 2%

Lazard Asset 
Management*

16%

Argyle Street 
Management*

6%

55% 45%

管理人 作为投资经理

其他公众股东

持有

集中度较高的投资组合。
招商银行股票持仓占中国基金总

资产的34%

48%
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• 股东结构:

• 招商局集团通过关联公司持有中国基金约27.6%的股份。

• 招商局集团通过关联公司控制管理人55%的股份

• 诸立力先生（“诸先生”），可能*通过关联公司持有或控制约2.0% 的股份

• 诸先生通过关联公司控制管理人45%的股份

• Lazard Asset Management (“Lazard”) 持有中国基金约15.9%股份

• 我们, Argyle Street Management (“ASM”), 通过所管理的公司持有中国基金约6% 的股份（截至2024
年1月2日）

• 管理人是中国基金的“关联公司”，因此在管理人寻求投资管理协议续约并继续收取费用的时候，
需要在股东大会中获得独立股东的批准。

• 目前的投资管理协议将于2024年12月31日到期。我们预计本次续约投资管理协议将会参考2021年的
安排，于2024年下半年提出议案并举行股东大会

• 招商局集团及诸先生及其关联方须在股东大会上放弃投票
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中国基金及管理人的股权架构（续）

* 根据中国基金2020年年报，诸先生持有3,030,024股或2%的中国基金股份，但是他于2021年辞任董事后不再披露其的持仓。另一方面，诸先生作为负责人员的FE Securities 作为中
央结算系统的参与者目前持有中国基金3,045,664 股份 ，请见https://webb-site.com/ccass/chistory.asp?i=291&part=21。基于以上情况，我们认为诸先生目前可能（但非必然）仍持有
中国基金 2% 的股份

https://webb-site.com/ccass/chistory.asp?i=291&part=21
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招商银行

（已上市）

34%

科大讯飞

（已上市）

6%

中诚信托7%的股份

（未上市）

19%

中国银联0.2%的股份

（未上市）

10%

华人文化产业股权投资

（投资基金）

7%

其他资产

（每笔投资占比小于总资产的5%）

24%
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中国基金总资产分布情况（截至2023年9月）
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中国基金的股价与其净资产值之间的折价越来越大

目前，中国基金股价与净
资产值比率仅为0.27倍
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我们的目标及提案
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• 连续性:  

• 管理人自1993年起开始管理中国基金，我们支持长期稳定的合作关系

• 我们相信，如果能实现以下目标，中国基金继续聘请管理人将符合所有股东的利益：

• 释放价值:

• 在过去的几年中，该基金的股价与每股净资产值之间的折价越来越大

• 中国基金可以采取简单且可执行的策略来立即释放并最大化所有股东的价值

• 合理的多样化:

• 中国基金的投资组合需要合理地多样化，避免对任何一项投资过度集中

• 市场化水平的费率:

• 管理人收取的费用需要与市场水平保持一致，并与中国基金的业绩情况以及所持有的资产类型相
符

11

我们的目标
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• 出售持有的上市公司股票资产并向股东返还资金

• 招商银行股票投资持仓占中国基金总资产的34%*

• 科大讯飞股票投资占中国基金总资产的6%*，科大讯飞是一家在深圳证券交易所挂牌上市的智能语
音科技公司

• 招商银行及科大讯飞的市值较大，交易非常活跃，流动性极好，中国基金可以在几天内轻松按市
价卖出这些股票

• 我们提议：中国基金应该在2025年第一季度内出售持有的所有招商银行及科大讯飞股票，并将出
售所得现金返还给股东

• 向股东返还资金的方式可以通过股息、减资或者按照与每股净资产大约相当的价格回购股份

• 我们认可招商银行及科大讯飞过往为中国基金带来了超额收益，但是，若中国基金的股东若有意
继续投资招商银行或者科大讯飞的股票，可以自行直接于市场购买，无需通过流动性较低的中国
基金来间接投资招商银行和科大讯飞

12

我们的提案

*截至2023年9月

我们相信以下提案对管理人和所有股东来说是一种双赢的解决方案，
我们愿意支持包含下列全部提案内容的投资管理协议
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• 调整管理费率为目前费率的50%

