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淡马锡宪章

淡马锡是积极活跃
的投资者与股东

我们创造长期 
可持续的价值

追求卓越
淡马锡是着眼未来

的机构

我们行事讲求诚信 
致力追求卓越

践行使命
淡马锡是备受信赖
的资产管护者

我们力求为世代 
民众谋福利

造福世代



阅读淡马锡宪章完整内容，请登陆： 
temasekreview.com.sg/charter-zh 

或扫描QR码

碧山-宏茂桥公园的黎明，开启崭新的一天。



十年业绩概览

淡马锡的投资组合净值为3,080亿新元1。 

1	 截至2018年3月31日相当于2,350亿美元。
2	 截至2018年3月31日。 

以美元计算的1年期、10年期、20年期、30年期、40年期和44年期的股东总回报率分别为20%、5%、8%、15%、17%
和17%。

阅读董事长报告，请登陆：
temasekreview.com.sg/message-zh
或扫描QR码

浏览股东总回报的更多信息，请登陆：
temasekreview.com.sg/tsr-zh
或扫描QR码

● 投资
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 (截至3月31日)

1年期股东回报率 

 12%
投资组合净值 

3,080亿新元
以新元计算的股东总回报率 (%)投资组合净值 (10亿新元)

过去10年投资额 
2,030亿新元

10年期股东回报率 
5%

投资与脱售 (10亿新元) 以新元计算的滚动股东总回报率 (%)

121

510

720

1330

1540

15自1974年以来
呈报期2(年)
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资产流动性 (%)

行业领域5(%)

地理区域5(%)

投资组合摘要

淡马锡在成熟经济体3与增长中地区4的曝险 (即投资组合敞口) 比例为60:40。

2018 2017 2016

金融服务 26 25 23
电信、媒体与科技 21 23 25
消费与房地产 16 17 17
交通与工业 16 17 18
生命科学与综合农业 6 4 4
能源与资源 3 3 3
多行业基金 8 8 7
其他 (包括信贷) 4 3 3

2018 2017 2016

流动资产及持股低于20%的上市资产7 36 33  31 
上市大型资产 (持股 ≥20%且 <50%) 10 9 10
上市大型资产 (持股 ≥50%) 15 18 20
非上市资产 39 40 39

 (截至3月31日)

3	 新加坡、日本及韩国、北美洲、欧洲、澳大利亚及新西兰。
4	 亚洲 (不包括新加坡、日本及韩国) 、拉丁美洲、非洲、中亚及中东。
5	 根据标的资产所在地划分。
6	 以2018年3月31日的汇率计算。
7	 主要为现金、现金等价物及持股低于20%的上市资产。

2018 2017 2016

新加坡 27 29 29
中国 26 25 25
亚洲其他国家和地区 15 14 15
北美洲 13 12 10
欧洲 9 8 8
澳大利亚及新西兰 7 8 9
非洲、中亚及中东 2 2 2
拉丁美洲 1 2 2

3,080亿新元
投资组合 

2,350亿美元
投资组合6

14,800亿人民币 
投资组合6

3
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市值 股东权益 未计算市值变动的股东权益5

淡马锡自成立以来的投资组合净值

(10亿新元) 淡马锡增加在亚洲的投资
市场失衡

非典疫情 全球金融危机 

新加坡电信上市

亚洲金融危机

科技股热潮顶峰

积极活跃的投资者

作为积极活跃的投资者和资产所有者，淡马锡着眼未来，造福世代。

自1974年成立以来，我们与时俱进，将投资从新加坡扩展至亚洲地区、欧洲和美洲等地。过去 
16年里，我们的投资理念没有改变。

淡马锡的投资活动遵循四大主题：

•	 转型中的经济体

•	 增长中的中产阶级

•	 显著的比较优势

•	 新兴的龙头企业

截至2018年3月31日，淡马锡投资组合净值创历史新高，达3,080亿新元1。2003年非典疫情 
期间，市场处于低谷，当时每投资的1,000新元，到2018年3月会值4,665新元。

1	 截至2018年3月31日相当于2,350亿美元。
2	 淡马锡于1974年6月25日成立。
3	 1975财政年度开始于1974年6月25日，截止于1975年12月31日。
4	 从1994年起，财政年度截止日期从1993年以前的12月31日改为3月31日。
5	 从截至2006年3月31日的财政年度开始，会计标准要求持股低于20%的投资需要按市值计算 。

