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本报记者 王雪青 郝健

新加坡国有投资公司淡马锡日前发布的 2026财年报告显示，截至2026年3月 31日，淡马锡投资组合净值达到5180亿新元，比上一财年增加490亿新元，过去十年间实现翻倍。 按新元计算，20年期和 10年期的年化回报率分别为6 .8%和7 .1%，1年期的股东回报率为10 .5%。

值得注意的是，过去一个财年，受投资额增加和市场估值回升带动，淡马锡在华标的资产敞口增加了100亿新元。 同时，淡马锡完成了业绩报告方法的重要变革———从按账面价值转变为统一按市值计算，更准确反映投资组合真实的市场价值。

近日，淡马锡中国区主席吴亦兵、淡马锡中国区副总裁沈晔接受了中国证券报记者的采访。 吴亦兵表示，淡马锡长期超配中国资产。 在他看来，当前中国资本市场兼具估值和盈利增长吸引力，在全球高波动性环境下，中国资产有望成为全球投资组合“稳定之锚” 。

中国市场估值有吸引力

中国证券报：截至今年3月底，淡马锡在华标的资产敞口增加了100亿新元，这一变化反映了淡马锡对中国市场怎样的长期判断？ 淡马锡在中国的主要投资方向有哪些？

吴亦兵：今天中国市场的估值水平还是非常有增长潜力的。 例如，MSCI中国指数的未来12个月预期市盈率约为 10倍，低于其11倍的历史平均水平。 更重要的是市场共识，MSCI中国指数在未来12个月盈利增长率的预测中位水平是15%左右 ，对于基本面投资者而言 ，这是一个非常有吸引力的市场。

当前AI等热门主题对资金形成了一定的虹吸效应 ，一些基本面较强、但暂时不属于热门主题的企业可能被错杀。 主题和资金流向会变化，但企业基本面始终是我们投资决策的核心 。 我们非常看好中国资本市场的基本面，其在估值和盈利增长方面都很有吸引力。

我们在过去二十年持续投资中国，过去这一财年，受投资额增加和市场估值回升带动，淡马锡在中国总体的投资敞口增加了100亿新元，也体现我们对中国市场的长期看好 。 更重要的是，在2021年到2024年市场表现不尽如人意的时候，淡马锡持续投资中国市场。 作为一个长期基本面投资者，淡马锡看重的是中国经济的基本面，尤其是中国创新的基本面。

我们投资中国资产的方向，用一句话来说 ，就是跟中国国家发展的方向一致。 第一是科技及其应用 ，包括AI、先进制造；第二是生命科学，如今中国成为全世界的创新药中心；第三是能源转型方向；第四是消费方向；另外还有金融方向。

中国证券报：淡马锡今年完成了业绩报告方法的重要变更，从部分按账面价值计算，转变为统一按市值计算，为什么会有这样的改变？

吴亦兵：淡马锡约 75%的投资组合原本就按市值计算。 过去，一级市场的直接投资按成本计算，可能导致同一项资产通过不同方式持有时出现不同估值。 统一按市值计算，可以更及时地反映组合真实的情况 。 这只是估值和风险管理方式的调整，并不意味着长期投资策略发生变化。

例如，淡马锡通过直投和风险投资基金等途径在一级市场投资了Momenta。 在Momenta上市之前，公司价值已经翻了几倍，但我们和风险投资基金的记账方式不一样，Momenta上市之后我们的记账方式就统一了。

沈晔：从风险管理的角度来讲，二级市场投资以市值计算已经反映了风险 ，而原来直接投资一级市场的部分反映得不够。 如果都按照市值来计算，比较有利于资本配置，尤其是有利于内部管理对风险敞口的监控 。