• 目前，在8%的表现费率的基础上，管理人每年向中国基金收取1.5%-2.0%的管理费

• ASM自身也是基金管理人，我们明白管理费和表现费是投资经理重要的收入来源，合理的收费机
制对投资经理有重大的激励作用

• 但是，我们认为目前管理人向中国基金收取的费率过高，这可能也是中国基金股票的交易价格远
低于其每股净资产的一个原因

• 同时，管理费率降低也是全球的趋势：

• 2023年7月, 中国证监会公布了公募基金行业费率改革工作方案，其中主动权益类基金的管理费
率统一降至不超过每年1.2% 

• 黑市基金旗下的Blackstone Private Equity Strategies Fund 管理费降低至1.25%每年

• 我们建议中国基金向管理人支付的管理费率统一调低为目前费率的50% 

• 为了激励管理人，我们建议保持目前的8%的表现费率不变，但是目前的高水标金额应保持不变，
不进行重置。
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我们的提案（续）

* 来源:  https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1930054/000119312523274483/d553632d10q1.pdf

我们相信以下提案对管理人和所有股东来说是一种双赢的解决方案，
我们愿意支持包含下列全部提案内容的投资管理协议

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1930054/000119312523274483/d553632d10q1.pdf
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• 增设10%的特别派息费

• 我们理解我们的提案将会降低管理人的年度管理费收入

• 为了弥补因管理费率降低及减持上述股票并分配或者回购导致投资经理管理费收入的减少, 我们提
议向管理人增设一次性的特别派息费

• 在中国基金于2025年第一季度（即新的投资管理协议的前3个月）完成出售招商银行及科大讯飞股
票并完成向股东分配资金的前提下，中国基金将向管理人支付特别派息费，金额等同于因减持招
商银行及科大讯飞股票而向中国基金股东派发现金总额的10%

14

我们的提案（续）

我们相信以下提案对管理人和所有股东来说是一种双赢的解决方案，
我们愿意支持包含下列全部提案内容的投资管理协议
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总结：现有投资管理协议与我们的提案的对比表

现有投资管理协议 我们的提案

期限 2022-2024 2025-2027

管理费率（每年)

资产已投资部份中属于非上市证券或权益的部分或者
属于认可证券交易所上市之证券且在禁售期内的部分

2% 1%

资产已投资部份中属于认可证券交易所上市之证券且
禁售期届满后一年内的部分

1.75% 0.88%

资产已投资部份中属于认可证券交易所上市之其他证
券

1.5% 0.75%

表现费率 8% 8% (不变)

高水标 806百万美元
（于2021年达到的标准）

806百万美元

资产出售及资金返还 - 中国基金需于2025年第一季度完成出
售招商中国及科大讯飞股票并完成向

股东分配资金

向管理人支付的特别派息费 - 中国基金股东因减持招商银行及科大
讯飞股票所收取的现金总额的10%
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结果：双赢
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• 根据我们的双赢提案，中国基金股东的每股总价值将几乎立即增加112%，而管理人将可以取得更多的
收入

• 我们的计算假设为：

• 中国基金的投资组合自2023年第三季度起至2027底，资产价值保持不变（基于中国经济放缓的保守
假设）

• 中国基金出售招商银行及科大讯飞股票时，其需向中国税务机关支付相关税款

• 中国基金未能够提供递延税负的详细情况

• 我们假设招商银行和科大讯飞相关的税项负债为5,000万美元

• 中国基金出售招商银行及科大讯飞股票所得（扣除税项后）的90%将全部返还给中国基金的股东
（剩余10%留存用于中国基金的运营费用）

17

假设
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• 基于上述假设，在出售招商银行及科大讯飞股票后，股东预计
将获得226百万美元的一次性分配，意味着每股11.6港元的资本
返还

• 在上述现金分配以及向管理人支付特别派息费后，我们预计中
国基金剩余的净资产将为341百万美元（17.5港元每股）

• 假设中国基金的股价与净资产值比率仍为0.27倍（即当前的折
让水平，“假设1”），则中国基金的股价预计为4.7港元每股
（=每股净资产HK$ 17.5 x 0.27倍)

