
淡马锡吴亦兵：围绕结构性趋势 持续投资中国资产

本报记者 葛瑶

新加坡国有投资公司淡马锡日前公布的 2022年财报（2021年3月31日至2022年3月31日）显示，淡马锡投资组合净值为4030亿新加坡元，折合人民币约 18900亿元。上财年，投资组合的

股东回报率为5 .81%，成立48年来的复合年化股东回报率达14%。

作为全球领先的长期投资者，淡马锡着眼于长期可持续的回报，以稳健的投资节奏，专注结构性趋势，塑造具有韧性和前瞻性的投资组合。

日前，淡马锡全球科技与消费投资联席总裁、全球企业发展联席总裁、中国区主席吴亦兵，淡马锡中国区执行总经理沈晔，淡马锡中国区执行总经理刘晖，淡马锡中国区执行总经理

黄喆君在接受中国证券报记者采访时表示，中国经济周期一般领先全球 12个 月 ， 在 全 球 市 场 面 临 着 通 胀 压 力 以 及 经 济 衰 退 风 险 之 际 ， 中 国 的 经 济 低 点 可 能 已 经 过 去 。

相 较 于 欧 美 市 场 ， 相 对 看 好 中 国 市 场 下 半 年 的 走 势 。 展 望 未 来 ， 淡 马 锡 将 围 绕 四 大 结 构性趋势，持续投资中国资产。

重仓中国市场

中国证券报：2022财年，淡马锡投资组合的回报率为5 .81%，能否解读一下这一数字？

吴亦兵：这个数字受到了包括疫情、经济周期在内的多因素影响，没有一家企业能够独立于资本市场存在。 截至2021年 3月底的财年中，中、美市场双双表现出色，因此投资组合的回

报率十分亮眼。 截至2022年3月底的财年中，美国市场的表现仍然比较强劲，中国市场则出现了一些波动。

淡马锡追求的不是短期回报，而是长期可持续的回报。 拉长时间看，无论是 10年、20年还是40年，淡马锡投资组合的回报率一直处于比较稳定的水平。

中国证券报：在2022财年，中国资产在淡马锡投资组合中的占比为22%，较上一财年的27%有所下降，能否解释一下背后的原因 ？

吴亦兵：中国资产在投资组合中的占比下降，是资本市场波动带来的市值变化，上一财年淡马锡对中国市场的投资额多于脱售额 ，并未减少对中国的投资。

对 于 中 国 资 产 ， 我 们 持 有 二 级 市 场 资 产 的 比 例 要 比 非 上 市 资 产 更 大 一 些 ， 且 投 资 组 合 为 高 度 成 长 型 。 上 一 财 年 ， 生 命 科 学 、 科 技 、 消 费 板 块 都

受 到 一 定 冲 击 ， 影 响 了 投 资 组 合 的 净 值 。 不 过 ， 组 合 中 的 非 上 市 企 业 的 投 资 盈 利 平 衡 了 整 体 收 益 。

作 为 长 期 投 资 者 ， 淡 马 锡 往 往 在 市 场 低 点 时 更 加 积 极 投 资 。 因 此 ， 上 一 财 年 我 们 在 中 国 的 投 资 额 多 于 脱 售 额 。 淡 马 锡 重 视 长 期 趋 势 ，

继 续 看 好 中 国 经 济 ， 未 来 会 持 续 投 资 中 国 。

中 国 证 券 报 ： 能 源 价 格 上 涨 对 淡 马 锡 的 脱 碳 投 资 有 何 影 响 ？

沈晔：长期来看，能源价格上涨对脱碳投资是利好。 在地缘局势等因素的驱动下，短期内化石能源的供求关系出现了一定反复。 同时，也让全球投资者更加清晰地意识到，不能单纯

依赖化石能源。 因此，加快投资脱碳解决方案将成为国际投资者的共识。

吴亦兵：能源价格上涨在两个方面为脱碳投资带来利好。 一是供需失衡后 ，许多经济体坚定了加速新能源转型的决心；二是能源价格的整体上涨 ，进一步提高了市场对新能源价格

区间的容忍度 。

把长远的理想变成今天的现实

中 国 证 券 报 ： 在 企 业 早 期 阶 段 加 入 ESG（环 境 、 社 会 与 公 司 治 理 ） 建 设 ， 会 不 会 产 生 较 高 的 成 本 开 支 ， 投 资 效 益 怎 么 平 衡 ？

沈晔：我们目前没有发现 ESG建设给早期企业带来成本压力。 淡马锡投资的早期企业以创新性企业为主，在ESG方面本身问题不多。 此外，这些创新性较强的早期企业，面对的不光