中国AI应用领先全球

中国证券报：在中国市场的科技投资方面，淡马锡主要看好哪些赛道？

吴亦兵：目前，全球逐渐形成了一个共识：中国已经从“制造大国” 变成了“科技大国” 。

今年5月份 ，淡马锡带着新加坡投资组合公司来到中国，这些公司是很重要的科技用户，我们用一个星期走访了多家中国科技企业，印象深刻。 中国科技在实体经济中的应用领先于全球，我们的新加坡投资组合公司也都扎根于实体经济，他们觉得与中国科技企业的合作空间非常之大。

我们看好的中国科技赛道非常广泛，包括所有的先进制造、生命科学、AI全产业链。 在AI基础设施和应用层，尤其是在实体经济中的应用 ，中国属于世界领先水平。

值得强调的是，中国的互联网公司，比如字节跳动 、阿里巴巴、腾讯等 ，他们也是中国AI科技的引领者。 从AI基础设施———算力中心的建设来说，这些互联网公司就是中国的科技巨头，我们对这些公司也是持续投资的。

中国证券报：中美AI有哪些差异？ 中国的优势在哪里 ？

吴亦兵：中美是全球仅有的两个具备AI全生态系统的市场。 由于AI技术迭代极快，未来充满未知 ，大家都在探索之中。 在这种不确定性中，有一点是确定的———中国在AI基础设施和算力供应链上，拥有强大且可持续的优势。

在全球投资界，目前最稳妥的AI投资策略就是“卖铲子” 。 而在“卖铲子” 这件事上，中国相关企业无疑是全球最重要的生产部门之一。 这种优势不仅体现在大家熟知的光通信领域，还广泛存在于 PCB（印制电路板）、精密连接件等众多核心零部件的制造中。

更深一层来看，AI基础设施还离不开机柜外的能源支撑。 中国不仅拥有丰富的绿电资源，更具备将电力高效转化为数据中心算力的强大工程能力。 中国建设数据中心的速度全球领先且成本低，这种将“电 ” 转化为“算力” 的能力，正逐渐成为全球AI发展的关键瓶颈，而中国在这方面具备极强的竞争力。

归根结底，AI算力的生产是一个庞大的系统工程。 我们不仅要关注机柜内的芯片，还要看芯片如何组装成机柜、如何通电并接入数据中心，最终才能产出AI的“数字产品 ”（Token）。 在这个过程中，无论是机柜内的精密连接，还是机柜外的传统基础设施 ，都离不开强大的制造业支撑。 随着中国先进制造业的不断发展，越来越多优秀的传统制造企业正加速切入AI基建领域。 中国整体制造能力处于全球领先地位，这也为本质上属于高端制造的AI基础设施建设领域提供了独特优势 。

中国证券报：中国制造业的体量和质量优势，在AI浪潮中如何转化？

吴亦兵：规模是一个方面，另一个方面可以看到，中国产业链齐全。 我们经常听到一个词叫“复利” ，一个产业链上有20个环节，每一个环节提升8%，1 .08的 20次方，就是非常可观的提升。

中国还有工程师优势。 现在全世界都在谈怎么重新培训和再培训新的技能，中国市场，包括制造业和劳动力市场是最快能够重新部署的，非常柔性。

强调整体投资组合的韧性和灵活性

中国证券报：上次采访时，你提到看好瑞幸和泡泡玛特，新一年淡马锡在消费领域有什么新的投资标的和趋势观察？

吴亦兵：我们还是持续看好这些公司，消费永远是年轻一代驱动的。 年轻一代更看重个性，不从众，要表达自己独特的个性。 2026财年我们投资的一个比较有意思的例子是Golden� Goose（主打产品“小脏鞋” ），这是一个意大利品牌，强调个性的伸展。

沈晔：世界消费品行业正在经历转型。 以前消费是完全由产品定义 ，现在最主要的消费生力军是Z世代，年轻人希望彰显自己的个性，大家买东西不再用 logo定义 ，而是会关注产品与自我的相关性。 正是基于这一趋势，我们投资了Golden� Goose，交易刚刚完成。 品牌注重社区运营，和消费者有互动体验。 个性化和有互动体验的产品目前在欧美市场有非常亮眼的增长。