• 中国基金股东的每股总资产将为HK$ 11.6 +  HK$ 4.7 = HK$ 
16.2, 相较于目前股价HK$ 7.66，增加了112%+

• 我们相信若向股东完成资本返还后，中国基金的股价与净资产
比率将会提升，则中国基金的股价预计将会更高

• 假设在资本返还后中国基金的股价与净资产比率为0.5倍
（ “假设2” ），则中国基金的股价预计为HK$ 8.7 (= $17.5 x 
0.5), 意味着每股总资产将为 HK$ 11.6 + HK$ 8.7 = HK$ 20.3 ，
比当前股价高出165%
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根据我们的提案，中国基金股东的每股总价值将几乎立即增加112%+

*美元/港元=7.8
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• 如果基于目前投资管理协议的条款进行续约：

• 我们预计管理人每年将可以收取10.4百万美元管理费，3年总收入为31.2百万美元

• 但是，如果投资管理协议按照我们提案的条件进行修订后：

• 我们预计管理人每年可以收取3.33百万美元管理费，3年总计10.0百万美元。

• 管理费减少的主要原因为因出售招商银行及科大讯飞导致基金资产规模减少以及管理费费率降低

• 但是，假设在2025年第一季度中国基金通过出售招商银行及科大讯飞可以得到251百万美元现金，
其中226百万美元一次性分配给股东。则在分配后，管理人可以一次性收取22.6百万美元的特别派
息费

• 综合来看，管理人3年总收入为32.6百万美元。

• 如有需要，我们可以提供我们的计算模型。

19

根据我们的提案，未来三年管理人的总收入会增加
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总结：管理人收入对比

* 基于前述假设

单位：百万美元 基于目前
投资管理协议的条款*

基于我们提案后
的条款*

特别派息费（2025年第一季度） 0 22.6

2025财年管理费 10.4 3.3

2026财年管理费 10.4 3.3

2027财年管理费 10.4 3.3

总计（2025-2027） 31.2 32.6

基于我们的提案，
管理人收入更高。
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• 中国基金2022年年度报告

• https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/annual/2022/ar2022.pdf

• 于2023年9月30日的总资产明细

• https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/announcement/a231013a.pdf

• 资产净值 （截至2023年11月）

• https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2023/1215/2023121500229.pdf

• 2021年建议重新委任管理人为投资经理的股东大会通函 (包含投资管理协议的主要商业条款）

• https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/circulars/cc211105a.pdf
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主要资料来源

https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/annual/2022/ar2022.pdf
https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/announcement/a231013a.pdf
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2023/1215/2023121500229.pdf
https://doc.irasia.com/listco/hk/cmcdi/circulars/cc211105a.pdf
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• Argyle Street Management (ASM) 是一家在香港的基金管理人

• 我们专注于亚洲地区的低估值、高质量资产，并寻找能够实现价值释放的可行路径。

• 我们在以下这些公司的积极股东行动使得上市公司进行了一系列公司行动，为股东创造了价值：

23

关于我们

上市公司 股票代码及上市地区 在我们积极股东行动后，上市公司进行的公司行为

中華汽車 26（香港） 出售了主要资产、大额增派特别派息、重新委任了新CEO

安寧控股 128（香港） 辞退了表现较差的董事

亚证地产（前称： 丹楓控股） 271（香港） 股票回购、增派股息、被战略投资人收购

匯豐中國翔龍基金 820（香港） 投资组合清算、股份回购

广东发展基金 已经退市（英国） 投资组合清算

Asia Resource Minerals (前称： Bumi plc) 已经退市（英国） 被战略投资人收购、成功债务重组

Toshiba Corporation 6588（日本） 被战略投资人收购

TIH Limited (前称： Transpac) TIH （新加坡） 投资组合清算

CEI Limited 已经退市（新加坡） 被战略投资人收购

United Fiber System 已经退市（新加坡） 被战略投资人反向收购

Mount Gibson Iron MGX（澳大利亚） 委任新的董事、增派特别股息

BTS Group BTS （泰国） 成功债务重组

Catcher Technology 2474 （台湾） 被监管机构就公司治理相关问题调查

TTK 已经退市（日本） 被战略投资人收购

Sankyo Seiko 8018 （日本） 增派股息

Mitsui Life 私人公司（日本） 被战略投资人收购
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• 联系我们： ChinaMerchants@asmhk.com +852 6020 2566 

