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淡马锡吴亦兵：

重仓中国市场 继续看好结构性趋势

□本报记者 吴娟娟

新加坡国有投资公司淡马锡2020财年（2019

年4月1日-2020年3月31日）年报显示，中国已超

越新加坡， 成为淡马锡投资组合中占比最高的市

场。 日前，淡马锡中国投资团队在接受中国证券报

记者采访时表示，淡马锡将继续在中国积极投资。

淡马锡中国区总裁、 全球企业发展联席总裁吴亦

兵表示，淡马锡看好中国的结构性趋势。 他认为，

中国作为全球最大的消费市场， 随着年轻一代逐

渐成为消费主力，一大批本土品牌有望爆发。

淡马锡看重中国市场

中国证券报：如何评价淡马锡2020财年表现？

吴亦兵：从组合表现来看，应该说淡马锡的投

资组合较有效地抵御了新冠肺炎疫情的冲击。 全

球资本市场在2020年3月底达到低点。 截至3月31

日，淡马锡投资组合的净值是3060亿新元。2020财

年的股东总回报率为-2.28%，好于同期的MSCI全

球和MSCI亚洲（除日本外）等可比指数表现。 淡

马锡20年期的年化股东总回报率是6%。 进入二季

度以来，全球市场反弹，淡马锡组合的表现已显著

改善。

淡马锡一直把可持续发展作为首要任务。 截

至2020年3月31日，淡马锡实现了公司层面的“碳

中和” 目标，并力求在2030年实现投资组合的总碳

排放减半，到2050年实现投资组合的零碳排放。 这

意味着， 未来在投资标的的筛选和跟投资组合公

司的互动上， 可持续发展都是淡马锡重要的参照

标准。

中国证券报： 中国资产在淡马锡投资组合中

占比提升的原因是什么？

吴亦兵：截至2020年3月31日，按标的资产所

在地计算， 中国和新加坡是占淡马锡投资组合比

例前列的两个市场，中国占29%，新加坡占24%。淡

马锡在中国的投资组合规模每年都在递增， 截至

2020年3月31日， 投资组合净值已达到人民币

4410亿元。

中国在淡马锡投资组合中占比上升的原因很

多。 首先，淡马锡坚持围绕结构性趋势投资，投资

组合较具韧性。 新冠肺炎疫情加速了原本就看好

的结构性趋势演化，投资组合因此受益；其次，疫

情暴发以来， 中国整体资本市场相对于全球的资

本市场有更好表现；另外，淡马锡中国投资组合的

表现超过中国资本市场指数。 需要说明的是，淡马

锡的投资方法是自下而上的， 不刻意追求投资组

合中的地域占比数据。

中国证券报： 淡马锡看好中国经济的哪些结

构性趋势？

吴亦兵：我们看好中国经济的结构性趋势，会

继续寻找符合我们要求的新的投资标的或追加投

资已持有的标的。

从供给和需求两个方面来看， 中国经济的需

求端方面呈现出三个比较明显的趋势。一是“更长

的寿命” ，随着人们寿命的变长，很多行业会发生

根本的变化， 最为明显的当然是生命科学或者是

健康医疗领域，会得到突飞猛进的发展；二是“不

断积累的财富” ，人民越来越富裕，带来消费升级，

从过去的产品型消费，逐渐到体验型消费，从产品

型经济向服务型经济发展； 三是 “可持续的生

活” ，大家越来越强调可持续性，可持续发展。

在供给端， 互联网方面淡马锡投资了快手短

视频平台和蚂蚁集团。 共享经济发展也得益于数

字化，这方面淡马锡投了滴滴出行等企业。 此外，

数字化也促进更智能的系统发展， 人工智能各个

领域也在持续突破。 过去五年淡马锡持续在上述

领域布局，疫情恰恰加速了这种趋势的进化。

资本市场改革提升对外资吸引力

中国证券报：如何看待中国的资本市场改革？

