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

THE UNITS OF SASSEUR REAL ESTATE INVESTMENT TRUST (THE "UNITS") HAVE NOT BEEN AND WILL NOT BE REGISTERED UNDER THE UNITED STATES SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED (THE "SECURITIES ACT"), AND, ACCORDINGLY, MAY NOT BE OFFERED OR SOLD
IN THE UNITED STATES EXCEPT IN CERTAIN TRANSACTIONS EXEMPT FROM OR NOT SUBJECT TO THE REGISTRATION REQUIREMENTS OF THE SECURITIES ACT. THE UNITS ARE BEING OFFERED AND SOLD IN OFFSHORE TRANSACTIONS AS DEFINED IN AND IN RELIANCE ON
REGULATION S UNDER THE SECURITIES ACT.

This presentation ("Presentation") is dated May 2018 and has been prepared for the sole purpose of use at this Presentation only and does not constitute or form part of an offer, invitation or solicitation of 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, or be used for any other purposes. This Presentation must not be distributed, used for any other purpose or otherwise provided to
any person other than to whom it was first given. The value of the 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 (as defined below), DBS Trustee Limited, as trustee of Sasseur REIT
(the "Trustee"), and Sasseur Cayman Holding Limited, as the sponsor of Sasseur REIT (the "Sponsor"), 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. Holders of
Units (the "Unitholders") have no right to request that the Manager redeem or purchase their Units while the Units are listed. It is intended that Unitholders may only deal in their Units through trading on the SGX-ST. Listing of the Units on the SGX-ST does not guarantee
a liquid market for the Units.

By receiving this Presentation, you (A) agree to be bound by the limitations and restrictions described herein, (B) represent that you are lawfully able to receive this Presentation under the laws of the jurisdiction in which you are located or other applicable laws, and (C)
agree to continue to adhere to all applicable securities and insider trading rules and laws in any jurisdiction at all times. Any failure to comply with these restrictions may constitute a violation of applicable securities laws. None of Sasseur REIT, Sasseur Asset Management
Pte. Ltd. (the "Manager"), the Trustee, the Sponsor, their direct or indirect shareholders, nor any of their holding companies, subsidiaries, affiliates, associated undertakings or controlling persons, nor any of their respective directors, officers, partners, employees, agents,
representatives, advisers or legal advisers makes any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained in this Presentation (including certain data that was obtained from various external data sources, and
which have not been verified with independent sources) or otherwise made available nor as to the reasonableness of any assumption contained herein or therein, and any liability therefore (including in respect of direct, indirect or consequential loss or damage) is
expressly disclaimed. Nothing contained herein or therein is, or shall be relied upon as a promise, warranty, guarantee or representation, whether as to the past or the future and no reliance, in whole or in part, should be placed on the fairness, accuracy, completeness
or correctness of the information contained herein or therein. Further, nothing in this Presentation should be construed as constituting legal, business, tax or financial advice. None of Sasseur REIT, the Manager, the Trustee, the Sponsor, their respective holding
companies, subsidiaries, affiliates, associated undertakings or controlling persons, nor any of respective directors, officers, partners, employees, agents, representatives or advisers, nor any other parties has independently verified, approved or endorsed the information
and material contained herein. The information in this Presentation is a summary only and does not purport to contain all of the information that may be required to evaluate any potential transaction. The information contained in this Presentation includes historical
information about and relevant to the assets of Sasseur REIT that should not be regarded as an indication of the future performance or results of such assets. Certain statements in this Presentation constitute "forward-looking statements". This Presentation may contain
forward-looking statements that involve assumptions, 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.
Predictions, projections or forecasts of the economy or economic trends of the markets are not necessarily indicative of the future or likely performance of Sasseur REIT. The forecast financial performance of Sasseur REIT is not guaranteed. A potential investor is
cautioned not to place undue reliance on these forward-looking statements, which are based on the Manager’s current view of future events. The information in this Presentation is provided as at the date of this Presentation (unless stated otherwise) and is subject to
change without notice, and does not purport to be complete or comprehensive or to contain all information that may be required to evaluate any potential transaction, if it proceeds. Any potential transaction could be made available to the recipient of this Presentation
in accordance with applicable laws and regulations, including the distribution of any required documents for such potential transaction and such documents will supersede all prior information provided to the recipient, herein or otherwise. Information contained in this
Presentation is a summary only, and is qualified in its entirety by reference to an offering document for any potential transaction, if it proceeds. No person shall have any liability whatsoever (in negligence or otherwise) for, nor does any person accept responsibility for,
any loss or damage howsoever arising from any information presented or contained in this Presentation. Past performance information given in this Presentation is given for illustration purposes only and should not be relied upon as (and is not) an indication of future
performance. Actual results could differ materially from those referred to in this Presentation. The information set out in this Presentation is not intended to form the basis of any contract. Any prospective participant will be required to acknowledge that it has not relied
on, or been induced to enter into such agreement by, any representation or warranty implied herein or the information contained herein. Any decision to invest in the securities of Sasseur REIT described herein should be made after reviewing the further information
that will be provided, conducting such investigations as the investor deems necessary or appropriate and consulting the investor’s own independent legal, business, tax and financial advisers and other advisers in order to make an independent determination of the
suitability, merits and consequences of investment in Sasseur REIT described herein.