吴亦兵：新消费的大趋势是强调体验、个性化、社区化。 我们之所以投Golden� Goose，是它可以个性化，你可以定制，可以把自己的名字签上去，可以用不同的鞋带。 年轻人要的不再是一个大 logo，而是希望与众不同。

现在中国制造代表着高质量，这一点基本已经形成共识 。 与此同时，我们还需要更好的叙事，就是讲故事的能力，品牌提供的是情绪价值，社区、情感 、个性都是叙事。 叙事需要时间沉淀 、需要历史，也需要耐心 。

这是中国品牌的下一个课题———如何把握消费者的情绪需求，然后如何塑造一个能形成共识的叙事，这个共识先是国家层面的，下一步就是全球层面的。 其实中国电动车的全球共识已经形成了。

中国证券报：如何看待目前全球经济的不确定性，以及中国市场在其中扮演什么角色？

吴亦兵：从宏观层面来看，波动性是在逐渐增加的。 除了中国资本市场有吸引力之外，全球很多资本市场的估值都在历史高位，在高流动性 、高估值的情况下，一定会有高波动性，而且是频繁的波动。 所以淡马锡更要强调整体投资组合的韧性和灵活性。

为什么我们看好中国资本市场？ 过去五年，我们在中国的净投资增加，确实是“用脚投票” 的结果。 在全球资产组合中，中国资产堪称“稳定之锚” 。

从基本面而言，中国资产是非常有吸引力的，不管是从估值倍数还是利润前景而言，再加上科技赋能和产业链、制造链、工程师红利，在AI应用层，中国会成为强大的受益者。

淡马锡吴亦兵：

中国资产是全球投资组合“稳定之锚”