吴亦兵： 近期的注册制改革能增加市场的流

动性， 高质量公司的上市能吸引全球资本的加速

进入， 中国资本市场的进一步开放以及融入全球

市场会增加全球资产管理者和资产拥有者在中国

市场的资产配置。 总体而言，全球大型的资产管理

者对中国资产配置比例目前相对较低， 与中国经

济的重要性并不匹配，尚有很大增配空间。

中国证券报：当前“全球化” 遭遇逆风，如何

看待这一现象？

吴亦兵： 目前的地缘政治紧张趋势加速了很

多结构化的产业趋势。 中国经济正在从产品型向

服务型转型，向高质量的供给转型。 地缘因素会加

速这一转型。 我们认为从长期来看，全球化的趋势

不会逆转， 尽管部分具体领域的供应链可能会变

短。

中国证券报：二季度以来，淡马锡对投资组合

做了哪些调整？

吴亦兵：二季度以来，中国经济的很多领先指

标开始改善。 淡马锡注意到了这一现象，我们坚定

看好中国经济长期结构化的趋势， 从一开始就认

为内需的进一步发展能顶住短期、外在冲击，领先

指标证实了我们的判断。 我们一直对中国采取积

极的投资态度。 从全球而言，宏观经济还存在很大

的不确定性，尾部风险不可忽视，我们保持谨慎，

维持比较强劲的资产负债表和良好的现金状况。

年轻一代引领消费市场趋势

中国证券报：年轻一代逐渐成为消费主力，中

国的消费市场会发生怎样的变化？

吴亦兵：消费市场趋向多元化，一批本土品牌

会爆发。 一方面来看，一些老牌行业龙头，已经形

成的品牌优势是很难被替代的。 但另一方面来看，

也必须承认新的消费趋势正在崛起，作为投资者，

要基于消费趋势的变化来投资。

此外， 不断积累财富的中产阶级会主导消费

趋势变化。 随着财富的积累，消费者的需求更多从

必需品转向体验性消费。 一旦消费者沉淀了对于

品牌的情感，对于品牌而言，这就形成了一个很难

突破的优势。 久而久之，这也就成为了品牌的竞争

壁垒。

中国证券报：近20年来，淡马锡在中国市场的

投资发生了哪些变化？

吴亦兵： 淡马锡在中国市场的投资经过了三

个阶段， 第一个阶段是2000年左右进入中国的时

候，淡马锡看好中国经济长期向好的趋势。 那时候

我们看到了中国改革的红利，所以从“转型中的经

济体” 和“成长中的中产阶级” 这两个方面寻找新

兴的领头企业。

具体来看，淡马锡最早进入中国市场时，在没

有建立起本地投资能力之前， 主要投资具有代表

性的行业，如银行业，因为银行业是中国经济的晴

雨表。 体现在投资组合上，在投资中国的早期，淡

马锡中国市场投资组合中的一大部分是银行股。

在过去十几年间， 淡马锡建立了一支兼具专业性

和本土化的投资团队， 这使得我们可以在不同行

业中间深耕。

第二个阶段，我们发现、助力和投资了一批中

国的领先行业。 例如，在金融业里，我们从银行逐

渐进入到包括保险在内的非银行金融。 与此同时，

我们也进入其他领域，比如阿里巴巴、美团点评、

腾讯等。

第三个阶段， 最近几年淡马锡更多开始关注

“新兴经济” 带来的机会，在金融科技、TMT、生命

科学、消费等领域平衡进行布局。 体现在投资组合

方面，银行业在投资组合中的占比逐渐降低，而其

它领域则逐年增长。

值得一提的是金融科技领域， 我们相信科技

助力银行，金融科技可让传统的金融更加普惠、精

准。 金融科技需要符合监管规定、持牌经营。 淡马

锡没有投资P2P企业，这与我们对金融科技的认识

相关，金融的核心是风险管理，而不是短期找到一

个风口去做流量。
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吴亦兵照片 吴娟娟提供