This Presentation is for information purposes only and do not constitute an offer, solicitation, recommendation or invitation for the sale or purchase of securities or of any of the assets, business or undertakings described herein. No part of it nor the fact of its
presentation shall form the basis of or be relied upon in connection with any investment decision, contract or commitment whatsoever. Any decision to purchase securities should be made solely on the basis of the information contained in a final offering memorandum
relating to such securities to be published in relation to any proposed offering or a final prospectus to be registered by the Monetary Authority of Singapore (the "MAS"). Anyone wishing to acquire securities in connection with the proposed offering will need to make an
application in the manner set out in the final offering memorandum or the final prospectus. Sasseur REIT, the Manager, the Trustee, the Sponsor and their respective affiliates and advisers reserve the right to negotiate with one or more prospective investors at any time
and to enter into a definitive agreement in respect of any potential transaction without prior notice to other prospective investors. Sasseur REIT, the Manager, the Trustee, the Sponsor, their shareholders, and their respective affiliates and advisers each also reserves the
right, without advance notice, to change the procedure or to terminate negotiations at any time prior to the entry into of any binding contract for any potential transaction. Neither this Presentation nor any part thereof may be (a) used or relied upon by any other party
or for any other purpose, (b) copied, photocopied, duplicated or otherwise reproduced in any form or by any means, or (c) redistributed, passed on or otherwise disseminated or quoted, directly or indirectly, to any other person either in your organisation or elsewhere,
without the prior written consent of Sasseur REIT, the Manager, the Trustee and the Sponsor. Nothing in this Presentation constitutes or forms a part of any offer to sell or solicitation of any offer to purchase or subscribe for securities for sale in Singapore, the United
States or any other jurisdiction where it is unlawful to do so. This Presentation has not been and will not be registered as a prospectus with the MAS under the Securities and Futures Act, Chapter 289 of Singapore, and accordingly, this Presentation may not be
distributed, either directly or indirectly, to the public or any member of the public in Singapore. This Presentation is intended only for the recipients thereof and may not be forwarded, retransmitted or distributed to any other person and may not be copied or
reproduced in any manner. Failure to comply with this directive may violate applicable laws.

This Presentation is not an offer or sale of the Units in the United States. The Units have not been and will not be registered under the Securities Act and may not be offered or sold in the United States absent registration except pursuant to an exemption from, or in a
transaction not subject to, the registration requirements under the Securities Act. Any public offering of the Units in the United States would be made by means of a prospectus that would contain detailed information about Sasseur REIT, the Manager and its
management, as well as financial statements. There is no intention to register any portion of the offering in the United States or to conduct a public offering of securities in the United States. The Units are being offered and sold outside the United States (including to
institutional and other investors in Singapore) in reliance on Regulation S under the Securities Act. This Presentation is not to be distributed or circulated outside of Singapore. Any failure to comply with this restriction may constitute a violation of United States securities
laws or the laws of any other jurisdiction

DBS Bank Ltd. is the sole financial adviser and issue manager to the Offering (the “Sole Financial Adviser and Issue Manager”). DBS Bank Ltd. and Bank of China
Limited, Singapore Branch are the joint global coordinators to the Offering (collectively, the “Joint Global Coordinators”). 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. are the joint bookrunners and underwriters to the
Offering (collectively, the “Joint Bookrunners and Underwriters”)
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发起人 砂之船开曼控股有限公司（“发起人”或“砂之船开曼”）

房地产投资信托经理管理公司 砂之船投资管理有限公司

市值 约 9.442亿新元 (1)

上市日期 2018年3月28日

发行金额 约3.96亿新元 (2)

自由流动量 23.16%

发起人持有股份 57.42%

基石投资者和其股份

以下12位基石投资者持有19.35%股份: 
▪ Adroit Ideology Limited (JD.com)
▪ Bangkok Life Assurance Pcl.
▪ CKK Holdings Pte. Ltd. (CHARLES & KEITH)
▪ Credit Suisse AG
▪ DBS Bank Ltd. 
▪ DBS Vickers Securities (Singapore) Pte. Ltd. 
▪ Entrepolis Limited (private investment holding company of Dr Robert Yap, the Executive Chairman of YCH 

Group Pte. Ltd.)
▪ Great Achievement and Success Pte. Ltd.
▪ Haitong International Financial Products (Singapore) Pte. Ltd.
▪ Secoo Holding Limited
▪ Sparkling Gateway Pte. Ltd. (wholly-owned by L Capital Asia 2 Pte. Ltd.)
▪ TMB Asset Management Company Limited.