是中国市场，而是全球市场，所以这些企业本身很早就开始接受ESG概念。

例如，投资组合中的与运输、物流相关的企业，淡马锡一直在与他们交流，讨论其运载手段未来能否换成脱碳模式丰富、减排力度更大的类型，对此他们还是愿意考虑的。

刘晖：其实许多企业本身也在减碳 ，一些领域做了很多有益的探索 。 比如说 ，淡马锡投资的Manner � Coffee，消费者如果自带杯子买咖啡，就有额外折扣。

吴亦兵：Manner � Coffee是一个特别好的例子。 年轻一代的消费者已经把脱碳变成了自己的需求，顺应这一趋势的Manner � Coffee，在咖啡饮料这一红海领域中得以显出差异化的竞争

优势。

数字化和可持续对于创新企业本身来说就是机会，隐含着新的行业机会 ，比如储能、新型太阳能技术，都是以前不存在的早期投资机会。

中国证券报：投资 ESG做得好的公司，会给投资机构带来更稳定的收益吗？

吴亦兵：ESG是较为广泛的概念，回到碳中和这个概念来讲的话，企业开始做净零碳排放，短期来看，确实是有成本压力。 不过，类似“碳税” 的事物未来一定是会出现的。 比如 ，一家

企业将来向欧洲出口货物，如果出口价格没有算入碳价 ，便可能面临碳税的征收 。 碳排放成本纳入企业的生产经营成本，令碳中和概念变得十分现实。 如果不做好碳排放 ，企业的竞争

力未来就可能严重下滑 。 因此，对于一些行业领先企业而言，ESG转型是必做的功课，必须把未来考虑进来。

此外，关注 ESG的企业，也一定是竞争力更强的企业。 在生存边缘挣扎的企业，难有余力进行ESG建设 ，长期投资价值也低。 很多企业有前瞻性，且有能力，很早进行ESG建设 ，这些企

业的长期投资回报会更好。

中国证券报：资本如何通过ESG投资，帮助解决气候问题？

吴亦兵：资本投资的是企业的未来预期，如果企业现在不重视碳排放，未来可能很难被投资机构一眼相中。 在全球投资者进行投资决策时，没有ESG标准的企业过不了 投委会 这一

关，这也是未来没有做清洁能源转型的高污染、高排放企业市值一定上不去的原因。 资本把长远的理想变成今天的现实，这就是资本对经济和社会发展的助力。

所以资本用脚投票，带来的结果就是资本供需：ESG好的企业，投的机构更多，所以股价就会上去 ；ESG不好的高污染 、高排放企业，投它的机构越来越少，股价自然下降 。

资本在经济发展上的作用便是折现未来。 一些企业能够在早期尚未盈利的时候便得到外界资本支持，市场作为资源配置的核心要素，一旦投资者普遍相信ESG是未来趋势，市场便

会调配金融要素，向更加注重ESG的企业流动，自然推动了行业的发展。

中国市场将迎来上升趋势

中国证券报：淡马锡2022财年投资额创下新高 。 目前全球经济是否还处在下行周期，预计这一周期会持续多久 ？

吴亦兵：就全球市场而言 ，我们认为经济仍处于下行周期。 部分全球重要经济体央行缩表，疫情带来供应链的断裂 ，地缘局势紧张带来能源价格波动的冲击 ，都为市场流动性带来不

确定性。 在抑制通胀的同时，一些经济体的经济衰退可能难以避免 。 从资本市场周期来看，我们对欧美市场今年的表现并不乐观，持谨慎的投资态度。

另一方面，中国经济周期一般领先全球12个月左右 。目前，中国的经济低点可能已经过去，下半年有望迎来上升趋势。此外，精准的疫情防控、宏观政策对经济的扶持，都在支撑市场

信心和预期。 所以，我们相对比较看好中国下半年的经济走势。

值得注意的是，如果部分全球重要经济体进入经济衰退，中国的出口或将受到一定影响。 同时，在全球资本市场风险偏好下降的背景下，中国市场也难以独善其身 ，这是我们看到的

风险因素。 不过，作为“由下而上” 的投资者，淡马锡真正关注的是微观企业。 我们专注稳健的投资节奏，对于基本面好的企业，不管处于什么样的周期，我们都会持续投资。

中国证券报：淡马锡接下来布局中国的重点是什么？

吴亦兵：我们依旧关注四大投资趋势。一是数字化进程。淡马锡关注数字化对产业链转型的影响。 比如，我们投资了全域数字化营销运营平台帷幄 ，它用最新的科技手段进行设计和

生产一体化，从生产到设计再到供应链，均实现了数字化。 二是更长的寿命 。 我们对生命科学领域的布局十分全面，同时更长的寿命这一趋势也包括财富管理领域的机会 。 随着人的寿