资本市场改革提升对外资吸引力

中国证券报： 如何看待中国的资本

市场改革？

吴亦兵：近期的注册制改革能增加市

场的流动性， 高质量公司的上市能吸引

全球资本的加速进入， 中国资本市场的

进一步开放以及融入全球市场会增加全

球资产管理者和资产拥有者在中国市场

的资产配置。 总体而言，全球大型的资产

管理者对中国资产配置比例目前相对较

低，与中国经济的重要性并不匹配，尚有

很大增配空间。

中国证券报：当前“全球化” 遭遇逆

风，如何看待这一现象？

吴亦兵：目前的地缘政治紧张趋势加

速了很多结构化的产业趋势。 中国经济

正在从产品型向服务型转型， 向高质量

的供给转型。 地缘因素会加速这一转型。

我们认为从长期来看， 全球化的趋势不

会逆转， 尽管部分具体领域的供应链可

能会变短。

中国证券报：二季度以来，淡马锡对

投资组合做了哪些调整？

吴亦兵：二季度以来，中国经济的

很多领先指标开始改善。 淡马锡注意到

了这一现象，我们坚定看好中国经济长

期结构化的趋势，从一开始就认为内需

的进一步发展能顶住短期、 外在冲击，

领先指标证实了我们的判断。 我们一直

对中国采取积极的投资态度。 从全球而

言， 宏观经济还存在很大的不确定性，

尾部风险不可忽视， 我们保持谨慎，维

持比较强劲的资产负债表和良好的现

金状况。
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淡马锡吴亦兵：

重仓中国市场 继续看好结构性趋势

□

本报记者 吴娟娟

新加坡国有投资公司

淡马锡2020财年（2019年

4月 1日 -2020年 3月 31

日）年报显示，中国已超越

新加坡，成为淡马锡投资组

合中占比最高的市场。 日

前，淡马锡中国投资团队在

接受中国证券报记者采访

时表示，淡马锡将继续在中

国积极投资。淡马锡中国区

总裁、全球企业发展联席总

裁吴亦兵表示，淡马锡看好

中国的结构性趋势。 他认

为，中国作为全球最大的消

费市场，随着年轻一代逐渐

成为消费主力，一大批本土

品牌有望爆发。

淡马锡看重中国市场

中国证券报： 如何评价淡马锡2020

财年表现？

吴亦兵：从组合表现来看，应该说淡

马锡的投资组合较有效地抵御了新冠肺

炎疫情的冲击。全球资本市场在2020年3

月底达到低点。 截至3月31日，淡马锡投

资组合的净值是3060亿新元。 2020财年

的股东总回报率为-2.28%，好于同期的

MSCI全球和MSCI亚洲 （除日本外）等

可比指数表现。 淡马锡20年期的年化股

东总回报率是6%。 进入二季度以来，全

球市场反弹， 淡马锡组合的表现已显著

改善。

淡马锡一直把可持续发展作为首要

任务。 截至2020年3月31日，淡马锡实现

了公司层面的“碳中和” 目标，并力求在

2030年实现投资组合的总碳排放减半，

到2050年实现投资组合的零碳排放。 这

意味着， 未来在投资标的的筛选和跟投

资组合公司的互动上， 可持续发展都是

淡马锡重要的参照标准。

中国证券报：中国资产在淡马锡投资

组合中占比提升的原因是什么？

吴亦兵：截至2020年3月31日，按标

的资产所在地计算， 中国和新加坡是占

淡马锡投资组合比例前列的两个市场，

中国占29%，新加坡占24%。 淡马锡在中

国的投资组合规模每年都在递增， 截至

2020年3月31日， 投资组合净值已达到

人民币4410亿元。

中国在淡马锡投资组合中占比上升

的原因很多。 首先，淡马锡坚持围绕结构

性趋势投资，投资组合较具韧性。 新冠肺

炎疫情加速了原本就看好的结构性趋势