3,080亿新元
截至2018年3月31日 
的投资组合净值
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我们采用12个月期的前瞻性蒙地卡罗模拟法，展望截至2019年3月31日的投资
组合回报。

采用蒙地卡罗模拟法对淡马锡当前投资组合进行测算，我们有六分之五的几率获得 -17%至
+24%的1年期回报率。过去10年，实际年回报率处于-30%至+43%的区间內。

下图中，蒙地卡罗模拟法的曲线代表近几个财年可能取得的1年期回报。与2008年/2009年 
全球金融危机期间较扁平的曲线相比，更窄的曲线意味着回报波动性更低。

未来12个月投资组合回报前瞻

6	 假设市场状况或投资组合成分不变，根据蒙地卡罗模拟的12个月远期投资组合回报分布。
7	 市场波动较低时期。
8	 市场波动中等时期。
9	 市场波动较高时期。
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模拟12个月远期投资组合回报
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截至2019年3月31日的
12个月可能回报区间

-17%至+24%

1年后潜在投资组合回报(%)

(截至3月31日)

六分之五几率 
的回报区间6

1年后 
实际股东 

总回报率(%)低回报(%) 高回报(%)

 20067 -10 16 27

 20089 -30 55 -30

 20099 -30 76 43

 20118 -17 26 1

 20157 -12 17 -9

 20168 -21 32 13

 20177 -11 14 12

 20188 -17 24
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0 正数负数

(截至2018年3月31日)

不同投资组合的20年期末几何回报几率 (复合年化)

相
对
几
率

20年期末的几何回报 (复合年化)(%)

淡马锡投资组合获得
负回报的几率较低

淡马锡投资组合
获得更高正回报的
几率较高

不同投资组合的20年期间年度同比回报几率

全球股票投资组合淡马锡投资组合 全球债券投资组合

正数负数 0

相
对
几
率

20年期间年度同比回报 (%)

全球债券投资组合曲线
较窄，年度同比回报
波动性较低

淡马锡投资组合
曲线较宽，年度同比
回报波动性较高

20年期投资组合回报展望

淡马锡几何预期回报率模型 (T-GEM) 模拟接下来20年间投资组合可能的回报 
区间。这些模拟并不能预测实际结果。

不同投资组合的20年期预期回报

在基准情境下，相较于全球股票投资组合或全球债券投资组合，淡马锡投资组合拥有最大的 
上行潜力 (蓝色阴影部分) ，年度同比波动性也最高。如下图所示，全球债券投资组合的长期上行
潜力最低，年度同比波动性也最低。

6	 淡马锡年度报告 2018 – 摘要



不同潜在情境下淡马锡20年期预期回报

与中国信贷、全球贸易战和美国货币政策冲击这三种情境相比，基准情境的20年期预期回报率
最高。在20年中，基准情境下每个年份的年度回报波动性也相对更低。

潜在情境下20年期间年度同比回报几率

基准情境 全球贸易战情境 美国货币政策冲击情境中国信贷情境

0 正数负数

相
对
几
率

20年期间年度同比回报 (%)

基准情境年度同比
回报率的波动性较低

负数 正数0
20年期末的几何回报 (复合年化)(%)

基准情境下获得
负回报的几率较低

基准情境体现谨慎
乐观态度，获得
正回报的几率较高

相
对
几
率

潜在情境下20年期末几何回报几率 (复合年化)

(截至2018年3月31日)
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公开衡量指标

《淡马锡年度报告》、信用概览和淡马锡债券作为公开衡量指标，体现出淡马锡
稳健、自律、着眼未来的机构承诺。

《淡马锡年度报告》是我们向利益相关群体展示的“计分表”。

信用概览从利息覆盖率、债务偿还比率及杠杆率三方面介绍了淡马锡主要信贷指标1。信用概览
体现了淡马锡作为一家投资公司的基本财务能力，是评估我们信用质量的量化衡量方法。

