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基金經理李青 (Sophia Li) 於 2009 年以研究生身份加入首域盈信資產管理，投資範疇廣泛
覆蓋北亞市場公司。李青現負責管理日本股票策略，為首域盈信日本股票策略基金經理。

投資者對日本市場的最大誤解是甚麼？

投資策略師慣常認為，在全球主要經濟體中，日本大概是最
易受到週期性因素影響的市場，而且其利潤與全球貿易的相
關性較高。然而，我們不同意有關觀點。雖然不少大型指數
成份股公司都是經營大量海外業務，或外匯敏感度較高的企
業，但我們相信日本經濟本身具備極高防守力，並且主要受
到國內需求所推動。事實上，日本的出口佔國內生產總值不
足 20%，遠低於德國或韓國的超過 40%。

有關日本市場的另一項誤解，是當地人口老化和通縮持續，
導致缺乏高增長和回報的優質企業。我們對此亦不敢苟同。
尤其是，按照由下而上的角度來看，日本市場的投資範疇 
極廣，其中不乏優質企業。這些公司重視持續創造增長及 
回報，並且不受全球宏觀環境所影響。

為何日本市場值得投資者考慮呢？

首先，我們相信日本擁有大量實力雄厚的全球企業，而且這
些公司在長期增長的行業中佔據極高市佔，有關行業包括工
廠自動化、機器視覺、醫療設備及半導體等。

第二，日本的強大消費品牌能夠受惠於亞洲的人口結構利好
因素，而亞洲佔全球人口的超過 60%。除此以外，該區的中
等收入家庭數目不斷上升，消費力與日俱增。

第三，我們相信日本的純國內企業可以提供更多投資機會。我
們傾向於日本滲透率較低及新興的行業中發掘投資良機，例如
電商、電子支付及軟件即服務行業等。這些行業往往缺乏足夠
的市場研究，我們認為這是日本值得投資者留意的真正原因。

從下圖可見，超過 70% 的日本上市公司只有一名分析師，
甚或完全沒有分析師負責追踪。另外，假如我們看看日本的
十倍股（即過去 10 年的回報相當於原來投資額 10 倍以上
的企業），便會發現當地的十倍股數目僅次於印度，並遠多
於中國或其他亞洲國家。由此可見，日本的市場效率機制並
未失效，這有別於大眾的認知。
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計算期為 2011 年 8 月至 2021 年 8 月（企業市值下限為 5 億美元）。 
由於以四捨五入的方法計算，數字總和未必等於總數。 
資料來源：彭博及傑富瑞（數據截至 2020 年 7 月 15 日）

自 2011 年起十倍股的數目

對我們來說，日本市場的投資理據與宏觀環境無關。我們希
望支持具備全球競爭力的企業和日本國內的革新者，協助他
們從固步自封的現有企業手中奪走市佔。綜上所述，我們相
信日本市場適合採取由下而上方針的主動型投資者。舉例來
說，首域盈信資產管理便能利用其獨樹一格的投資觀點賺取
主動回報。

首域盈信資產管理的日本策略有何獨特 
之處？

首先，我們的投資理念不受指標影響，我們的策略通常擁
有較高的主動投資比重，以往的比率介乎 70% 至 90%。 
另外，我們將風險視為永久損失資本，而非落後於指標或
短期股價波動。

作為由下而上的投資者，首域盈信的日本策略是由下而上地
逐一挑選股票建立，極少受到指數持倉的影響。故此，我們
的投資組合集中度頗高，大約由 40 至 45 隻高度看好的股
票組成。首域盈信資產管理的團隊相信，避開某類股票與買
入某類股票同樣重要。有鑑於此，我們不會投資於對社會或
環境造成直接危害的行業，也不會買入存在結構性問題，或
者純粹由全球宏觀週期推動的公司。

我們是長線投資者，投資期介乎三至五年，甚至更長。我們
的投資理念核心，是發掘不受宏觀環境影響，能夠持續帶來
投資回報和增長的優質企業。一旦我們對企業建立了足夠的
信心，我們便會嘗試以合理價格買入和長期持有股票。

投資組合對股票有甚麼要求？

我們會從三個方面評估企業，包括業務及管理質素，以及增
長可持續性。

首先，在業務方面，我們會尋找在小眾行業佔據極高市佔，
並且逐漸進軍相關市場的企業。

此外，我們傾向投資於採用輕資產業務模式的公司。在我們
眼中，這是企業在經濟低迷時維持高投入資本回報率及強大
盈利抗跌能力的關鍵。我們亦較喜歡投資於能夠持續創新的
企業，並期望這些公司可以擊敗現有業者及奪走市佔。

在管理方面，我們會以領導層敢於破格的日本公司為目標，
而非管理風格欠缺特色的企業。傳統的日本公司通常因循守
舊，企業文化一成不變，並往往按照年資決定升職，重視僱
員遵從規則的能力多於實際表現。我們相信，這是當地企業
在經濟泡沫爆破後表現不濟的原因之一。

我們要求投資對象的管理層抱持開放和積極心態、迅速作出
決策、於短時間內修正錯誤，並因應瞬息萬變的外圍環境調
整策略。

最後，我們重視企業的增長可持續性。我們會嘗試找出日本
企業和消費者行為的結構性趨勢，並力求把握受惠於這些長
期驅動因素的投資良機。我們銳意發掘業務模式創新，或不
斷推出新產品的企業，預期這些公司將可從現有業者手上 
取得市佔。由於日本經濟發展成熟，大部分行業已經接近飽
和，這一點尤其重要。另外，我們亦傾向投資於高防守力、
低客戶流失率，並從經常性來源產生收入的業務模式。

