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Disclaimer

NOT FOR RELEASE, PUBLICATION OR DISTRIBUTION IN OR INTO THE UNITED STATES, CANADA OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA

This presentation shall be read in conjunction with Sasseur REIT’s financial results announcement dated 14 May 2020 published

on SGX Net.

This presentation is for information only and does not constitute or form part of an offer, invitation or solicitation of any offer to

purchase or subscribe for any securities of Sasseur REIT in Singapore or any other jurisdiction nor should it or any part of it form

the basis of, or be relied upon in connection with, any contract or commitment whatsoever. The value of the units in Sasseur REIT

("Units") and the income derived from them may fall as well as rise. Units are not obligations of, deposits in, or guaranteed by, the

Manager, DBS Trustee Limited, as trustee of Sasseur REIT, Sasseur Cayman Holding Limited, as sponsor of Sasseur REIT or

any of their respective affiliates. An investment in the Units is subject to investment risks, including the possible loss of the

principal amount invested. Investors have no right to request that the Manager redeem or purchase their Units while the Units are

listed. It is intended that unitholders of Sasseur REIT may only deal in their Units through trading on Singapore Exchange

Securities Trading Limited (the "SGX-ST"). Listing of the Units on the SGX-ST does not guarantee a liquid market for the Units.

The past performance of Sasseur REIT is not necessarily indicative of the future performance of Sasseur REIT.

This presentation may contain forward-looking statements that involve risks and uncertainties. Actual future performance,

outcomes and results may differ materially from those expressed in forward-looking statements as a result of a number of risks,

uncertainties and assumptions. These forward-looking statements speak only as at the date of this presentation. No assurance

can be given that future events will occur, that projections will be achieved, or that assumptions are correct. Representative

example of these factors include (without limitation) general industry and economic conditions, interest rate trends, costs of capital

and capital availability, competition from similar developments, shifts in expected levels of rental revenue, changes in operating

expenses, property expenses, governmental and public policy changes and the continued availability of financing in the amounts

and the terms to support future business.

Investors are cautioned not to place undue reliance on these forward-looking statements which are based on the current view of

management on future events.

DBS Bank Ltd. was the sole financial adviser and issue manager for the initial public offering of Sasseur REIT (the "Offering").

DBS Bank Ltd. and Bank of China Limited, Singapore Branch were the joint global coordinators to the Offering. DBS Bank Ltd.,

Bank of China Limited, Singapore Branch, China International Capital Corporation (Singapore) Pte. Limited, Citigroup Global

Markets Singapore Pte. Ltd., Credit Suisse (Singapore) Limited, Haitong International Securities (Singapore) Pte. Ltd. and

Maybank Kim Eng Securities Pte. Ltd. were the joint bookrunners and underwriters to the Offering. 3



第1章 主要投资亮点

第2章 中国奥莱市场概观

第3章 关于砂之船房托

第4章 关于砂之船集团

第5章 委托管理协议（EMA）模式

第6章 2020年第一季业绩

第7章 资本管理

第8章 投资组合

第9章 投资亮点

内容

4



5

(1) 资料源: 灼识投资咨询
(2) 定义为在考虑诸如经济发展，人口规模，居民可支配收入和奥莱渗透率等信息之后，奥莱行业可利用的销售收入机会

快速增长的中国奥莱行业

中产阶级人口的增长为中国的奥莱市场创造了巨大的潜在客户群

消费能力的提高为奥莱行业提供商业良机

按销售额计，中国的奥特莱斯行业有望在2030年成为全球最大的奥莱市
场（1）

强劲增长潜力
两项优先购买权（“ Right Of First Refusal”）和九项可收购奥莱物业

如收以上十一项物业的所有权益，投资组合的总建筑面积会增加四倍

位于高速发展城市中的投
资组合

砂之船的先发优势和市场领先地位（1）

中国二线城市和的市场规模不断扩大 (2)

各行业多元化的租户组合

主要投资亮点



中国零售业绩强劲增长
预计2016年至2021年，中国的消费品零售总额将以8.7％的复合年增长率增长，
与国内生产总值 (GDP) 和收入水平的增长保持一致
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中国奥莱市场概观