(1) 截至上市日期
(2) 不包括超额配售选择权

概要
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100.0%

砂之船房托结构

境外
璧山境外公司

公众

砂之船
房托

砂之船开曼

房托管理人

42.6%

合肥境外公司

徐荣灿 平安不动产L Catterton Asia

昆明境外公司

62.2% 22.8% 15.0%

新加坡控股公司

开曼控股公司 57.4%

100.0%

85.0%

100.0%100.0%境内

璧山项目公司

重庆项目 璧山项目 合肥项目 昆明项目

(1) 持有 Chongqing West Outlets Brand Discount Commercial Co., Ltd. 和 Shanghai Pacific Rehouse Service Chongqing Co., Ltd. 40% 的股权，剩余 60% 的股权由 Shanghai Pacific Rehouse Service Co., Ltd. 持有。
Shanghai Pacific Rehouse Service Co., Ltd. 是独立的第三方，与砂之船房托或发起人集团无任何关系

合肥项目公司 昆明项目公司委托管理人

100.0%

委托管理协议
重庆项目公司(1)

15.0%

受托人

100.0%

100.0% 100.0% 100.0%100.0%
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演讲团队

Fred Chee Kin Yuen先生，首席财务官
▪ 拥有29年的银行,房地产，和房地产基金财务管理从业经验
▪ 曾担任双威集团中国首席财务官，ARA Managers (Asia Dragon) Pte Ltd的财务总监， Limitless LLC的东南

亚首席财务官，腾飞私人有限公司的公司财务主管

洪明发先生，首席执行官
▪ 拥有18年的基金管理经验
▪ 曾任职置富产业信托基金首席执行官、亚腾基金行政总裁，曾在新加坡经济发展局 (EDB)、新加坡政

府投资公司 (GIC)、祥峰投资私人有限公司中担任高级职位
▪ 现为新加坡于突尼斯的非常驻大使

徐荣灿先生， 砂之船集团创始人兼董事长
▪ 拥有28年的时装零售经验
▪ 于2008年建立了首个砂之船奥特莱斯
▪ 曾经获得多个个人奖项，包括意大利共和国“团结之星”骑士勋章和“中国零售业2014-2015年度人物”

房托管理人团队代表

发起人管理团队代表

周贤进先生，首席投资官
▪ 拥有资深房地产投资和资产管理经验
▪ 曾担任复星地产董事总经理、凯德商用产业有限公司 (CapitaMalls Asia Limited) 副总裁、丰树集团

(Mapletree Group) 副总经理

首个在亚洲上市的
奥特莱斯房地产投

资信托

杨雪女士, 非执行董事
▪ 拥有11年的时装零售经验
▪ 是砂之船（上海）控股有限公司的联合创始人和执行董事，其公司为横跨中国 8 个直辖市和省会的 9 个

奥特莱斯提供企业管理服务

6

陈真先生，投资人关系，合规与风险管理主管
▪ 曾担任新加坡金融管理局风险管理部的投资风险管理副主任
▪ 特许金融分析师、 特许另类投资分析师、注册财务风险管理师
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第一节 砂之船集团概况

第二节 奥特莱斯行业概况

第三节 砂之船房托拟上市物业组合概览

第四节 主要投资亮点

第五节 财务信息

目录
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砂之船集团概况

(1) 2009年到2016的年复合增长率；发起人资料
(2) 截至2017年底
(3) L Catterton Asia 资料，截至2017年9月19 日
(4) 2018年1月4日当日，从平安不动产网站摘取 (http://realestate.pingan.com/realestate/html/about.html)

砂之船集团介绍

▪ 徐董事长是砂之船的创始人，在时装行
业拥有丰富的经验

▪ 在1992年，正式进军时装行业并创立了
自有的女士服装品牌—砂之船

▪ 在2008年，他率领砂之船在重庆成功打
造出集团首个奥特莱斯项目，并获得多
个奖项

▪ 徐董事长个人也曾获得多个知名奖项

▪ L Catterton 全球平台中专注于消费品私募股权
投资的公司之一

▪ 管理资产超过16亿美元（包括联合投资项目管
理资产超过26]美元(3)

▪ 财富500 强企业—中国平安保险（集团）股份
有限公司下属子公司

▪ 为中国平安旗下覆盖开发、投资、和管理的专
业投资开发平台

▪ 管理资产高达3,000亿人民币 (610亿美元)(4)

重庆

合肥

南京

杭州

长春

贵阳昆明

西安

璧山 28年历史

40% 销售收入增长率

约90万平方米 (2)总建筑面积

由徐董事长创始 实力雄厚的战略性股东

▪ 成立于1989年，砂之船是中国领先的以奥特莱斯运营为核心业务
的综合性集团，并主要专注中国奥特莱斯的发展以运营

▪ 截至2017年12月，砂之船集团运营的 9个奥莱主要分布在中国
8个主要城市。

▪ 创始人对艺术和文化的独特追求与见解都反映在砂之船旗下的奥
莱中，从而为客户提供了独一无二的生活体验

9
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1989年至 1999年

▪ 以艺术为主装潢的

咖啡店

▪ 国际品牌经销商

▪ 打响了砂之船，一

个高端女装的品牌

2008年

开始运营重庆奥特莱

斯

▪ 在第1年产生了超过

45亿人民币的销售

量

▪ 位列中国奥特莱斯

前三名

2012年至 2014年

▪ 开始运营璧山奥特莱斯

2015年至 2017年

▪ 新的战略投资者

• L Catterton Asia

• 平安不动产

▪ 开始运营：

• 合肥奥特莱斯

• 昆明奥特莱斯

2017年

▪ 开始运营:

• 西安奥特莱斯

• 贵阳奥特莱斯

▪ 截至2017年年底, 砂之船

集团：

• 管理9所奥特莱斯

• 拥有其中6所奥莱

• 重庆10大时尚地标

中排名第一

• 中国最具潜力企业

• 新模式商业零售奖

• 2015年度奢侈品行业最佳运

营商

• 2015年度十大奥特莱斯

• 2015年度新锐奥特莱斯

• 2016年度最具期待奥特莱斯

• 2016年度奥特莱斯10强

• 2016年度奥特莱斯创新

营销奖

• 中国创新商业房地产项

目

砂之船集团的历史与发展

73
137

372

707

2008年 2014年 2016年 2017年

开发奥特莱斯商场（建筑面积 千平方米）
贵阳奥特莱斯

西安奥特莱斯

昆明奥特莱斯

合肥奥特莱斯

璧山奥特莱斯

重庆奥特莱斯

资料来源: 发起人资料，实际根据进一步尽职调查
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中国奥特莱斯行业增长蓄势待发

Highest expected sales growth 
amongst major retail platforms

Large supply gap presenting 
upside opportunity

5.6%

8.4%

19.8%

24.2%

百货商场

商场

网购平台

奥特莱斯

中国的零售销售增长

(从2016年至2021年的年复合增长率)

零售市场销
售年复合增
长率：17%

▪ 奥莱销售渠道将在2016年到2021年
（预测）经历最高的增长，年复合
增长率约为24.2%

80

49

供应缺

31

市场规模 零售销售

2016年中国的奥特莱斯行业

（十亿人民币)

▪ 显著的供应缺口代表了奥莱行业
的增长机会

奥特莱斯的销售额估计显著增加

▪ 销售额预计将迅速地增长，从
2016年的 490亿人民币涨到2021
年的 1,450亿人民币，之后涨到
2030年的 6,400亿人民币

Large supply gap presenting 
upside opportunity

在所有零售模式中拥有最高的预
计销售额增长

最大的供需差带来增长潜力

49
145

640

2016 2021E 2030E

中国的奥特莱斯行业

(十亿人民币)

年复合增长率: 
24.2%

年复合增长率: 
17.9%

资料来源: 灼识咨询研究报告
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美国奥莱行业的反周期性质预计将在中国被反映

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

销售额增长与美国名义国内生产总值

唐格

美国国内

生产总值

梅西

▪ 传统的百货公司，如梅西百货公司受到不利的经济环境影响

▪ 在2008年，梅西百货公司不得不关闭6家商店。相反，在2008年，唐

格奥特莱斯的业绩继续增长

在过去的十年中，美国奥莱行业呈现出稳健的反周期趋势，预计这一特点也将在中国市场出现

美国奥莱行业呈现出稳健的反周期趋势

131.7 134.5 132.9 127.5 122.1 

30.5 

48.1 

67.5 
81.2 

94.3 

0

50

100

150

200

2012 2013 2014 2015 2016

百联集团销售额
(亿人民币)

非奥特莱

斯业务

奥特莱斯

业务

年复合增长率：
32.6%

▪ 从2012年到2016年，百联集团的传统零售业务销售收入开始走下坡

▪ 但其奥莱销售收入却持续健康增长

资料来源: 灼识咨询研究报告

中国奥莱行业也显现出反周期的趋势

13
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奥莱模式相对于其它零售模式的竞争优势

奥特莱斯的
竞争优势

品牌商

▪ 相比于网络渠道，更倾向于奥莱

▪ 更高的利润率

▪ 更优化的投资回收期

▪ 库存管理

消费者

▪ 更周到的消费体验

▪ 正品保证

▪ 高力度的折扣

▪ 接触到众多不同的品牌

奥特莱斯 百货中心 购物商城 网购平台

产品组合 奢侈品和名牌产品 中高端品牌 中高端品牌 低价位产品

定价策略 折扣力度大 正价 正价 低价

消费者体验
✓



(位置小且布局紧凑) ✓


(无店内购物体验)

地理位置 郊区 市中心 市中心 -

客户群 中产阶级市场 大众市场 大众市场 大众市场

正品保证 ✓ ✓ ✓ 假冒商品的可能性

资料来源: 灼识咨询研究报告
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
砂之船—中国最大的领先私有奥莱

奥莱数量
(运营中和计划中)

净可出租面积
(1)

（平方米）

1 砂之船
本地私
有奥莱
运营商

8 (2) 约 408,544(3)