• 详情请见： UnlockValueChinaMerchants.com
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免责说明
General 

The information provided in this document and in references mention in this document is confidential, proprietary and intended only for use by the intended recipient (you). You shall not rely on the accuracy of the content of the information 
provided for decision making and should rely on your own independent experts and legal advisers in forming any conclusions. The information is not to be relied upon and is made on a without prejudice basis (where applicable). The contents of this 
document are not to be construed as legal, accounting, business, investment or tax advice.

You agree that this document will not be copied or distributed to anyone else without the written consent of Argyle Street Management Limited (ASM). The information contained herein is not complete, and does not contain certain material 
information about alternative investments, including important disclosures and risk factors associated with an investment in these types of vehicles, and is subject to change without notice. 

Any proposals, offers, other potential terms or information described or referred to in this document and in references mention in this document are "subject to contract" and shall not be binding on any member of the ASM Group (being ASM, the 
ASM funds, ASM affiliates, ASM sister companies, ASM parent and business partners) until documented in a definitive written agreement duly executed by all necessary parties.

ASM, the directors of ASM and the ASM Group does not accept any liability or responsibility whatsoever for any loss, damage, costs or expenses of any nature which may be suffered or incurred by anyone relying on the accuracy, precision or 
completeness of the information contained in, or omitted from, this document or references mentioned in this document. The ASM Group is not obliged to update this information in any way or for any reason whatsoever.

The English version shall prevail in case of any discrepancy or inconsistency between the English version and its Chinese translation.

Not an offer/Not investment advice

This document is not intended to be, nor should it be construed or used as, an offer to sell, or a solicitation of any offer to buy, shares or limited partnership interests in any funds managed by ASM, nor is it investment advice. If any such offer is made, 
it shall be pursuant to a definitive “Confidential Private Placement Memorandum” (or similarly named offering document) prepared by or on behalf of a specific fund that contains detailed information concerning, amongst other things, the 
investment terms, and the risks, fees and expenses associated with an investment in that fund. All such information supersedes the information contained in this document. Sales of interests are made on the basis of such Confidential Private 
Placement Memorandum and only and cannot be offered in any jurisdiction in which such offer is not authorized. The sale of interests in the ASM funds is restricted in most jurisdictions pursuant to applicable laws and regulations. You acknowledge 
that all terms and information provided herein (where applicable) should be considered as indicative only as at the date indicated and do not purport to be anything else and may in particular, but without limitation, be affected by, or amended 
pursuant to, by way of example, changes in market conditions. 

Risks 

Investments in alternative investments such as the ASM funds are speculative, entail substantial risk and are not intended as a complete investment program. The profitability and return of alternative investments are dependent upon numerous 
factors which may include the active management of (i) securities both long and short across global markets including, but not limited to, equities, foreign exchange, fixed income, commodities, futures, options, swaps and other derivative instruments 
as well as (ii) special opportunities in areas such as distressed debt, structured lending and private equity investments. Exchange rate fluctuations may affect returns. There is no assurance that an ASM fund’s investment objective will be attained. 
Opportunities for redemption and transferability of interests in alternative investments are restricted or may be not possible at all. As such an investor may not have access to capital when it is needed by such investor. There are restrictions on the 
sale of ASM fund interests. There is no secondary market for interests in many alternative investments, including investments in the ASM funds, and none is expected to develop. 

Alternative investments are designed only for sophisticated investors who are able to bear the economic risk of losing all of their investment. Generally speaking, without regard to ASM or any ASM Funds, alternative investments: (1) often engage in 
leveraging and other speculative investment practices that may increase the risk of investment loss; (2) can be highly illiquid; (3) are not required to provide periodic pricing or valuation information to investors; (4) may involve complex tax structures 
and delays in distributing important tax information; (5) are not subject to the same regulatory requirements as mutual funds; and (6) often charge higher fees than mutual funds. 