中国奥莱市场概观

(1) 根据灼识投资咨询的数据，中产阶级的定义是其净资产在五万美元至五十万美元之间的成年人（以人民币/美元的平均/年末汇率计算）
资料: 灼识投资咨询 - 独立市场研究报告

中国快速增长的中产阶级

快速城市化发展有助于将经济转向
以消费为基础的经济增长模式

109

216

2015 2021E

Middle class in China
(million)

CAGR: 
12.1%

1 2
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年轻行业-中国奥莱行业约占在线平
台的1％

零售市场份额的增长预计(1)

2016 2021E

China Retail Sales
(RMB billion)

24.2%

19.8%

8.4%

5.6%

CAGR: 
2016 – 2021E

百货公司

在线平台

购物商场

奥特莱斯

1263.1

335.0

4,884.4

49.1

144.9

12,034.9

502.4

1,654.8

中产阶级人口
(百万）

中国零售总额
(人民币 十亿）



中国奥莱市场概观

49
145

640

2016 2021E 2030E

China’s Outlet Industry 
(RMB billion)

CAGR: 24.2%

CAGR: 17.9%

人民币 6,400亿元
(美元 962亿元)

vs 美元 915亿元

美国奥莱产业
总销售额

US$91.5

2030E

49.1

144.9Supply 
gap
30.6

Supply 
gap
0.5

2016 2021E

China’s Outlet Industry
(RMB billion)

CAGR: 
24.2%

供应缺口带来奥莱行业的市场机会

奥莱行业的供应缺口3 4 年轻行业具有充足的增长空间
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中国奥莱产业
(人民币 十亿）

中国奥莱产业
(人民币 十亿）

US$96.2

2030年中国与美国的直销行业销售预计



关于砂之船房托

亚洲首家上市的
奥莱房地产投资信托
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100%

Offshore Bishan Offshore 

HoldCos

Public

Sasseur 

REIT

Sasseur Cayman 

REIT Manager

41.4%

Hefei Offshore 

HoldCos

徐荣灿 平安不动产L Catterton Asia

Kunming Offshore 

HoldCos

SG HoldCo

Cayman HoldCo 58.6%

100.0%

85.0%

100.0%100.0%
Onshore

Bishan PRC 

HoldCo

Chongqing 

Outlets

Bishan 

Outlets

Hefei 

Outlets

Kunming                  

Outlets

(1) Holds 40% interest in Chongqing West Outlets Brand Discount Commercial Co., Ltd. and Shanghai Pacific Rehouse Service Chongqing Co., Ltd.. Remaining 60% interest is held by Shanghai 

Pacific Rehouse Service Co. Ltd., an independent third party unrelated to the Sponsor (Sasseur Cayman Holding Limited) or Sasseur REIT

Hefei PRC 

HoldCo
Kunming PRC 

HoldCo

Entrusted 

Manager

100.0%

Entrusted 

Management 

Agreements
Chongqing 

PRC HoldCo (1)

15.0%

Trustee

100.0%

100.0% 100.0% 100.0%100.0%
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砂之船房托结构



(1) 由L Catterton Asia在2017年9月19日提供
(2) 2020年1月2日摘自平安不动产网站 (http://realestate.pingan.com/realestate/html/about.html)

集团简介

▪ 成立于1989年，是中国领先的高端奥莱集团之
一，致力于在中国发展和运营奥莱购物中心

▪ 截至于2020年4月，砂之船在中国10个主要城市
运营着11家奥莱

▪ 奥莱购物中心的设计源于创始人对艺术和文化的
追求，从而为其客户提供独特的生活体验购物方
式

31年的企业历史

Chongqing
Bishan

Hefei
Nanjing

Hangzhou

Changchun

Guiyang

Kunming

Xi’an

发起人徐荣灿

▪ 徐荣灿 是砂之船的创始人和董事长，
在时尚界拥有丰富的经验

▪ 1992年，他进入服装行业，创立了
自己的女装时尚品牌砂之船
（Sasseur）

▪ 2008年，他在重庆建立了第一家砂
之船奥莱，荣获了众多奖项

▪ 个人也荣获众多著名奖项

战略股东

▪ 全球L Catterton平台内运营的最大
的泛亚以消费者为中心的私募股权
公司

▪ 管理超过16亿美元的资产（联合投
资26亿美元）(1)

