
淡马锡：重仓中国市场逻辑不变

本报记者 吴娟娟

新加坡国有投资公司淡马锡日前公布的 2021年财报（2020年3月31日至2021年3月31日）显示，截至2021年一季度末，投资组合净值达 2830亿美元，创历史新高。以美元计，过去一年，组合归属股东总回报率为32%，成立47年来复合年化股

东总回报率则达 16%，在全球大型资产所有者中名列前茅。

淡马锡的股东为新加坡财政部长（新加坡财政部长为法人团体）。 积极布局权益资产，并勇于在全球市场选择优质资产，淡马锡在全球大型资产所有者中享有盛誉。 根植于亚洲，中国是淡马锡第一大重仓市场。 日前，淡马锡全球企业发展联

席总裁、中国区总裁吴亦兵，淡马锡中国区执行总经理沈晔，淡马锡中国区执行总经理黄喆君接受中国证券报记者采访表示，淡马锡重仓中国市场的逻辑不变，近期监管政策将倒逼相关行业巨头加速创新，激发行业活力。

中国为第一大重仓市场

中国证券报：年报数据显示，2021年一季度末，中国市场在投资组合中占比从去年的29%下降至27%。 可否解释一下背后的原因？

吴亦兵：主要是公开市场股票的价格变化导致的。 去年3月 31日，中国股市已经开始回升，所以这一财年统计的起点相对较高。 今年1月份之后，中国股市已经开始回落，相对其它市场，中国股票市场统计的终点相对较低。

以在投资组合中的占比计，中国市场还是淡马锡投资组合中占比最大的市场。 过去一个财年，中国市场的投资组合净值增加了140亿新元，在中国净投资是大于零的。 从投资策略而言，我们看好中国的经济，这一点并无变化。

中国证券报：互联网巨头的基本面发生了根本性变化吗 ？

吴亦兵：行业巨头的基本面没有发生根本性变化，但行业中会涌现出更多的创新。 如果企业挣的是垄断的红利，对于行业发展来说 ，这是不健康的。 对于企业自身发展来说 ，这也不可持续。

基 于 我 们 的 观 察 ， 目 前 中 国 的 互 联 网 巨 头 忧 虑 的 是 怎 么 能 够 持 续 保 证 系 统 中 的 创 新 ， 如 何 杜 绝“大 企 业 病 ” 。 近 些 年 ， 在 看 似 没 有 机 会 的 情 况 下 ， 一 些 创 新 性 互 联 网 企 业 崛 起 。 近 期 发 布 的 监 管 政 策 会 加 速

这 一 过 程 。 监 管 机 构 的 责 任 是 要 保 护 新 兴 的 创 新 企 业 ， 反 垄 断 是 为 了 小 企 业 成 长 。 大 企 业 自 己 要 解 决 的 问 题 就 是 怎 么 持 续 不 断 地 保 持 自 己 的 创 新 性 。

总体来说 ，首先，监管政策本身是有助于行业长期健康发展的。 其次 ，这是全球性的趋势。 淡马锡的策略是，伴随未来的行业冠军共同成长，并进行多轮投资。

数字营销创造新机遇

中国证券报：淡马锡为什么青睐近年来崛起的本土品牌 ？

吴亦兵：中国拥有全球最完备的供应链，供应链质量不断提升。 现在的年轻人愿意为高质量的中国品牌买单了。

例如，三年之前中国的扫地机器人企业可能还赶不上世界一流企业，今天几乎已经超过世界一流企业。 值得一提的是，国产扫地机器人里面的高速轴承都是中国企业自己做的，这是广泛的创新所带来的变化。

以 前 ， 一 些 消 费 者 可 能 对 中 国 品 牌 信 心 不 足 ， 一 些 中 国 企 业 对 于 中 国 消 费 者 能 够 买 他 的 品 牌 信 心 不 足 。 以 前 部 分 企 业 甚 至 将 自 己 的 产 品 定 义 成 低 端 产 品 ， 现 在 很 多 新 兴 品 牌 产 品 都 是 瞄 准 高 端 。

新 兴 品 牌 在 本 地 通 过 数 字 化 营 销 技 术 对 客 户 有 深 刻 的 理 解 ， 定 义 的 产 品 能 够 真 正 符 合 中 国 人 的 需 求 。 最 关 键 的 是 ， 企 业 的 反 应 速 度 快 。 近 年 来 一 大 批 中 国 品 牌 崛 起 不 是 一 个 偶 然 的 现 象 。 事 实 上 ， 这 只 是 冰