ASM strongly encourages investors to obtain independent advice from their own legal, accounting, business, investment and tax advisers regarding an investment in any ASM fund. Investors are also urged to take appropriate advice regarding any 
applicable legal requirements and any applicable taxation and exchange control regulations in the country of their citizenship, residence or domicile which may be relevant to the subscription, purchase, holding, exchange, redemption or disposal of 
any ASM Fund.

Use of indexes 

Any market index information shown herein is included to show relative market performance for the periods indicated and not as standards of comparison, since these are unmanaged, broadly based indices which differ in numerous respects from the 
portfolio composition of the Fund. Standard indexes do not represent benchmarks but are listed to show the general trends in the markets covered by those indices and any hedge fund indices are included to reflect trends of various strategies which 
the ASM funds may pursue. It is not possible to invest directly into an index. Market index information was compiled from sources that ASM believes to be reliable. No representation or guarantee is made hereby with respect to the accuracy or 
completeness of such data. Index performance does not reflect fees and expenses. 
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免责说明
Copyright 

Unless otherwise indicated, the information provided herein, including but not limited to text, data, logos and content (“Information”), is protected by copyrights, trademarks, service marks and/or other proprietary rights and 
laws. All individual charts, graphs and other elements contained within the Information are also copyrighted works, which may be owned by a party other than ASM. By accepting the Information, you agree to abide by all 
applicable copyright and other laws, as well as any additional copyright notices or restrictions contained in the Information. You may not copy or make any use of the Information or any portion thereof without ASM’s prior 
written approval. Any detail of client/investor breakdown provided to you is based on the best available data as of the date indicated. 

Current information 

Opinions expressed are current opinions as of the date appearing in this material only. While the data contained herein has been prepared from information that ASM believes to be reliable, ASM does not warrant the 
accuracy, precision or completeness of such information. 

This document contains forward looking statements made solely as of the date of this document. Forward looking statements include, but are not limited to assumptions, estimates, projections, opinions, models and 
hypothetical performance analysis. Forward looking statements involve significant elements of subjective judgments and analyses and changes thereto and/or consideration of different or additional factors could have a 
material impact on the results indicated. Actual results may vary, perhaps materially, from the projections or estimates contained herein. No representation or warranty is made as to the reasonableness or completeness of 
such forward looking statements or to any other financial information contained herein. 

Performance 

Where applicable and unless otherwise indicated, “gross IRR” and “net IRR” mean an aggregate, annual, compound, gross or net, as applicable, internal rate of return on investments. Gross IRRs and other gross multiples do 
not reflect management fees, “carried interest,” taxes or transaction costs in connection with the disposition of unrealized investments and other expenses that are borne by investors in the Fund and the other Argyle Street 
Management funds, which will reduce returns and in the aggregate are expected to be substantial. For a description of such fees, “carried interest,” and expenses with respect to the Fund, please see the Memorandum. Net 
IRRs and net multiples are calculated net of management fees, “carried interest,” taxes and transaction costs in connection with the disposition of investments (other than taxes borne by individual investors). 

While the projected returns and valuations of unrealized or partially unrealized investments in this Presentation are based on assumptions that ASM believes are reasonable under the circumstances, the actual realized 
proceeds on unrealized (or partially unrealized) investments will depend on, among other factors, future operating results of the portfolio companies, the value of the assets and market conditions at the time of disposition, 
any related transaction costs and the timing and manner of sale, all of which may differ from the assumptions on which the valuations reflected in the historical investment performance data contained herein are based. 
Accordingly, the actual realized proceeds on these unrealized (or partially unrealized) investments may differ materially from the returns indicated herein. 

Hypothetical performance presented herein is also based on assumptions that ASM believes are reasonable under the circumstances. These assumptions are subjective, and the use of different assumptions could yield 
materially different results. 

With respect to any performance information contained herein, you should bear in mind that past or projected performance set forth herein relating to any prior ASM funds or investments, is not necessarily indicative of 
future results and there can be no assurance that ASM will identify, invest in or exit portfolio companies similar to the prior investments or that investments will be profitable. 

Argyle Street Management Limited is a limited liability company incorporated in British Virgin Islands.
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