▪ 财富500强公司平安保险的关联公司

▪ 平安保险专业房地产投资，开发与
管理平台

▪ 资产管理规模约4,200亿元人民币
（600亿美元）(2)

Changsha
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关于砂之船集团

Lanzhou

http://realestate.pingan.com/realestate/html/about.html


关于砂之船集团

受高度认可的企业

▪ 2019年重庆服务业100强企业 – 排名第15位

▪ 2019年重庆100强企业 – 排名第39位

▪ 2019年中国服务业500强企业 – 排名第313位

▪ 荣获全国商业企业信用最高评级AAA级

中国奥莱行业的领先运营商之一

▪ 目前运营11 家奥莱, 多4家在筹备当中

▪ 5家奥莱销售在2019年超过10亿

▪ 1,700 个国际与中国品牌

▪ 2019年超过5,500万购物人次

▪ 4,200万VIP会员

资料: 砂之船2019年报告

砂之船 (重庆) 奥莱

> 人民币 25 亿

砂之船 (南京) 奥莱

>人民币 15 亿

砂之船 (西安) 奥莱

>人民币 15 亿

砂之船 (合肥) 奥莱

>人民币 10 亿

砂之船 (贵阳) 奥莱

> 人民币 10 亿

2019 销售
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徐荣灿 – 简介

资料源: 砂之船房托年度报告 2018 资料源: 海峡时报2019年11月10日
13



在奥莱购物中心的设计和装修中结合艺术，一站式购物和独特生活体验方式，可
抵御电子商务的竞争

“1” 代表奥莱购物中心，“ N”代表每个奥特莱斯提供的各种生活方式选择

14

砂之船独特的“超级奥莱”商业模式



奥莱运营商 运营商类型 奥莱数量

Beijing Capital 

Grand 首创
房地产公司 12

Sasseur 砂之船
本地私人奥莱企
业

11

Bailian 百联 国企零售集团 7

Wangfujing

SCITECH
王府井赛特

房地产公司 7

RDM 国际奥莱企业 6

Operational
Experience

Brand 
Resources

Understanding 
of Local Market

Financial 
Strength

房地产公司

国际奥莱企
业

中国不同类型的奥莱运营商

国企零售集
团

Mitigated by Sasseur’s access to strategic partners 

(L Catterton Asia & Ping An Real Estate)

中国奥莱行业领导者之一 私人奥莱企业的优势

Applicable

Not applicable

本地私人奥
莱企业

奥莱市场分析

15



“1 + N” 商业模式的综合目的地购物

通过提供独特的购物体验来增强与在线平台的竞争力

健全与积极的品牌管理

通过基于销售的租约与租户建立一致的利益

超过166万VIP会员

1

2

3

4

5

16

砂之船独特的“超级奥莱”商业模式



Source: China Insights Consultancy - Independent Market Research Report

奥莱的竞争
优势

品牌拥有者

▪ 优于线上平台

▪ 更高的利润

▪ 更快的投资回收期

▪ 增强库存管理

顾客

▪ 更好的购物体验

▪ 货真价实

▪ 大折扣

▪ 产品种类繁多

奥莱 百货商店 购物中心 在线平台

产品组合 奢侈品和高端品牌 中高端品牌 中高端品牌 低价产品

定价策略 大折扣 正常价 正常价 廉价

消费者体验 ✓


（面积小，布局紧凑）
✓



（没有店内购物体验）

地点 郊区 市中心 市中心 -

消费阶层 中产阶级 大众市场 大众市场 大众市场

物品真实性 ✓ ✓ ✓ 假冒商品的可能性

奥莱与其他零售业的竞争优势

17

为何奥莱不怎么受不受电子商务影响

▪ 产品组合 – 网上购物平均交易额 （RMB200） vs 奥莱购物平均交易额 (RMB800-1000） => 非同类产品
▪ 较低佣金 –奢侈品网上平台佣金（~ 20%） vs奥莱佣金（10-16%）
▪ 产品真实性 –假一罚十，消费者可举报并获得10倍赔偿，商家罚10倍。



SASSEUR (KUNMING) OUTLETSSASSEUR (BISHAN) OUTLETS

委托管理协议（EMA）模式



委托管理模式使运营经理与房托的利益保持一致

总收入

▪ 70% Fixed Component

provide a guaranteed

return of ~5% yield in 1st

year, and increases at 3%

annually for 10 years.