山 一 角 。 这 个 现 象 体 现 的 是 整 个 供 应 链 质 量 体 系 的 产 生 和 一 代 新 兴 企 业 家 信 心 的 提 升 。

我们对中国长远发展信心足是从一个一个企业看出来的。 今年淡马锡投资了大量的早期企业，我们认为在每个行业中都可能出现未来的行业冠军，有的甚至有望成为世界冠军 。

中国证券报：这些新兴品牌是否存在过度依赖营销的问题？

吴亦兵：打造一个新品牌 ，最大的问题是冷启动。为什么有些国家很少有新的品牌出来，因为建设新品牌成本太高。创业初期，企业不能负担到电视台打广告 。 中国的短视频 、小红书等社交媒体平台提供了精准营销投放的渠道，让新品牌冷 启

动成为了可能。

好品牌和烂品牌的区别体现在没有营销情况下品牌的生命力，以及产品的复购率。 现在数字营销的好处就在于通过它，你可以知道复购的原因，比如是由于看到广告复购，还是被推送了复购？ 因为社交媒体信息复购，还是自发的复购 ？

总体来说 ，数字化营销给了好产品跑出来的机会 ，而且早期就能够让比较有能力的投资机构区分这两者的机会 。

中国证券报：如何看待中国科技领域的投资机会 ？

黄喆君：作为一个高科技领域的投资者，现在中国的投资机会非常多。 机会还是数字化这个大趋势带来的可以从 2C（面向消费者）和2B（面向商业机构）两方面。

中国2C科技领域可以说是世界领先的，一些消费互联网企业创新的模式，甚至超越了海外的一些模式，也带来了很多效率上的提升。 比如，一些新的中国品牌在线下做推广时可以迅速把一个新的品牌带上来。 一方面是因为产品好，有价值；

另一方面，线上营销能力的确可以让大家较快速认识品牌的价值。

2B方面我们看到了很多机会。 经过十几年的高速增长的阶段，2008年前现有的这些传统行业的企业也注重做一些创新提升效率，自动化、软件化和整体的数字化解决方案可以帮助他们实现更高效率，也可以给他们带来收入增长。

碳排放影响投资决策

中 国 证 券 报 ： 淡 马 锡 内 部 设 置 了 42 美 元 每 吨 二 氧 化 碳 当 量 内 部 碳 价 ， 这 对 投 资 决 策 有 何 影 响 ？

沈晔：简单地说，投资一个企业的时候，除了算我们的资金成本外，还要看碳排放所带来的社会成本。 要计算企业的碳排放是多少，碳排放的成本按每吨42美元折算，这会作为我们评估企业内涵价值的一个考量因素 。 这样看，很多公司的估值

相对于不看碳排放成本的估值有很大差别。

吴 亦 兵 ： 我 们 认 为 ， 十 年 以 后 碳 汇 价 大 概 率 会 反 映 到 投 资 成 本 上 。 作 为 长 期 投 资 者 ， 我 们 希 望 率 先 行 动 。

中国证券报：这会导致你们必须要排除一些企业吗？

沈晔：我们会从两方面考虑。 一方面，如果这个企业对碳排放造成了很大影响，不能达到我们的投资回报预期要求 ，我们就不会考虑 。 另一方面，如果这个企业当下确实是碳排放重灾区，但是有意愿 、也有能力逐渐减少碳排放，我们还是会考

虑的。

中国证券报：有提升空间也会考虑 ？

沈晔：是的。

吴 亦 兵 ： 碳 汇 这 个 概 念 要 澄 清 一 下 。 碳 汇 价 格 不 是 说 今 天 排 放 的 碳 汇 是 多 少 ， 碳 汇 价 格 是 今 天 排 放 划 零 以 后 ， 根 据 它 的 变 化 量 来 进 行 的 。 多 种 树 有 碳 汇 ， 伐 木 有 负 碳 汇 。 一 个 排 放

企 业 如 果 减 少 排 放 ， 在 减 排 过 程 中 就 会 产 生 正 碳 汇 ； 如 果 原 来 是 一 个 清 洁 企 业 ， 烧 天 然 气 的 ， 一 旦 碳 排 放 增 加 了 ， 就 是 负 碳 汇 。 这 个 增 加 值 是 在 某 个 基 础 上 动 态 呈 现 的 。
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淡马锡：重仓中国市场逻辑不变