2 百联
国有零售
企业 7 约 420,000

3 SCITECH
房地产开发
商

6 约 250,000

4 北京首创
房地产开发
商

6 约 200,000

5 RDM
国际奥莱运
营专家

5 约 170,000

运营经验 品牌资源
对当地市场的

了解 财务能力

本地房地产开
发商

外资奥莱运营
商

本地私有奥莱
运营商

中国奥莱运营商类别

本地国有零售
企业

因砂之船与其战略投资者（L Catterton Asia 以及平安不动产）

的良好关系，缓解了财务能力的弱势

中国最大的领先奥莱运营商 中国最大的领先奥莱运营商

适合
不适合

资料来源: 灼识咨询研究报告

(1) 只包括截至2016年12月31日运营中的奥特莱斯的净可出租面积
(2) 截至2017年12月，砂之船运营9所奥特莱斯，包括在2017年12月9日开业的贵阳奥特莱斯（原本计划在2018年第一季度开业）
(3) 包括2017年开业的3个奥特莱斯，净可出租面积将会是约620,240平方米
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第三节

砂之船房托拟上市物业组合概览
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
砂之船房托拟上市物业组合介绍

璧山 (2014) 合肥(2016)重庆 (2008) 昆明 (2016)

总建筑面积（平方米） 73,373 68,791 141,182 88,257 371,603

净可出租面积（平方米） 50,885 45,172 138,449 70,067 304,573

出租率 – 2017年9月30日 (%) 96.0 85.6 93.3 90.7 91.8

出租率 – 2018年2月23日 (%) 96.4 91.5 95.8 96.1 95.1

租户数(1) 414 213 283 209 1,119

停车位 500 400 1,566 2,000 4,466

持股比例 100% 100% 100% (2) 100% -

示意估值 (人民币百万) (1) (3) 2,654 789 2,435 1,460 7,338

资本化率 7.5% 7.5% 7.5% 8.5% 7.7%

总和 / 平均

估值
人民币73亿

(1)(3)

(1)截至2017年9月30日

(2)约14%（根据净可出租面积）已被做成分层地契并售出了

(3)平均独立估值（包括委托管理协议）

重庆

16.7%

璧山

14.8%

合肥

45.5%

昆明

23.0%

净可出租面积
304,573平方米

重庆

36.2%

璧山

10.8%

合肥

33.2%

昆明

19.9%

17



亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

固定

22.7%

抽成

77.3%

物业组合详情

固定

24.2%

抽成

75.8%

净可出
租面积

物业收入
(2017年9月)

22.2%

51.5%

15.9%

2.5%
8.0%10.4%

29.3%
27.1%

5.5%

27.7%

2017 2018 2019 2020 2021年和往后

按物业收入 按净可出租面积

租赁期到期预计

拟上市物业组合

▪ 租赁模式：通常与餐饮或娱乐（电影院）租户签订，砂之船向租户
收取固定租金

▪ 联营模式：一般与国内和国际品牌签订，砂之船从租户的营收中提
取[商定的百分比]作为提成，（与特许合同模式相似）

▪ 高比例的销售和短期租赁提供了有机收入增长机会

WALE

▪ 按净可出租面积：

3.2 年

▪ 按物业收入：

1.2 年

▪ 奥特莱斯商场内的核心品牌包括：

多元化的租户群（净可出租面积按行业分类）

▪ 10大租户占2017年9月物业收入的13.4%
▪ 每个租户在2017年9月的物业收入中占1.0%至1.9%。

10大租户和品牌

奢侈品牌 Gucci
Coach
Armani 
Michael Kors

Ermenegildo Zegna
Salvatore Ferragamo
Hugo Boss
Max Mara
Bally

中端 Nike
Adidas
New Balance

Fila
Polo Sports
Calvin Klein

资料来源: 截至2017年9月30日，从发起人获得，实际根据进一步尽职调查

儿童时装与玩具, 

5.2% 餐饮 , 5.7%

鞋类 , 5.2%

国际品牌 , 

16.0%

休闲与娱乐, 

2.3%

男装 , 12.3%
其他, 20.1%

户外 , 2.9%

运动装 , 7.3%

潮流品牌 , 4.8%

女装 , 18.3%
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

南京

杭州

长春

贵阳

西安

中国

未来可注入物业

拥有优先购买权的物业

▪ 优先购买权— 2个项目已经在2017年

下半年开业

▪ 拥有经营管理权的第三方物业—3个

未来可注入物业，发起人已拥有上述

物业的优先购买权以及购买选择权

稳定的业务基础—拥有优先购买权物业和未来可注入物业列表

杭州（2011）-运营商

建筑面积（平方米） 45,873

停车位 约5,000

南京（2015）-运营商

建筑面积（平方米） 140,875

停车位 约8,000

长春（2017）-运营商

建筑面积（平方米） 172,128

停车位 约4,000

建筑面积（平方米） 141,708

停车位 约2,000

西安（2017） 贵阳（2017）

建筑面积（平方米） 193,520

停车位 约1,000

座城市

约70万平方米
额外建筑面积

2个拥有优先购
买权的物业

5

3个未来可注入的物业

资料来源: 从发起人获得，实际根据进一步尽职调查
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第四节