发行淡马锡债券与欧元商业票据是我们财务自律原则的组成部分。债券与票据的利差犹如“在 
煤矿唱歌的金丝雀”，公开向市场传递淡马锡信用质量变化的信号。淡马锡自2004年首次获得评
级至今，一直分别获得标准普尔 (S&P) 和穆迪 (Moody’s) 的 AAA/Aaa 最高信用评级。

这些公开衡量指标体现了淡马锡的财务自律原则，拓宽了利益相关群体的覆盖范围，促进与更 
广大社群的交流沟通。

1	 基于淡马锡作为一家投资公司的财务信息，即淡马锡控股 (私人) 有限公司 (Temasek Holdings (Private) Limited， 
简称THPL) 及旗下各投资控股公司 (Investment Holding Companies，简称 IHCs) 的财务信息。 IHCs 均是 THPL  
直接或间接所有的全资子公司，其董事会或同等治理团队由 THPL、THPL 的全资子公司淡马锡私人有限公司 
(Temasek Pte. Ltd.，简称 TPL) 和/或 TPL的全资子公司的雇员或委任人士担任。THPL 及 IHCs 的主要业务是投资 
控股、融资和/或提供投资咨询与顾问服务。

2	 以2018年3月31日的汇率计算。

阅读淡马锡信用概览的更多信息，请登陆：	
temasekreview.com.sg/credit-zh
或扫描QR码
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信用概览量化介绍了淡马锡的信用质量和财务状况1。

3	 脱售所得、股息收入、投资收入和利息收入。
4	 现金、现金等价物和短期投资。
5	 主要为现金、现金等价物和持股低于20%的上市资产。  

信用质量

36

54

86

69 68

14 15 16 17 18

经常性收入3

对利息开支之比 (倍)

68倍

16 16 18 19
24

14 15 16 17 18

股息收入
对利息开支之比 (倍)

 24倍

(截至3月31日的财政年度)

8 7

27
21 18

14 15 16 17 18

经常性收入3

对1年内到期总债务之比 (倍)

18倍

3 3 3 5

14 15 16 17

4

18

流动性资产余额4

对10年内到期总债务之比 (倍)

4倍

16 19 19 21

14 15 16 17

24

18

投资组合净值
对总债务之比 (倍)

24倍

6 7 6

14 15 16

7

17

9

18

流动资产5

对总债务之比 (倍)

9倍
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着眼未来的机构

我们的价值观和行为守则塑造了淡马锡的信誉和精神，引领我们努力践行使命。

淡马锡的 MERITT 价值观塑造了我们着眼未来的愿景。讲求诚信和互相尊重是淡马锡精神的 
基石；唯才是用和追求卓越是我们培育人才的指引；团队协作和互信互助使我们严谨有度、 
灵活应变。

培育人才

我们培育人才的方向不局限于淡马锡的需要，更为未来做好准备。在我们营造的学习文化下， 
数百名员工接受了心肺复苏术的培训，以应对不时之需，帮助他人。

推行良好治理

我们推行良好的治理实践，致力维护关于主权投资的圣地亚哥原则 (Santiago Principles)。 
2008年，淡马锡支持了国际货币基金组织 (IMF) 制定这些原则。

打造ABC世界

我们支持联合国可持续发展目标的实现，促进交流，寻求创新的可持续发展解决方案，实现 
人类共同的理想。

在做决策时，我们会考虑环境、社会和治理因素，以及风险和其他问题。

造福广大社群

我们设立各项捐赠基金，支持包括教育和医疗保健、社群建设和研究、公共服务能力及可持续 
发展的项目。

建立稳健的系统与流程

除保持财务的复原能力外，我们也不断更新政策、系统和流程，以满足合规变化的要求，适应 
技术变革。

淡马锡董事会和管理层

在林文兴董事长的领导下，我们的董事会和管理层确保淡马锡遵守投资与运营所在地的法律与
法规。

浏览淡马锡董事会详细信息，请登陆：
temasekreview.com.sg/board-zh
或扫描QR码

浏览淡马锡高级管理层详细信息，请登陆：
temasekreview.com.sg/team-zh
或扫描QR码
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淡马锡脉动