□本报记者 吴娟娟

新加坡国有投资

公司淡马锡日前公布

的2021年财报（2020

年3月31日至2021年

3月31日）显示，截至

2021年一季度末，投

资组合净值达2830亿

美元，创历史新高。 以

美元计， 过去一年，组

合归属股东总回报率

为32%， 成立47年来

复合年化股东总回报

率则达16%， 在全球

大型资产所有者中名

列前茅。

淡马锡的股东为

新加坡财政部长 （新

加坡财政部长为法人

团体）。 积极布局权益

资产，并勇于在全球市

场选择优质资产，淡马

锡在全球大型资产所

有者中享有盛誉。 根

植于亚洲，中国是淡马

锡第一大重仓市场。

日前，淡马锡全球企业

发展联席总裁、中国区

总裁吴亦兵，淡马锡中

国区执行总经理沈晔，

淡马锡中国区执行总

经理黄喆君接受中国

证券报记者采访表示，

淡马锡重仓中国市场

的逻辑不变，近期监管

政策将倒逼相关行业

巨头加速创新，激发行

业活力。

中国为第一大重仓市场

中国证券报： 年报数据显示，

2021

年一季度末，中国市场在投资组合中占

比从去年的

29%

下降至

27%

。 可否解释

一下背后的原因？

吴亦兵：主要是公开市场股票的价

格变化导致的。 去年3月31日，中国股

市已经开始回升，所以这一财年统计的

起点相对较高。 今年1月份之后，中国

股市已经开始回落， 相对其它市场，中

国股票市场统计的终点相对较低。

以在投资组合中的占比计，中国市

场还是淡马锡投资组合中占比最大的

市场。 过去一个财年，中国市场的投资

组合净值增加了140亿新元，在中国净

投资是大于零的。 从投资策略而言，我

们看好中国的经济，这一点并无变化。

中国证券报：互联网巨头的基本面

发生了根本性变化吗？

吴亦兵：行业巨头的基本面没有发

生根本性变化，但行业中会涌现出更多

的创新。 如果企业挣的是垄断的红利，

对于行业发展来说，这是不健康的。 对

于企业自身发展来说，这也不可持续。

基于我们的观察， 目前中国的互

联网巨头忧虑的是怎么能够持续保证

系统中的创新， 如何杜绝 “大企业

病” 。 近些年，在看似没有机会的情况

下，一些创新性互联网企业崛起。近期

发布的监管政策会加速这一过程。 监

管机构的责任是要保护新兴的创新企

业，反垄断是为了小企业成长。大企业

自己要解决的问题就是怎么持续不断

地保持自己的创新性。

总体来说，首先，监管政策本身是

有助于行业长期健康发展的。 其次，这

是全球性的趋势。 淡马锡的策略是，伴

随未来的行业冠军共同成长，并进行多

轮投资。

数字营销创造新机遇

中国证券报： 淡马锡为什么

青睐近年来崛起的本土品牌？

吴亦兵： 中国拥有全球最完

备的供应链， 供应链质量不断提

升。 现在的年轻人愿意为高质量

的中国品牌买单了。

例如， 三年之前中国的扫地

机器人企业可能还赶不上世界一

流企业， 今天几乎已经超过世界

一流企业。值得一提的是，国产扫

地机器人里面的高速轴承都是中

国企业自己做的， 这是广泛的创

新所带来的变化。

以前，一些消费者可能对中

国品牌信心不足，一些中国企业

对于中国消费者能够买他的品

牌信心不足。 以前部分企业甚至

将自己的产品定义成低端产品，

现在很多新兴品牌产品都是瞄

准高端。

新兴品牌在本地通过数字

化营销技术对客户有深刻的理

解，定义的产品能够真正符合中

国人的需求。 最关键的是，企业

的反应速度快。 近年来一大批中

国品牌崛起不是一个偶然的现

象。事实上，这只是冰山一角。这

个现象体现的是整个供应链质

量体系的产生和一代新兴企业

家信心的提升。

我们对中国长远发展信心足

是从一个一个企业看出来的。 今

年淡马锡投资了大量的早期企

业， 我们认为在每个行业中都可

能出现未来的行业冠军， 有的甚