命越来越长，对于高质量的退休也有更高的需求，储蓄替代也将成为未来的趋势。三是未来新消费，更多体验性的消费带来了中国本土品牌的崛起。四是可持续生活。 不管在新能源 ，还

是农业科技、传统的化工经济的清洁改造，都是我们关注的对象。
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淡马锡吴亦兵：

围绕结构性趋势 持续投资中国资产

□本报记者 葛瑶

新加坡国有投资公

司淡马锡日前公布的

2022年财报 （2021年3

月31日至2022年3月31

日）显示，淡马锡投资组

合净值为4030亿新加坡

元，折合人民币约18900

亿元。 上财年，投资组合

的股东回报率为5.81%，

成立48年来的复合年化

股东回报率达14%。

作为全球领先的长

期投资者，淡马锡着眼于

长期可持续的回报，以稳

健的投资节奏，专注结构

性趋势，塑造具有韧性和

前瞻性的投资组合。

日前，淡马锡全球科

技与消费投资联席总裁、

全球企业发展联席总裁、

中国区主席吴亦兵，淡马

锡中国区执行总经理沈

晔，淡马锡中国区执行总

经理刘晖，淡马锡中国区

执行总经理黄喆君在接

受中国证券报记者采访

时表示，中国经济周期一

般领先全球12个月，在

全球市场面临着通胀压

力以及经济衰退风险之

际， 中国的经济低点可

能已经过去。 相较于欧

美市场， 相对看好中国

市场下半年的走势。 展

望未来， 淡马锡将围绕

四大结构性趋势，持续投

资中国资产。

重仓中国市场

中国证券报：

2022

财年， 淡马锡投资组合的回报率为

5.81%

，能否解读一下这一数字？

吴亦兵：这个数字受到了包括疫情、经济周期在内的多

因素影响， 没有一家企业能够独立于资本市场存在。 截至

2021年3月底的财年中，中、美市场双双表现出色，因此投

资组合的回报率十分亮眼。 截至2022年3月底的财年中，美

国市场的表现仍然比较强劲，中国市场则出现了一些波动。

淡马锡追求的不是短期回报，而是长期可持续的回报。

拉长时间看，无论是10年、20年还是40年，淡马锡投资组合

的回报率一直处于比较稳定的水平。

中国证券报：在

2022

财年，中国资产在淡马锡投资组合

中的占比为

22%

，较上一财年的

27%

有所下降，能否解释一

下背后的原因？

吴亦兵：中国资产在投资组合中的占比下降，是资本市

场波动带来的市值变化， 上一财年淡马锡对中国市场的投

资额多于脱售额，并未减少对中国的投资。

对于中国资产， 我们持有二级市场资产的比例要比

非上市资产更大一些，且投资组合为高度成长型。 上一财

年，生命科学、科技、消费板块都受到一定冲击，影响了投

资组合的净值。 不过，组合中的非上市企业的投资盈利平

衡了整体收益。

作为长期投资者， 淡马锡往往在市场低点时更加积

极投资。 因此， 上一财年我们在中国的投资额多于脱售

额。 淡马锡重视长期趋势，继续看好中国经济，未来会持

续投资中国。

中国证券报： 能源价格上涨对淡马锡的脱碳投资有

何影响？

沈晔：长期来看，能源价格上涨对脱碳投资是利好。 在

地缘局势等因素的驱动下， 短期内化石能源的供求关系出

现了一定反复。 同时，也让全球投资者更加清晰地意识到，

不能单纯依赖化石能源。因此，加快投资脱碳解决方案将成

为国际投资者的共识。

吴亦兵： 能源价格上涨在两个方面为脱碳投资带来利

好。一是供需失衡后，许多经济体坚定了加速新能源转型的

决心；二是能源价格的整体上涨，进一步提高了市场对新能

源价格区间的容忍度。

把长远的理想变成今天的现实

中国证券报：在企业早期阶段加入

ESG

（环境、社会与公司治理）建设，会不

会产生较高的成本开支，投资效益怎么

平衡？

沈晔：我们目前没有发现ESG建设给

早期企业带来成本压力。淡马锡投资的早

期企业以创新性企业为主，在ESG方面本

身问题不多。 此外，这些创新性较强的早

期企业，面对的不光是中国市场，而是全

球市场，所以这些企业本身很早就开始接

受ESG概念。

例如，投资组合中的与运输、物流相

关的企业， 淡马锡一直在与他们交流，讨

论其运载手段未来能否换成脱碳模式丰

富、减排力度更大的类型，对此他们还是

愿意考虑的。

刘晖： 其实许多企业本身也在减碳，

一些领域做了很多有益的探索。 比如说，