来自31个国家的730名同事分布于11个办事处，淡马锡脉动将其紧密相连。

淡马锡重视员工，致力于培育人才。我们通过持续有度的试验和创新，以增强机构能力。

我们的员工积极参与义工活动，通过关爱意愿团 (T-Touch)  义工计划，付出时间、贡献想法、 
进行捐赠，支持和援助社群。

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

唯才是用
Meritocracy
我们以公平客观
的态度肯定个人

与团队的贡献
与表现 追求卓越

Excellence
   我们积极地学习、

  不断地完善，
并做出优异成绩

互信互助
Trust

我们培养团队
之间互信互助的

企业文化

团队协作
Teamwork

   我们互相重视、
    同心协力、

取长补短

互相尊重
Respect

我们以互相
尊重为原则

善待他人讲求诚信
Integrity

我们诚实地对待
自己、我们的事业、

我们的机构以及
我们的利益相关群体

价值观

我们的
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长期协同一致

我们秉承资产所有者精神，将机构置于个人之上，强调长期利益高于短期利益，
在不同经济周期内确保员工与股东的利益一致。

我们的业绩表现激励可递延至最长12年派发，并取决于市场风险和回拨机制，目的是在市场 
周期内实现可持续回报。

递延激励和回拨机制是淡马锡薪酬计划的重要组成部分。过去10年中，我们共回拨六次花红， 
是因为其过往财年的财富增值为负数。其中有四次因递延奖励不够抵消过往财年的回拨 
资金而延至下一年度。

我们根据投资业绩共担风险、共享回报。如果出现负回报，我们将从过往财年递延的花红中 
回拨，必要时也会调用未来财年的花红。

年度现金花红 — 短期激励机制

预算范围内的年度现金花红取决于公司、团队和个人的业绩表现。

财富增值花红储备 — 中期激励机制

投资回报高于经风险调整后的资金成本时，会将财富增值花红派发至员工的名义财富增值花红
储备账户。高级管理层可兑现其账户结余三分之一的奖励，初级职位的员工可兑现三分之二。
如果出现负回报，财富增值花红储备的结余可能将被回拨。在截至2018年3月31日的财政年度，
淡马锡经风险调整后的累积资金成本为7%，财富增值为140亿新元。

投资共享计划 — 长期激励机制

员工可能获得以业绩或时间为兑现条件的联合投资单位，有效期为12年。

实践利益共享

如果实现正数财富增值，则意味着我们能继续与员工及广大的社群分享成功的果实。

这一严格框架要求淡马锡全体员工在不同的市场周期内共同分享收益、承担风险和损失， 
进一步巩固了我们的资产所有者精神。
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财富增值
股东总回报
上一财政年度所赚取财富增值花红已支付的部分
上一财政年度所赚取财富增值花红递延的部分，存在未来被回拨的风险
联合投资单位随股东总回报的变化增长或减少，并取决于业绩表现和时间条件
往年递延财富增值花红的回拨
负数财富增值的结余结转至未来以待回拨
所赚取财富增值花红中，用于抵消从往年结转的负数财富增值花红结余的部分

(截至3月31日的财政年度)

核心管理层的财富增值激励

财富增值和股东总回报 相对财富增值激励1,2

财富增值和股东总回报相对比重 (A) 财富增值激励相对比重 (B)
负数 正数 正数负数

1	 财富增值花红根据上一财政年度的财富增值表现派发。
2	 针对核心管理层 (首席执行长、总裁、高级执行总经理、执行总经理与管理层总监) 的相对财富增值激励。
3	 由于上一财政年度出现负数财富增值，不派发新的淡马锡联合投资单位 (T-Scope) 。
4	 不包含阿里巴巴财富增值的两部分递延花红。淡马锡根据持续业绩表现，在截至2017年3月31日和2018年 

3月31日的财政年度派发。
5	 对投资负回报进行回拨后，在截至2017年3月31日的财政年度中派发的阿里巴巴财富增值递延花红。
6	 包括在截至2018年3月31日的财政年度中派发的阿里巴巴财富增值递延花红。
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备受信赖的资产管护者

1	 依据《新加坡宪法》，淡马锡在当届政府就职之前所积累的储备金构成了我们过去所累积的储备金。
2	 依据《新加坡宪法》，新加坡共和国总统具有独立的监护角色，以保障新加坡政府和《新加坡宪法》第五附表机构 