至有望成为世界冠军。

中国证券报： 这些新兴品牌

是否存在过度依赖营销的问题？

吴亦兵：打造一个新品牌，最

大的问题是冷启动。 为什么有些

国家很少有新的品牌出来， 因为

建设新品牌成本太高。创业初期，

企业不能负担到电视台打广告。

中国的短视频、 小红书等社交媒

体平台提供了精准营销投放的渠

道，让新品牌冷启动成为了可能。

好品牌和烂品牌的区别体现

在没有营销情况下品牌的生命

力，以及产品的复购率。现在数字

营销的好处就在于通过它， 你可

以知道复购的原因， 比如是由于

看到广告复购， 还是被推送了复

购？因为社交媒体信息复购，还是

自发的复购？

总体来说， 数字化营销给了

好产品跑出来的机会， 而且早期

就能够让比较有能力的投资机构

区分这两者的机会。

中国证券报： 如何看待中国

科技领域的投资机会？

黄喆君： 作为一个高科技领

域的投资者， 现在中国的投资机

会非常多。 机会还是数字化这个

大趋势带来的可以从2C（面向消

费者）和2B（面向商业机构）两

方面。

中国2C科技领域可以说是

世界领先的， 一些消费互联网企

业创新的模式， 甚至超越了海外

的一些模式， 也带来了很多效率

上的提升。比如，一些新的中国品

牌在线下做推广时可以迅速把一

个新的品牌带上来。 一方面是因

为产品好，有价值；另一方面，线

上营销能力的确可以让大家较快

速认识品牌的价值。

2B方面我们看到了很多机

会。 经过十几年的高速增长的阶

段，2008年前现有的这些传统行

业的企业也注重做一些创新提升

效率，自动化、软件化和整体的数

字化解决方案可以帮助他们实现

更高效率， 也可以给他们带来收

入增长。

碳排放影响投资决策

中国证券报： 淡马锡内部

设置了

42

美元每吨二氧化碳当

量内部碳价， 这对投资决策有

何影响？

沈晔：简单地说，投资一个企

业的时候， 除了算我们的资金成

本外， 还要看碳排放所带来的社

会成本。 要计算企业的碳排放是

多少，碳排放的成本按每吨42美

元折算， 这会作为我们评估企业

内涵价值的一个考量因素。 这样

看， 很多公司的估值相对于不看

碳排放成本的估值有很大差别。

吴亦兵：我们认为，十年以

后碳汇价大概率会反映到投资

成本上。 作为长期投资者，我们

希望率先行动。

中国证券报： 这会导致你们

必须要排除一些企业吗？

沈晔：我们会从两方面考虑。

一方面， 如果这个企业对碳排放

造成了很大影响， 不能达到我们

的投资回报预期要求， 我们就不

会考虑。另一方面，如果这个企业

当下确实是碳排放重灾区， 但是

有意愿、 也有能力逐渐减少碳排

放，我们还是会考虑的。

中国证券报： 有提升空间也

会考虑？

沈晔：是的。

吴亦兵：碳汇这个概念要澄

清一下。 碳汇价格不是说今天

排放的碳汇是多少， 碳汇价格

是今天排放划零以后， 根据它

的变化量来进行的。 多种树有

碳汇，伐木有负碳汇。 一个排放

企业如果减少排放， 在减排过

程中就会产生正碳汇； 如果原

来是一个清洁企业， 烧天然气

的，一旦碳排放增加了，就是负

碳汇。 这个增加值是在某个基

础上动态呈现的。

吴亦兵，

2013

年

10

月加入淡马锡， 目前担任淡马锡全球企业发展联

席总裁和中国区总裁。 加入淡马锡之前，吴亦兵于

2009

年

12

月起担任中

信产业投资基金管理有限公司总裁，同时兼任金石投资有限公司董事长

兼首席执行官。

吴亦兵拥有哈佛大学生物化学博士学位和中国科技大学分子生物学

学士学位。 他的职业生涯起始于麦肯锡公司，后来成为麦肯锡高级合伙人

及亚太区并购业务总经理， 也曾担任麦肯锡公司北京分公司总经理。 之

后，他加入联想集团，并先后出任联想集团的首席战略官、首席整合官、首

席转型官兼首席信息官，以及联想集团母公司联想控股的常务副总裁。