▪ 30% Variable Component

is pegged to the Sales of

the Outlet.

房托收入 剩余部分

▪ Residual Upside 60:40 split between 

Entrusted Manager and REIT. 

委托管理基本费

▪ Base Fee = GR –

EMA Resultant Rent

▪ EM Base Fee:

capped at 30% of

GR.

奥莱销售额

委托管理协议（EMA）模式

19

商业模式 房托收入模式

▪ The REIT earns a % of 

sales from the outlets.

▪ GR = % of outlet sales

+ Income from 

permissible investments

+ Others

销售额
~10-16% 

可变部分

固定部分
（最低保证收益)

1st Tranche 2nd Tranche 3rd Tranche

委托管理费

房托收入

70%

30%



2020年第一季度的业绩

SASSEUR (KUNMING) OUTLETS



2,526
万 (新元）

18.2% 
与去年同比

1,599
万 (新元)

18.7%
与去年同比

EMA 租金
收入 (1)

可分配
收入

每单位
分配额 (2)

每单位
资产净值

(1) 不包括直线会计调整
(2) 2020年第一季度维持100% 派息率

2020年第一季度业绩亮点
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1.334
分 (新元)

19.4%
与去年同比

92.58
分 (新元)

15.7% 
与IPO同比

根据3月31日的0.590新元股价，股息率为 9.1%。



2020年第1季度 2019年第1季度 季度比较 (%)

固定部分
(人民币 百万)

102.4 98.5 +3.9

浮动部分
(人民币 百万)

24.8 54.8 -54.8

委托管理租金收入1

(人民币 百万)
127.2 153.3 -17.1

新元/人民币汇率2 5.0339 4.9665 +1.4

委托管理租金收入1

(新元 百万)
25.3 30.9 -18.2

可分配收入
(新元 百万)

16.0 19.7 -18.7

每单位派息
(新元 分)

1.334 1.656 -19.4

2020年第1季度委托管理租金收入同比下降18.2%

1. 不包括直线会计调整
2. 以该季度的平均汇率做计算

22



股息发派
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从2019年1月1日起每一季度发派股息

季度
每单位分配额
(新元 分)

发派日

2018年 3月28日至 6月30日 1.587 2018年 8月 20日

2018年 7月1日至 12月31日 3.541 2019年 3月 4日

2018 总股息 5.128 -

1Q 2019 1.656 2019年 5月 27日

2Q 2019 1.608 2019年 8月 22日

3Q 2019 1.640 2019年 11月28日

4Q 2019 1.629 2020年 3月5日

2019总股息 6.533 -

1Q 2020 1.334 2020年 5月28日



Notes:

1. 基于2020年3月31日的0.590新元股价的2020年第一季度年化收益率
2. 基于12个月的平均股息收益率
3. 基于10年期收益率
4. 截至2020年3月31日MAS提供的12个月银行定期存款利率
资料来源：彭博社，新交所，中央公积金局（CPF），数据截至2020年3月31日

0.6%

1.3%

2.5%

5.2%

8.7%

9.1%

新加坡定期存款利率

新加坡金管局十年期债券基准

公积金普通户头利息

海峡时报指数

新加坡44房托平均股息率

砂之船股息率
1

2

3

4

2

24

高收益率



资本管理

25SASSEUR (HEFEI) OUTLETS



(1) 基于分别于2020年3月31日已发行和将发行的1,201,377,552单位和2019年12月31日已发行和将发行的1,198,678,588单位

新元 百万
实际

2020年3月31日
实际

2019年12月31日

投资物业 1,652.5 1,587.2

现金和短期存款 73.6 154.7

其他资产 37.3 28.5

总资产 1,763.5 1,770.4

贷款和借款 490.3 478.6

其他负债 161.0 222.7

总负债 651.3 701.3

净资产 1,112.2 1,069.2

每股份单位净资产价值(新元 分)(1) 92.58 89.20

总杠杆率 28.5% 27.8%

26

资产负债表



资本管理
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总杠杆率
平均

债务期限
利息

保障倍数
加权平均
债务成本

1Q 2020 28.5% 2.49 years 4.7 times 4.34% p.a.