主要投资亮点
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

首个
在亚洲上市的
中国奥莱房托

专注于中国中产阶级

物业集中在拥有战略性地位的快速增长城市

超级奥莱商业模式

稳定的业务基础

战略性股东，实力厚的发起人以及经验丰富的管理团队

砂之船房地产投资信托主要投资亮点

1

2

3

4

5
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

24

35

2016 2021E

中国人均可支配收入

(千人民币)

109

216

2015 2021E

中国的中产阶级人口

(百万)

专注于中国中产阶级1

与中国快速增长的中产阶级市场同步增长

▪ 从2017年至2021年，国内生产总值预计年均增长率为5.8%至
6.6%

▪ 城市化率的提高有助于经济向消费驱动的经济增长方式转型

年复合增长率：
12.1%

中国收入水平提高

▪ 随着消费者向高质量和品牌产品的购买行为转变，中国收入
水平的提高将有助于推动消费增长

年复合增长率：
7.8%

资料来源: 灼识咨询研究报告
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
物业集中在拥有战略性地位的快速增长城市

重庆 璧山 合肥 昆明

公共交通通
达性

重庆轨道接
通3号和10号
线步行距离

距几条主干
道，公交111
号线和重庆
轨道接通1号
线（预计
2018年内通
车）步行距
离

距市区中心
和合肥机场
的地铁2号线
仅20分钟的
车程

从市区开车
30分钟

中国
▪ 专注于高速增长的二线城市（重

庆、合肥、昆明）；这些城市的
中产阶级人口快速增长，可自由
支配收入不断提升

专注于高增长城市 占有有利的位置

▪ 专注于：
• 先发优势；与
• 大型潜在住宅区市场

▪ 奥特莱斯交通便利，并且临近交通枢纽

7.2%

9.1%

7.1%6.7%
8.2%

6.8%

一线城市 二线城市 三线与四线城市

从2012年至2021年，中国城市居民人均消费支出的

年增长率

年复合增长率 (2012-2016) 年复合增长率 (2016-2021E)

2

璧山 合肥

重庆

昆明

资料来源: 灼识咨询研究报告
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
S 超级奥莱商业模式 -关键区别3

积极的品牌管理和与主要品牌商的共生关系

▪ 租户从约 1,770 个国际和国内品牌的名单中选出

▪ 与核心品牌保持长期稳固的关系：

• 联合行动，最大限度地提高销售和吸引客户

• 业务培训和在库存管理及消费者口味等领域不断分享交流知
识

• 能为品牌提供多个销售地点

全面的综合社会生态系统

▪ “1+N”商业模式

独有的艺术基因与建筑设计以商业

▪ 为顾客带来了独特的生活化购物体验

超级奥莱
商业模式

1

2

3
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
“1+N”商业模式-全面的生活方式和零售平台

超级奥莱：以奥特莱斯为中心的综合生活方式和零售平台

▪ 各方面引进专用设施，砂之船立志于创造一个主要以奥特莱斯为中心的生活方式和零售平台
▪ 砂之船将文化和生活方式的各个元素充分融入购物者的整体体验中，不仅吸引了个人购物者，更为购物者和他们家庭成员

提供了丰富的活动项目，将砂之船与竞争对手区分开来

3
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
稳定的业务基础—有增长的稳定派息4

7.5% 7.8%

2018年预测期间 2019年预测年度
(1)

(3)

可分配收入稳定增长 (每股派息收益率) (4)

稳定的可分配收入在2个层面收到保证: 

(i) 约70%的总租金在物业层面通过固定收益得到保证，以及

(ii) 在物业组合层面的最低租金保证

委托管理协议所得租金（“总租金”）

委托管理协议所得租金

固定收益 + 可变收益

65 80 

31 

44 
96 

124 

2018年预测期间 2019年预测年度

预测总租金

(百万新元)

可变收益

固定收益

(1)

固定

▪ 固定租金每年从2018

年起，每年稳定增长

3%

▪ 按每个物业总销售额

的百分比抽成

可分配收入增长来源于：

(i) 每年固定收益增长 3%；以及

(ii) 可变收益为销售额的一定百分比

~70%
奥特莱斯

可变收益
（销售额的%）

重庆 4.0%

璧山 4.5%

合肥 5.5%

昆明 5.0%

26

(1) 2018年预测期间定义为2018年3月1日 - 2018年12月31日
(2) 增长率是根据2018年预测期间（2018年3月1日 - 2018年12月31日）年化至2018年全年（2018年1月1日 - 2018年12月31日）
(3) 从2018年预测期间（2018年3月1日 - 2018年12月31日）年化至2018年全年（2018年1月1日 - 2018年12月31日）
(4) 按年化和发行价格及招股说明书所提及的假设而计算的。按发行价格并在没有委托管理协议的情况下，收益率在2018年预测期间年化和2019年预测期间年化分别为6.1%和7.8%。对于在二级市

场以不同于发行价格的市场价格购买单位的投资者，其收益率也会相应变化，因此不能保证都能得到该收益率。



亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
稳定的业务基础—有增长的稳定派息

65

80

31

4496

124

2018年预测期间 2019年预测年度

固定收益 可变收益

(1)