(包括淡马锡)各自过去所累积的储备金。

淡马锡践行企业良心，肩负着社会责任，造福未来世代。

淡马锡宪章定义了我们作为投资者、机构和资产管护者的角色和使命。

作为按照《新加坡公司法》注册的商业公司，淡马锡在董事会的指引下，履行作为长期的投资者
和资产所有者的职责，管理我们的投资组合。

根据《新加坡宪法》，淡马锡有保护其过去所累积的储备金1的额外责任。除非关系到保护淡马锡
过去所累积的储备金，不论是新加坡共和国总统2或新加坡政府，均不参与淡马锡的投资或其他
商业决策。

淡马锡不管理新加坡的公积金储蓄、预算盈余或外汇储备。

与新加坡总统的关系

在出现淡马锡总储备金低于过去所累积的储备金的情况之前，我们的董事会和首席执行长有 
责任征得总统的批准。如果淡马锡总储备金等于或高于过去所累积的储备金，就意味着过去所
累积的储备金得到了保护。任何现有投资按市值计算下跌，不会导致总储备金低于过去所累积的
储备金。我们有责任确保每项脱售均基于市场公允价值。基于市场公允价值进行脱售所带来的
变现亏损，不会导致总储备金低于过去所累积的储备金。

与股东的关系

依照股息政策，淡马锡每年向股东派发股息。我们以商业投资公司的身份拥有资产，而非股东的
资金代管人。

与投资组合公司的关系

淡马锡投资组合公司均由各自的董事会与管理层指导和管理。淡马锡不参与其商业决策或 
运营。淡马锡期望旗下投资组合公司推行健全的公司治理制度，遵守道德与行为守则。

与社群的关系

我们基于可持续发展和健全治理这两大支柱，为社群设立捐赠基金。这些基金支持各类项目， 
帮助个人、家庭及社群实现可持续发展并改善他们的生活。
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对社群的承诺

观看淡马锡造福社会的实例，请登陆：
temasekreview.com.sg/makingadifference-zh

或扫描QR码

我们通过各项捐赠基金回馈社会，在新加坡和其他地区培育人才、建设社群、	
增强能力和重建生活。

Building 
People

员工义工活动

与其他捐赠者

知识中心

捐助与馈赠

与淡马锡联合投资

公益种子资金

财务监管	
和治理

公司支持

知识中心淡马锡基金会

管理服务，分享知识

致力于 
造福社群重建生活 建设社群

培育人才

增强能力

2017年由淡马锡捐赠予
南洋理工大学
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持股低于20%的投资的市值变动
股东权益(未计算持股低于20%的投资的市值变动)
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集团股东权益 (10亿新元)

 2,730亿新元
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集团净利润 (10亿新元)

 210亿新元

集团财务摘要

1	 总债务扣除现金及现金等价物。 

(截至3月31日)

我们的集团股东权益增至2,730亿新元，其中450亿新元为按市值计算持股	
低于20%的投资的收益。集团净利润为210亿新元。

 集团损益表 (以10亿新元计)
截至3月31日的	
财政年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
收益 79.6 76.7 83.5 83.5 94.3 92.4 101.6 101.5 97.0 107.1
税前盈利 10.4 8.5 17.8 14.8 16.5 17.5 21.2 14.7 20.3 29.5
归属于公司股东 
的盈利 6.2 4.6 12.7 10.7 10.7 10.9 14.5 8.4 14.2 21.3

 集团资产负债表 (以10亿新元计)
截至3月31日 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
总资产 247.9 284.8 297.9 302.6 341.5 344.0 405.8 415.8 447.6 491.5
股东权益 118.4 149.7 155.5 158.2 169.2 187.4 218.6 218.1 238.9 272.7
净债务1 22.1 17.8 9.5 16.1 19.6 9.0 32.6 44.4 39.3 49.7
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新加坡
Temasek Holdings (Private) Limited  
Temasek International Pte. Ltd.
淡马锡控股 (私人) 有限公司	
淡马锡国际私人有限公司
60B Orchard Road 
#06-18 Tower 2 
The Atrium@Orchard 
Singapore (新加坡) 238891

电话: +65 6828 6828 
temasek.com.sg

联络信息
如希望了解我们包括电邮	

在内的完整联络信息，请登陆：	
temasek.com.sg/contacts-zh	

或扫描QR码
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上海
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