4Q 2019 27.8% 2.73 years 4.8 times 4.41% p.a.

贷款 境内 境外

货币 人民币 新元

未偿还数额2 ~新元 3.78亿
(人民币 18.8亿)

新元 1.25亿
(~人民币 6.2亿)

债务到期 2023年3月 2021年3月

浮动利率
中国人民银行基准

1-5年贷款利率
新加坡掉期利率1

1. 50% of 境外贷款已进行对冲
2. 基于2020年3月31日新元对人民币 4.9724 汇率计算



资本管理

注: 2020年3月31日新元对人民币 4.9724 汇率；2019年12月31日新元对人民币 5.1739 汇率

1. 债务余量以该季的房产价值或总资产价值计算
2. 50% of 境外贷款已进行对冲

债务(新元 百万)

境内贷款

367

境外贷款2

125

债务余量2

305

截至2019年12月31日

总杠杆率
27.8%

45%
债务限额

2019 第四季

境内贷款

378

境外贷款2

125

债务余量2

379

截至2020年3月31日

总杠杆率
28.5%

50%
债务限额

2020 第一季



债务期限情况

平均债务期限为2.49年
正在与银行进行再融资商谈

29

4 

133

8 

359 

2020 2021 2022 2023

债务期限S$ million
新元 百万



资产组合

SASSEUR (HEFEI) OUTLETS



SASSEUR (HEFEI) OUTLETS

昆明奥莱

估值 : 1,620 mil

净可出租面积 : 70,067 

sqm

出租率 : 96.0%

重庆奥莱

估值 : 2,973 mil

净可出租面积 : 50,885 sqm

出租率 : 100%

合肥奥莱

估值 : 2,795 mil

净可出租面积 : 144,583 sqm

出租率 : 95.5%

壁山奥莱

估值 : 824 mil

净可出租面积 : 47,308 

sqm

出租率 : 86.5%

总合

估值 * : 人民币 82亿1千2百万元

净可出租面积 :312,844 平方米

出租率 ^ : 94.8%

^ 2020第一季度出租率

*根据仲量联行（JLL）2019年12月31日的独立估值.
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资产组合摘要
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奥莱项目
净可出租面积

(平方米)
出租率 (%)

2020第一季
销售额1

(人民币 百万)

2020同比2019第
一季2 (%)

重庆 50,885 100.0 232.5 -61.8

璧山 47,308 86.5 51.9 -58.4

合肥 144,583 95.5 128.4 -47.2

昆明 70,067 96.0 121.8 -46.8

投资组合 312,844 94.8 534.5 -55.7

1. 2020年1月1日至 2020年3月31日
2. 2019年1月1日至 2019年3月31日

2020年第一季总销售额下降55.7%

2020年第一季奥莱业绩摘要
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短租以优化租户组合

平均租赁到期时间

50.2%

18.2%

5.6%
2.8%

23.2%

65.4%

22.5%

4.7%
2.2%

5.2%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

2020 2021 2022 2023 2024 & beyond

Lease Expiry by NLA & Property Income

by NLA by Property IncomeAs at 30 September 2019 按净可出租面积 按资产收入截至2020年3月31日

和之后

租赁到期资料 平均租赁到期时间: 

按净可出租面积 (NLA) 2.9年

按资产收入 (Property Income) 1.0年



VIP 会员

VIP会员总数上升4.8％，达到166万
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重庆 璧山 合肥 昆明 总计
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按收入分类2