(1)

(2)

362
448

60

87153

239113

183
688

957

2018年预测期间 2019年预测年度

重庆 璧山 合肥 昆明

(1)

(1)

(1)

(1)

按物业销售总额
(百万新元)

委托管理协议总租金
(百万新元)

3%

20%

30%

35%

3%

19%

4

(1) 增长率是根据2018年预测期间（2018年3月1日 - 2018年12月31日）年化至2018年全年（2018年1月1日 - 2018年12月31日）
(2) 2018年预测期间定义为2018年3月1日 - 2018年12月31日
注：假设新币兑人民币4.93

奥特莱斯 开始营业时间
出租率

(截至2018年2月23日)

重庆 2008年9月 96.4%

璧山 2014年1月 91.5%

合肥 2016年5月 95.8%

昆明 2016年12月 96.1%

27
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

委托管理人的报酬与物业表现息息相关，能更好地激励委托管理人并且统一委托管理人与房地产投资信托以及单位投资者的长期利益

稳定的业务基础-10年委托管理协议保证房托收入的稳定增长

▪ 总收入(“总收入”) 
=所有的应收租金 +  
从允许从事的投资活
动中获得的收益

总收入

▪ 总租金包括固定收益部
分和可变收益部分

▪ 房托将在支付委托管理
人基础费用前赚取总租
金

总租金 剩余部分

▪ 委托管理人业绩表现费：
60% X（总收入-总租金-基础费用）
▪ 房托收取：
40% X（总收入-总租金-基础费用）

委托管理人业绩表现费

基础费用

▪ 委托管理人基础
费用：最高为总
收入的30%

不多于
70%

不少于
30%

4
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
实力雄厚的发起人、战略性股东以及经验丰富的管理团队

▪ 发起人在零售行业耕耘了28年，有丰富的门店运营管理经验，深知国内消
费者需求和购买习惯

▪ 针对中国中产阶级人群制定的独特商业模式可提供稳健和可持续的业务发
展平台

▪ 发起人将持有房托57.4% 的份额，为利益一致带来保障

▪ L Catterton Asia 和平安不动产作为发起人的间接股东，将提供切实有力的
认可和支持

▪ 与 L Catterton Asia 共建的战略品牌合作关系有助于增加品牌组合种类，创
造更多未来合作的机会

▪ 发起人可凭借平安广阔的房地产网络继续开发新项目，也为第三方的资产
收购提供机会

▪ L Catterton Asia （王俊博士）和平安不动产（邹益民博士）都是砂之船房
托董事会代表

实力雄厚的
发起人与战
略性股东

▪ 聘用具有多年综合物业管理服务从业经验的当地专业化物业管理团队

▪ 房托管理团队由业界资深专业人士组成，每位都具有10到20年的相关行业
经验

经验丰富的管
理团队

5
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

30

房托管理人— 董事会与管理团队5

董事会

徐荣灿先生
董事长

杨雪女士
非执行董事

王俊博士
非执行董事

邹益民博士
非执行董事

Mario Boselli先生
独立董事

顾清扬博士
首席独立董事

郑庭钻先生
独立董事

吴庚先生
独立董事

管理团队

洪明发先生
首席执行官

Fred Chee Kin Yuen先生
首席财务官

周贤进先生
首席投资官

在徐荣灿先生，
砂之船的创始人
兼董事长的带领
下

在各自领域拥有
丰富经验的强有
力的董事会

房托的管理团队
具有多年管理新
加坡房地产信托
的经验

拥有 L Catterton
Asia与平安不动产
的代表

陈真先生
投资人关系，合规与风险管理主管



亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托

首个即将
在亚洲上市的
中国奥莱房托

专注于中国中产阶级

物业集中在拥有战略性地位的快速增长城市

超级奥莱商业模式

稳定的业务基础

砂之船房地产投资信托主要投资亮点

1

2

3

4

5

砂之船房托通过其极具创新的商业模式，是一个能与投资者共享中国奥特莱斯行业快速增长的独特机会

31

战略性股东，实力雄厚的发起人以及经验丰富的管理团队



第五节

财务信息
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
谨慎的资本管理为收购提供了债务空间

内贷 外贷 总额

货币 人民币 新元

债量
约3.98亿新元

(19.6亿人民币)
1.25亿新元

(约6亿人民币)
约5.23亿新元

(约26亿人民币)

比例 76% 24% 100%

债务期限 5 年 3 年

浮动利率
中国人民银行基
准1-5年贷款利率

新加坡同业拆放
利率 (SIBOR)

预计加权平均所
有的财务费用
（每年）

5.9% 4.0%

内贷

398

外贷

125

债务空间

[190]

融资

债务融资

（百万新元）

总杠杆率
31.2%

杠杆上限
45%

注：假设新币兑人民币4.93
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亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
费用与房托单位持有人的利益一致