□本报记者 王雪青 郝健
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新加坡国有投资公司

淡马锡日前发布的2026

财年报告显示，截至2026

年3月31日， 淡马锡投资

组合净值达到5180亿新

元， 比上一财年增加490

亿新元，过去十年间实现

翻倍。 按新元计算，20年

期和10年期的年化回报

率分别为6.8%和7.1%，1

年 期 的 股 东 回 报 率 为

10.5%。

值得注意的是， 过去

一个财年，受投资额增加

和市场估值回升带动，淡

马锡在华标的资产敞口

增加了100亿新元。 同时，

淡马锡完成了业绩报告

方法的重要变革———从按

账面价值转变为统一按

市值计算，更准确反映投

资组合真实的市场价值。

近日， 淡马锡中国区

主席吴亦兵、淡马锡中国

区副总裁沈晔接受了中

国证券报记者的采访。 吴

亦兵表示，淡马锡长期超

配中国资产。 在他看来，

当前中国资本市场兼具

估值和盈利增长吸引力，

在全球高波动性环境下，

中国资产有望成为全球

投资组合“稳定之锚” 。

中国市场估值有吸引力

中国证券报：截至今年3月底，淡马锡在华标的资产

敞口增加了100亿新元， 这一变化反映了淡马锡对中国

市场怎样的长期判断？淡马锡在中国的主要投资方向有

哪些？

吴亦兵： 今天中国市场的估值水平还是非常有增长

潜力的。 例如，MSCI中国指数的未来12个月预期市盈率

约为10倍，低于其11倍的历史平均水平。 更重要的是市

场共识，MSCI中国指数在未来12个月盈利增长率的预

测中位水平是15%左右，对于基本面投资者而言，这是一

个非常有吸引力的市场。

当前AI等热门主题对资金形成了一定的虹吸效应，

一些基本面较强、 但暂时不属于热门主题的企业可能被

错杀。主题和资金流向会变化，但企业基本面始终是我们

投资决策的核心。我们非常看好中国资本市场的基本面，

其在估值和盈利增长方面都很有吸引力。

我们在过去二十年持续投资中国， 过去这一财年，

受投资额增加和市场估值回升带动，淡马锡在中国总体

的投资敞口增加了100亿新元，也体现我们对中国市场

的长期看好。 更重要的是，在2021年到2024年市场表现

不尽如人意的时候，淡马锡持续投资中国市场。 作为一

个长期基本面投资者，淡马锡看重的是中国经济的基本

面，尤其是中国创新的基本面。

我们投资中国资产的方向，用一句话来说，就是跟中

国国家发展的方向一致。 第一是科技及其应用，包括AI、

先进制造；第二是生命科学，如今中国成为全世界的创新

药中心；第三是能源转型方向；第四是消费方向；另外还

有金融方向。

中国证券报： 淡马锡今年完成了业绩报告方法的重

要变更， 从部分按账面价值计算， 转变为统一按市值计

算，为什么会有这样的改变？

吴亦兵： 淡马锡约75%的投资组合原本就按市值计

算。 过去，一级市场的直接投资按成本计算，可能导致同

一项资产通过不同方式持有时出现不同估值。 统一按市

值计算，可以更及时地反映组合真实的情况。这只是估值

和风险管理方式的调整， 并不意味着长期投资策略发生

变化。

例如， 淡马锡通过直投和风险投资基金等途径在一

级市场投资了Momenta。 在Momenta上市之前，公司价

值已经翻了几倍， 但我们和风险投资基金的记账方式不

一样，Momenta上市之后我们的记账方式就统一了。

沈晔：从风险管理的角度来讲，二级市场投资以市值

计算已经反映了风险， 而原来直接投资一级市场的部分

反映得不够。如果都按照市值来计算，比较有利于资本配

置，尤其是有利于内部管理对风险敞口的监控。

中国AI应用领先全球

中国证券报： 在中国市场的科技投资方

面，淡马锡主要看好哪些赛道？

吴亦兵：目前，全球逐渐形成了一个共识：

中国已经从“制造大国” 变成了“科技大国” 。

今年5月份，淡马锡带着新加坡投资组合

公司来到中国， 这些公司是很重要的科技用

户， 我们用一个星期走访了多家中国科技企

业，印象深刻。 中国科技在实体经济中的应用

领先于全球， 我们的新加坡投资组合公司也

都扎根于实体经济， 他们觉得与中国科技企

业的合作空间非常之大。

我们看好的中国科技赛道非常广泛，包括

所有的先进制造、生命科学、AI全产业链。 在

AI基础设施和应用层， 尤其是在实体经济中

的应用，中国属于世界领先水平。

值得强调的是，中国的互联网公司，比如

字节跳动、阿里巴巴、腾讯等，他们也是中国

AI科技的引领者。 从AI基础设施———算力中

心的建设来说， 这些互联网公司就是中国的

科技巨头，我们对这些公司也是持续投资的。

中国证券报：中美AI有哪些差异？ 中国的

优势在哪里？

吴亦兵： 中美是全球仅有的两个具备AI

全生态系统的市场。 由于AI技术迭代极快，未

来充满未知，大家都在探索之中。 在这种不确

定性中， 有一点是确定的———中国在AI基础

设施和算力供应链上， 拥有强大且可持续的

优势。

在全球投资界， 目前最稳妥的AI投资策

略就是“卖铲子” 。 而在“卖铲子” 这件事上，

中国相关企业无疑是全球最重要的生产部门

之一。 这种优势不仅体现在大家熟知的光通

信领域，还广泛存在于PCB（印制电路板）、精

密连接件等众多核心零部件的制造中。

更深一层来看，AI基础设施还离不开机

柜外的能源支撑。 中国不仅拥有丰富的绿电

资源，更具备将电力高效转化为数据中心算力

的强大工程能力。 中国建设数据中心的速度

全球领先且成本低，这种将“电” 转化为“算

力” 的能力，正逐渐成为全球AI发展的关键瓶

颈，而中国在这方面具备极强的竞争力。

归根结底，AI算力的生产是一个庞大的

系统工程。我们不仅要关注机柜内的芯片，还

要看芯片如何组装成机柜、 如何通电并接入

数据中心，最终才能产出AI的“数字产品”