(1) 截至2020年3月31日占投资组合净可出租面积的百分比
(2) 截至2020年3月31日占投资组合总收入的百分比

时装, 运动和国际品牌

58.0% 77.4%

按租赁面积分类1
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时装

39.8%

国际品牌

23.1%

运动

15.1%

儿童 5.5%

鞋 4.1%

其他 4.0%

餐饮 3.4%

临时奥莱店户 2.0%

主要租户 1.7% 生活时尚

0.8% 儿童游乐园

0.6%

By Revenue

时装

34.6%

国际品牌

13.1%主要租户

11.7%

运动 9.9%

餐饮 6.3%

其他 5.2%

儿童游乐园

4.3%

鞋 4.3%

儿童 3.9%

生活时尚 3.5% 临时奥莱店户 3.2%

多样化的业态组合

时装

国际品牌

时装

国际品牌

运动

运动
其他

其他

餐饮

餐饮

儿童

儿童游乐园

儿童游乐园

临时奥莱店户

临时奥莱店户生活时尚

生活时尚

主要租户

主要租户

儿童

鞋
鞋



• 所有收购都必须提高股息率

• 先是中国，接着是世界

• 可收购物业数量增至11

西安 贵阳

开业日期 Sep 2017 Dec 2017

总建筑面积
(平方米)

141,708 193,520

停车场位 c.2,000 c.1,000

优先购买权物业

其他砂之船运营的奥莱

南京 杭州 长春 长沙 兰州 厦门 扬州 上海 深圳

开业日期 May 2015 Jun 2011 Sep 2017 Dec 2018 Dec 2019 Sep 2020 Sep 2020 ~3Q 2021 ~2022

总建筑面积
(平方米)

149,875 45,873 172,128 210,600 ~100,000 ~75,000 ~85,000 ~109,000 ~150,000

停车场位 c.8,000 c.5,000 c.4,000 c.2,084 c.2,500 c.2,000 c.1,200 c.2,500 c.2,200

即将开业

Guiyang

Xi’anLanzhou Yangzhou

Shenzhen

Changsha

Nanjing

Hangzhou

Changchun

Shanghai

36

Xiamen

未来有可能收购物业
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新冠疫情状态更新

- 1月26日 : 为预防疫情扩散，暂时关闭商场大约7个星期

- 迅速建立的电子销售平台，让消费者在线购下单
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电商策略

- 使用微信和抖音等电商平台补充销售增长，迎合在线购物的需求

- 社交媒体广告与推广有助于吸引顾客到奥特莱斯购物中心
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新冠疫情状态更新

奥莱项目 复业首日销售
(人民币百万)

与2019年同期
比较

春购首日销售
（人民币百万）

与2020年复业
首日比较

昆明 1.90 +171% 6.01 +316%

合肥 2.00 +57% 9.93 +497%

重庆 5.65 +132% 25.76 +456%

璧山 1.92 +228% 5.46 +284%

总销售 11.47 +129% 47.16 +411%

- 3月11/13/15日：四家奥莱复业，首日总销量比2019年同期高129％

- 4月春购总销量是复工首日的411％
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投资亮点
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1

2

3

4

5

主要竞争优势

市场领导者: 砂之船是中国最大的奥特莱斯购物中心运营商，运营11个
购物中心，超过12年的运营经验

独特的艺术商业模式: 使租户，单位持有人和受托管理人的利益保持一
致

上市以来连续六个季度的股息派发率表现: 超出2018 和2019 的预期

2019年表现最佳的S-REIT 之一: 2019年总回报率为52％

强大的商业伙伴关系:  与国际和本地领先的零售品牌的长期业务关系
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2

3

4
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5

关键里程碑和荣获得奖项

The Asset Asian (Triple A) Awards 2018
2018年新加坡最佳上市奖

Fortune Times REITs Pinnacle Awards 2018
2018年亚洲最具前景的房地产投资信托

2018亚太最佳品种房地产投资信托（市值少于10亿美元）-
零售房地产投资信托（新加坡）金奖

Alpha Southeast Asia 12th Annual Best Deal & Solution
Awards 2018 - 2018年东南亚最佳REIT交易，是东南亚2018
年最大的上市房托

International Investor Magazine 国际投资者杂志
REIT Company of The Year – Singapore 2019 
年度房地产投资信托公司–新加坡2019

被纳入富时罗素 EPRA NAREIT 全球新兴市场指数1

2019亚太最佳品种房地产投资信
托（市值少于10亿美元）赢得了
三项主要奖项
最佳零售房托（白金级）
最佳首席执行官（白金级）
最佳投资者关系（金奖级)

1. 自2019年12月23日起

6
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