应付给 费用类型 收费依据 评论

房托管理人

管理费

基本费 按每年可分配收入的10% ▪ 与房托单位持有人的利益紧密相关

效绩费 在分配单位的差异25%
▪ 2018年不支付
▪ 对于2019年，绩效费是根据2019年和2018年每股

派息的差价计算的

付款方式 100%以派息方式 ▪ 直到2019年预测年度的年底

收购费

从关联方 0.75%

其他收购 1.0%

委托管理人 委托管理费
委托管理人基本费 + 
委托管理人业绩表现费

▪ 用于物业管理

34



亚洲首个奥莱房托亚洲首个奥莱房托
备考集团未审计的备考财务状况表

截至2016年
12月31日

截至2017年
9月30日

百万新元 百万新元

资产

非流动资产

投资财产 1,386 1,386

递延所得税资产 2 6

非流动资产 1,389 1,392

流动资产

应收账款 2 1

预付款项，存款及其他应
收账款

4 7

抵押存款 44 42

现金及银行结余 68 109

流动资产 118 160

总资产 1,506 1,552

截至2016年
12月31日

截至2017年
9月30日

百万新元 百万新元

非流动负债

贷款 502 502

非流动负债 502 502

流动负债

应付账款 16 27

其他应付账款和应计费用 39 67

贷款 26 33

应付税款 2 2

流动负债 83 129

总负债 585 630

净资产 922 922
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Overview of Sasseur REIT’s IPO Portfolio 

Outlet not affected by e-commerce & competitive edge against other retail models 

Source: China Insights Consultancy - Independent Market Research Report 

(1) CAGR from 2009 to 2016; Sponsor Data 
(2) By end 2017 
(3) As at 30 September 2017 
(4) ~14% of the units (by NLA) have been strata-titled and sold 
(5) Average independent valuation (with the Entrusted Management Agreements) 

 

Source: China Insights Consultancy - Independent Market Research Report 

Overview of Sasseur Group (Sponsor) 

28 years of history 

40%(1) sales growth 

c.0.9M sqm(2) of total GFA 

China’s outlet sector is expected to become 
the world’s largest outlet market by 2030 



Entrusted Management Agreements 

Key Investment Highlights 

(6) Forecast Period 2018 is defined as 1 March 2018 – 31 December 2018 
(7) Growth rates are based on numbers annualised from Forecast Period 2018 (1 March 2018 – 31 December 2018) to Calendar Year 2018 (1 January 2018 – 31 December 2018) 
(8) Annualised from Forecast Period 2018 (1 March 2018 – 31 December 2018) to Calendar Year 2018 (1 January 2018 – 31 December 2018) 
(9) Presented on an annualised basis, and based on the Offering Price and the accompanying assumptions in the Prospectus. In the absence of the Entrusted Management Agreements, the distribution yield for the Initial Portfolio is: (1) 6.1% on an annualised basis 
for Forecast Period 2018; and (2) 7.8% for Projection Year 2019 based on the Offering Price. Such yield will vary accordingly for investors who purchase Units in the secondary market at a market price different from the Offering Price and such yield is not 
guaranteed. 
(10) Source: China Insights Consultancy. 
(11) Defined as the sales revenue opportunity available in the outlet industry after considering information such as economic development, population size, residents’ disposable income and outlets penetration. 
(12) As at 23 February 2018. 
 
Important Notes: 
·                Holders of Units ("Unitholders") have no right to request that the Manager redeem or purchase their Units while the Units are listed; and 
·                It is intended that Unitholders may only deal in their Units through trading on the SGX-ST. Listing of the Units on the SGX-ST does not guarantee a liquid market for the Units. 
 

 Growing middle-class population in the PRC creates a large potential customer base for 
the outlet mall market in the PRC 

 Resulting increase in spending power represents a sweet spot for the retail outlet mall 
industry 

 The PRC‘s outlet industry expected to become the world’s largest outlet market in terms 
of sales revenue by 2030 (10) 

 Leading privately-owned outlet mall operator in the Chinese outlet mall industry (10) 
 First-mover advantage in the Tier-2 PRC cities with an increasing addressable market 

size (11) 
 Diversified mix of tenants across various trade sectors 

 Integrated destination shopping combining “1+N” business model (outlet + various 
lifestyle activities) in the design and operation of Sasseur REIT’s outlet malls 

 Enhances resilience to competition from online retail platforms by providing a unique 
lifestyle shopping experience 

 Robust and proactive brand management 
 Symbiotic relationships with the tenants of the Properties to implement sound mall 

operational and promotional strategies 
 More than 809,000 VIP members across the Initial Portfolio (12) 

 Committed Sponsor with reputable strategic shareholders (L Catterton and Ping An Real 
Estate) 

 Experienced and professional REIT management team, with each member having at least 15 
to 20 years of relevant industry experience 

 Entrusted Manager team with proven track record 

 Inorganic growth opportunities as further engines of 
growth  First Outlet Mall REIT listed in Asia 

ROFR Properties 

Pipeline Properties 

7.5%(9) 7.8%(9) 

 Stable and growing distributions through organic 
growth opportunities  