淡马锡投资的Manner� Coffee，消费者如

果自带杯子买咖啡，就有额外折扣。

吴亦兵：Manner� Coffee是一个特别

好的例子。年轻一代的消费者已经把脱碳

变成了自己的需求， 顺应这一趋势的

Manner� Coffee，在咖啡饮料这一红海领

域中得以显出差异化的竞争优势。

数字化和可持续对于创新企业本身

来说就是机会， 隐含着新的行业机会，比

如储能、新型太阳能技术，都是以前不存

在的早期投资机会。

中国证券报： 投资

ESG

做得好的公

司，会给投资机构带来更稳定的收益吗？

吴亦兵：ESG是较为广泛的概念，回

到碳中和这个概念来讲的话，企业开始做

净零碳排放，短期来看，确实是有成本压

力。不过，类似“碳税” 的事物未来一定是

会出现的。 比如，一家企业将来向欧洲出

口货物， 如果出口价格没有算入碳价，便

可能面临碳税的征收。碳排放成本纳入企

业的生产经营成本，令碳中和概念变得十

分现实。 如果不做好碳排放，企业的竞争

力未来就可能严重下滑。 因此，对于一些

行业领先企业而言，ESG转型是必做的功

课，必须把未来考虑进来。

此外，关注ESG的企业，也一定是竞

争力更强的企业。 在生存边缘挣扎的企

业，难有余力进行ESG建设，长期投资价

值也低。很多企业有前瞻性，且有能力，很

早进行ESG建设，这些企业的长期投资回

报会更好。

中国证券报： 资本如何通过

ESG

投

资，帮助解决气候问题？

吴亦兵：资本投资的是企业的未来预

期，如果企业现在不重视碳排放，未来可

能很难被投资机构一眼相中。在全球投资

者进行投资决策时，没有ESG标准的企业

过不了投委会这一关，这也是未来没有做

清洁能源转型的高污染、高排放企业市值

一定上不去的原因。资本把长远的理想变

成今天的现实，这就是资本对经济和社会

发展的助力。

所以资本用脚投票，带来的结果就是

资本供需：ESG好的企业，投的机构更多，

所以股价就会上去；ESG不好的高污染、

高排放企业，投它的机构越来越少，股价

自然下降。

资本在经济发展上的作用便是折现

未来。一些企业能够在早期尚未盈利的时

候便得到外界资本支持，市场作为资源配

置的核心要素，一旦投资者普遍相信ESG

是未来趋势， 市场便会调配金融要素，向

更加注重ESG的企业流动，自然推动了行

业的发展。

中国市场将迎来上升趋势

中国证券报：淡马锡

2022

财年投资额

创下新高。目前全球经济是否还处在下行

周期，预计这一周期会持续多久？

吴亦兵：就全球市场而言，我们认为

经济仍处于下行周期。部分全球重要经济

体央行缩表， 疫情带来供应链的断裂，地

缘局势紧张带来能源价格波动的冲击，都

为市场流动性带来不确定性。在抑制通胀

的同时，一些经济体的经济衰退可能难以

避免。 从资本市场周期来看，我们对欧美

市场今年的表现并不乐观，持谨慎的投资

态度。

另一方面，中国经济周期一般领先全

球12个月左右。 目前，中国的经济低点可

能已经过去， 下半年有望迎来上升趋势。

此外，精准的疫情防控、宏观政策对经济

的扶持， 都在支撑市场信心和预期。 所

以，我们相对比较看好中国下半年的经济

走势。

值得注意的是，如果部分全球重要经

济体进入经济衰退，中国的出口或将受到

一定影响。 同时，在全球资本市场风险偏

好下降的背景下，中国市场也难以独善其

身， 这是我们看到的风险因素。 不过，作

为“由下而上” 的投资者，淡马锡真正关

注的是微观企业。我们专注稳健的投资节

奏，对于基本面好的企业，不管处于什么

样的周期，我们都会持续投资。

中国证券报：淡马锡接下来布局中国

的重点是什么？

吴亦兵： 我们依旧关注四大投资趋

势。 一是数字化进程。 淡马锡关注数字化

对产业链转型的影响。 比如，我们投资了

全域数字化营销运营平台帷幄，它用最新

的科技手段进行设计和生产一体化，从生

产到设计再到供应链， 均实现了数字化。

二是更长的寿命。我们对生命科学领域的

布局十分全面，同时更长的寿命这一趋势

也包括财富管理领域的机会。随着人的寿

命越来越长，对于高质量的退休也有更高

的需求， 储蓄替代也将成为未来的趋势。

三是未来新消费，更多体验性的消费带来

了中国本土品牌的崛起。 四是可持续生

活。 不管在新能源，还是农业科技、传统

的化工经济的清洁改造，都是我们关注的

对象。


