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投資觀點

Ivailo Dikov

日本股票主管 
瀚亞投資

日本股票團隊在本文闡述，為何投資者在日本等全球週期性

市場選股時，需要採取獨特及嚴守紀律的主動型估值方針，

以隨著時間推移實現顯著的超額回報。 

1. 價值投資的回歸使日本股票再次獲得青睞。此趨勢能否持

續下去？

---------------
日本的週期股相對集中，因此自2020年年底以來轉向較傳統

經濟行業及價值股的趨勢令日本受惠。由於投資者關注擁有

長期盈利增長潛力的公司，目前的通脹及高息環境持續利好

價值股。

話雖如此，無論大市趨勢如何，我們一直能夠找到大量投資

機會，因為市場上有多間價格錯置、擁有優質收入流，但依然

不獲青睞的公司，加上公司的變化亦未得到重視，為有耐性

的投資者帶來巨大上升潛力。

若市場對風險的認知及預期發生變化，導致市場價格與資產

價值之間出現顯著脫節，則相關領域亦會存在投資機會。我們

專注識別及充分利用這些價格錯置事件——這正是我們的投
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資優勢。因此，投資者應該選擇嚴守投資紀律，投資方式與市

場不同，並在這些方面擁有長期往績的基金管理公司。

2. 並非所有價值股票都是理想投資。投資者如何識別出致

勝公司？ 

---------------
透過主動型投資方法，我們旨在避免價值陷阱及定價過高的

公司。價值陷阱通常在不注重股東回報的公司出現；它們獲

取收益的能力已永久衰退，盈利能力及估值均不太可能恢復

到之前的水平。對於長期投資者而言，無論質素如何，價格過

高的公司均是同樣危險的投資選項。

投資者容易受偏見影響，因此我們首先要清楚了解導致價

格錯置的行為的根源，並關注整個市場上相對估值異常的公

司。我們會分析一間公司的長期可持續盈利趨勢。假如安全

程度足夠，我們將繼續投資以鎖定超額回報。

我們的主動投資流程採用嚴謹的投資組合構建方針，定期減

持市場贏家，並將所得資金重新投放至上升空間更大的全新

股票理念。日本股票市場的流動性極高，因此容易執行以上
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方針。相對於重新平衡2,000隻股票的權重，即被動型投資的

常見流程，上述主動投資流程有可能更為精密。

3. 目前的宏觀經濟環境是否利好日本股市？

---------------
日本的2023年實際國內生產總值增長預測為+1.8%，增幅位

居已發展市場前列。1 面對全球經濟放緩壓力，日本應有一定

程度的抗禦力。與此同時，通脹在1月創下4.2%的41年高位

後呈放緩跡象，但依然遠高於日本銀行的2%通脹目標。

日圓在過去一年左右期間大幅波動，首先在2022年10月下跌

至150日圓兌1美元，創下30多年以來最低水平，隨後又回升

至目前的130日圓兌1美元。日圓走弱整體而言利好日本股市

的收益，但由於日本企業將生產基地遷移至海外，此影響會

隨著時間而減弱；這將利好出口商的收入，但卻不利國內的公

司及消費者。

市場對日本銀行在12月宣佈上調10年期日本政府債券的目標

區間上限感到意外。此舉導致日圓走強，並有可能為2023年

進一步收緊貨幣政策奠下基礎，尤其是現任日本銀行行長可

能更趨強硬。 

日本企業在全球市場上仍然擁有強大競爭力。由於我們的估

值模型假設日圓處於110至120的區間，因此我們並不擔心日

圓將朝著其長期平均水平走強。國際投資者已離開日本股市

三年，日圓靠穩的背景有望說服他們重返日本股市。

4. 公司的利潤前景如何？投資者可在何處尋找投資機會？

---------------
短期而言，日本國內重新開放、穩健的消費者、中國經濟回復

正常以及近期工資上升均是振興日本企業的利好因素。供應

鏈正常化、商品及物流成本的下降以及將成本升幅轉嫁予消

費者的能力亦應利好公司的利潤。利潤率正在改善，收益的

長期升軌未有改變。

額外儲蓄及積壓需求將利好日本國內的商場營運商，而全球

供應限制持續減少將有利製造商，尤其是汽車公司。預計入

境旅遊業的公司以及滿足中國需求復甦的鋼鐵及化工公司將

會受惠。

此外，日本金融股近期遭拋售，主要是由於日本收益率曲線

趨平的市場預期得到修正，而不是憂慮的蔓延所致。團隊繼

續看好將受惠於企業重組及成本效益、能妥善管理利率風

險，並且不會積極運用持至到期日證券的銀行。

5. 為何現在投資日本而不是其他已發展市場？  

---------------
按市值計算，日本股市是全球第三大證券交易所，亦是一個

流動性極高、極為深入及廣泛的市場，上市公司超過2,000

間。過去10年，日本股市的每股盈利增長表現領先其他已發

展市場。然而，日本股市是最受忽視、低估及持倉最低的市場

之一。按日圓計算，日本股市在2022年下跌4%。相比其他已

發展市場，這表現「相對」不俗，其他已發展市場以當地貨幣

計算分別跌近20%。擁有此抗禦力是因為日本的疫後重新開

放較晚、日圓走弱，以及過去數年日本增長股的超額升幅不

同於美國等市場。

估值是另一個重要原因；相比過往水平及其他市場，日本股

市的估值仍然便宜。儘管盈利修訂幅度顯著，兼且公司的基

本因素有所改善，但日本市場的估值並未獲重估，而相比全

球其他市場，其價格非常具吸引力。值得注意的是，較低的初

始估值有利於市場在未來錄得出色表現。

企業管治改革亦促成了減低成本、資產負債表重組以及更有

資料來源︰12023年世界經濟展望。
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效的資本配置等成果，並導致股息及股份回購增加，所有這

些因素均利好股東價值。在我們近期與公司行政總裁的對話

中，我們認為日本股市可能正在邁向新的階段，價格及利率

同時上升，而時間將會證明這些力量將持續多久。

長遠而言，日本公司是通往亞洲（中國除外）市場的途徑，它

們既可以透過金融、零售及消費品的增長來促進亞洲的增長

並分享其成果，亦可透過支持工廠自動化、基建及能源轉型

來實現這些目標。

6. 你們會關注什麼主要風險？

---------------
企業管治改革放緩是最大風險，但良好的動力及多個推動因

素正以可持續的方式推動企業管治改革。這些推動因素包括

政府支持、解除交叉持股的限制、股東的積極性有所加強，以

及對公司的財務可持續性、員工的動力及股東回報均作出重

大貢獻的企業重組。其他短期風險顯然是經濟衰退的風險，

因為日本是週期性市場，但其基本因素目前似乎較為穩健。

投資者容易受偏見影響，市場亦會出現價值偏離於價格的非

理性時期（例如2020年3月的疫情低位或2021年的科技股極

端估值）。無差別拋售往往會帶來投資機會，在這種情況下，

過度的短期悲觀情緒導致投資者低估了公司的長期盈利。
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