現時的投資策略有甚麼部署？

正如下方的投影片所示，我們在金融、公用事業和房地產行
業的投資極少，這些行業面對結構性問題，增長機遇欠奉。

行業分佈—日本股票策略
截至 2021 年 3月 31 日

資料來源：首源投資。由於以四捨五入的方法計算，數字總和未必等於總數。
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看上去，我們似乎擁有大量工業股，但我們持有的超過
90% 工業股都是商業服務公司，包括併購顧問、招聘服務
及電商企業等。例如，瑞可利控股（Recruit Holdings）便
是一間招聘業務公司，而 Benefit One 則從事業務流程外判
服務。這兩間公司均分類為工業股，實際上，他們的業務模
式具備極高防守力。

瑞可利擁有全球最大的職位搜尋引擎 Indeed。最近五年，該
公司的增長率超過 25%。我們相信，Indeed 將會延續強勁增
長，主要推動力來自美國及其他發達國家的就業市場復甦。

瑞可利亦擁有多個頂尖的日本營銷媒體入口網站，例如
Jalan.net（為旅遊資訊及住宿預訂網站）和 Hot Pepper 
Gourmet（為網上餐廳評價及預訂網站）。在本年下半年經
濟開始重啟時，相信有關業務將迎來反彈。

我們持有最多的資訊科技股，這主要反映我們長期看好日本
的工廠自動化、半導體生產設備和軟件行業。
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你能分享看好的資訊科技股嗎？

過去 12 個月，我們於半導體生產設備市場買入多間新公司，
原因是半導體的戰略價值大幅上升。我們相信，世界各地的
主要經濟體（例如美國及歐洲）將會逐漸建立本地化的半導
體供應鏈，而非單純將供應鏈設於台灣或南韓。

隨著生產技術持續發展，相信資本開支密集度也會提高。上
述因素應有利於半導體生產設備市場的企業，而日本正好在
該領域中領導全球。

我們認為，作為日本最大的半導體生產設備公司，Lasertec
有望受惠於這些結構性利好因素。Lasertec 是極紫外光光罩
基板和光罩檢測系統的全球龍頭，並且幾乎壟斷整個市場。

資料來源：Gartner、聯博、公司資料（截至 2020 財年 12 月末）。
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隨著極紫外光技術在先進半導體製造流程日益普及，相信
Lasertec 和歐洲的 ASML 將會成為最大贏家。Lasertec 由
專業的管理層負責營運，研發文化完善，故此能夠較競爭對
手更快推出新產品。Lasertec 的股本回報率及經營利潤率
傲視同業，根據我們的估計，預期該公司的股本回報率很快
便會突破 40%。

我們亦擁有多間軟件即服務及資訊科技服務公司。我們堅
信，日本企業的資訊科技投資持續不足，特別是在軟件方
面，因此不久後的「2025 年懸崖」將會引發資訊科技人手
短缺的問題。

我們在四年多前投資於 Rakus，當時該公司還是寂寂無名，
未有分析師追踪其表現。時至今日，Rakus 已經成為日本最
大的雲端服務商，並為當地缺乏資訊科技知識的中小企提供
價格相宜的軟件即服務產品。

正如下圖所示，相比起美國、英國或澳洲，可見日本市場的
增長空間不俗。日本的資訊科技開支行業規模龐大（估計價
值高達 1,000 億美元），我們相信 Rakus 等企業將會從中贏
得市佔，延續可觀的長期增長。

資料來源：公司資料（截至 2020 年 3 月）、大和（於 2020 年 4 月發表）。
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另外，Rakus 亦是開支結算及電子發票開立等小眾應用程
式市場的龍頭。Rakus 的市佔率相當穩定，逾 90% 收入來
自經常性來源。在經濟低迷期間，該公司應可發揮不俗的防
守能力。
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Rakus 於小眾領域取得高市佔，並擴大業務範圍

* 市場規模按照 Infomart 及 Rakus 的軟件收入計算。

資料來源：公司資料（截至 2020 年 3 月）、大和（於 2020 年 4 月發表）。
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投資組合持有大量消費品股。你能舉出 
一些例子嗎？

我們主要擁有兩類消費必需品公司，分別是實力雄厚的日本
消費品牌和日本專門零售商。

以資生堂為例，該公司是日本首屈一指的消費品牌，市佔率
超過 20%。資生堂的大部分盈利來自海外國家，例如對高檔
化妝品需求殷切的中國。另一個例子是嬌聯（Unicharm）。
該公司的嬰兒和成人紙尿片及衛生巾產品稱霸一眾主要的亞
洲國家市場，包括日本的當地市場。

與此同時，我們也持有多間日本專門零售商。這些公司
以相宜的價格提供高質素產品，例子包括迅銷集團（Fast 
Retailing）和神戶物產（Kobe Busan）。迅銷集團經營優衣
庫（Uniqlo）品牌，而且是透過海外市場賺取超過一半盈利
的全球企業。由於規模龐大，迅銷集團能夠利用強大的多元
化供應鏈，並且發展出強勁的產品研發能力。

至於神戶物產方面，該公司是日本數一數二的零售折扣商，
其雜貨產品的售價較日本其他零售商低出 30% 至 40%。儘管
日本嘗試透過持續的量化寬鬆措施刺激通脹，但當地消費者
仍然緊抱通縮思維，並且日益留意產品價格，有利神戶物產
和其他折扣零售商的業務。
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資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet、理柏及彭博。截至 2021 年 
7 月 31 日或另行註明。