演化，投资组合因此受益；其次，疫情暴

发以来， 中国整体资本市场相对于全球

的资本市场有更好表现；另外，淡马锡中

国投资组合的表现超过中国资本市场指

数。 需要说明的是，淡马锡的投资方法是

自下而上的， 不刻意追求投资组合中的

地域占比数据。

中国证券报： 淡马锡看好中国经济

的哪些结构性趋势？

吴亦兵： 我们看好中国经济的结构

性趋势， 会继续寻找符合我们要求的新

的投资标的或追加投资已持有的标的。

从供给和需求两个方面来看， 中国

经济的需求端方面呈现出三个比较明显

的趋势。 一是“更长的寿命” ，随着人们

寿命的变长， 很多行业会发生根本的变

化， 最为明显的当然是生命科学或者是

健康医疗领域，会得到突飞猛进的发展；

二是“不断积累的财富” ，人民越来越富

裕， 带来消费升级， 从过去的产品型消

费，逐渐到体验型消费，从产品型经济向

服务型经济发展； 三是 “可持续的生

活” ，大家越来越强调可持续性，可持续

发展。

在供给端， 互联网方面淡马锡投资

了快手短视频平台和蚂蚁集团。 共享经

济发展也得益于数字化， 这方面淡马锡

投了滴滴出行等企业。 此外，数字化也促

进更智能的系统发展， 人工智能各个领

域也在持续突破。 过去五年淡马锡持续

在上述领域布局， 疫情恰恰加速了这种

趋势的进化。

年轻一代引领消费市场趋势

中国证券报：年轻一代逐渐成为消费

主力，中国的消费市场会发生怎样的变化？

吴亦兵：消费市场趋向多元化，一批

本土品牌会爆发。 一方面来看，一些老牌

行业龙头，已经形成的品牌优势是很难被

替代的。 但另一方面来看，也必须承认新

的消费趋势正在崛起，作为投资者，要基

于消费趋势的变化来投资。

此外，不断积累财富的中产阶级会主

导消费趋势变化。 随着财富的积累，消费

者的需求更多从必需品转向体验性消费。

一旦消费者沉淀了对于品牌的情感，对于

品牌而言，这就形成了一个很难突破的优

势。 久而久之，这也就成为了品牌的竞争

壁垒。

中国证券报：近20年来，淡马锡在中

国市场的投资发生了哪些变化？

吴亦兵：淡马锡在中国市场的投资经

过了三个阶段， 第一个阶段是2000年左

右进入中国的时候，淡马锡看好中国经济

长期向好的趋势。那时候我们看到了中国

改革的红利，所以从“转型中的经济体”

和“成长中的中产阶级” 这两个方面寻找

新兴的领头企业。

具体来看，淡马锡最早进入中国市场

时， 在没有建立起本地投资能力之前，主

要投资具有代表性的行业， 如银行业，因

为银行业是中国经济的晴雨表。体现在投

资组合上，在投资中国的早期，淡马锡中

国市场投资组合中的一大部分是银行股。

在过去十几年间，淡马锡建立了一支兼具

专业性和本土化的投资团队，这使得我们

可以在不同行业中间深耕。

第二个阶段，我们发现、助力和投资了

一批中国的领先行业。 例如，在金融业里，

我们从银行逐渐进入到包括保险在内的非

银行金融。 与此同时， 我们也进入其他领

域，比如阿里巴巴、美团点评、腾讯等。

第三个阶段，最近几年淡马锡更多开

始关注“新兴经济” 带来的机会，在金融

科技、TMT、生命科学、消费等领域平衡

进行布局。 体现在投资组合方面，银行业

在投资组合中的占比逐渐降低，而其它领

域则逐年增长。

值得一提的是金融科技领域，我们相

信科技助力银行，金融科技可让传统的金

融更加普惠、精准。 金融科技需要符合监

管规定、持牌经营。 淡马锡没有投资P2P

企业， 这与我们对金融科技的认识相关，

金融的核心是风险管理，而不是短期找到

一个风口去做流量。