（Token）。 在这个过程中，无论是机柜内的

精密连接，还是机柜外的传统基础设施，都离

不开强大的制造业支撑。 随着中国先进制造

业的不断发展， 越来越多优秀的传统制造企

业正加速切入AI基建领域。 中国整体制造能

力处于全球领先地位， 这也为本质上属于高

端制造的AI基础设施建设领域提供了独特

优势。

中国证券报：中国制造业的体量和质量优

势，在AI浪潮中如何转化？

吴亦兵：规模是一个方面，另一个方面可

以看到，中国产业链齐全。 我们经常听到一个

词叫“复利” ，一个产业链上有20个环节，每

一个环节提升8%，1.08的20次方，就是非常可

观的提升。

中国还有工程师优势。现在全世界都在谈

怎么重新培训和再培训新的技能，中国市场，

包括制造业和劳动力市场是最快能够重新部

署的，非常柔性。

强调整体投资组合的韧性和灵活性

中国证券报：上次采访时，你提到看好瑞

幸和泡泡玛特， 新一年淡马锡在消费领域有

什么新的投资标的和趋势观察？

吴亦兵：我们还是持续看好这些公司，消

费永远是年轻一代驱动的。 年轻一代更看重

个性，不从众，要表达自己独特的个性。 2026

财年我们投资的一个比较有意思的例子是

Golden� Goose（主打产品“小脏鞋” ），这是

一个意大利品牌，强调个性的伸展。

沈晔：世界消费品行业正在经历转型。 以

前消费是完全由产品定义，现在最主要的消费

生力军是Z世代，年轻人希望彰显自己的个性，

大家买东西不再用logo定义，而是会关注产品

与自我的相关性。 正是基于这一趋势，我们投

资了Golden� Goose，交易刚刚完成。 品牌注

重社区运营，和消费者有互动体验。 个性化和

有互动体验的产品目前在欧美市场有非常亮

眼的增长。

吴亦兵：新消费的大趋势是强调体验、个

性化、社区化。 我们之所以投Golden� Goose，

是它可以个性化，你可以定制，可以把自己的

名字签上去，可以用不同的鞋带。 年轻人要的

不再是一个大logo，而是希望与众不同。

现在中国制造代表着高质量，这一点基本

已经形成共识。 与此同时，我们还需要更好的

叙事，就是讲故事的能力，品牌提供的是情绪

价值，社区、情感、个性都是叙事。 叙事需要时

间沉淀、需要历史，也需要耐心。

这是中国品牌的下一个课题———如何把

握消费者的情绪需求，然后如何塑造一个能形

成共识的叙事， 这个共识先是国家层面的，下

一步就是全球层面的。其实中国电动车的全球

共识已经形成了。

中国证券报：如何看待目前全球经济的不

确定性，以及中国市场在其中扮演什么角色？

吴亦兵：从宏观层面来看，波动性是在逐

渐增加的。 除了中国资本市场有吸引力之外，

全球很多资本市场的估值都在历史高位，在高

流动性、高估值的情况下，一定会有高波动性，

而且是频繁的波动。所以淡马锡更要强调整体

投资组合的韧性和灵活性。

为什么我们看好中国资本市场？ 过去五

年，我们在中国的净投资增加，确实是“用脚

投票” 的结果。 在全球资产组合中，中国资产

堪称“稳定之锚” 。

从基本面而言，中国资产是非常有吸引

力的， 不管是从估值倍数还是利润前景而

言，再加上科技赋能和产业链、制造链、工程

师红利，在AI应用层，中国会成为强大的受

益者。
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