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逆市看好日本股票

年初至今，市場交投的急劇風格及行業輪動，驅使投資者從
優質增長股轉投金融股及週期性股，為首域盈信日本股票策
略的表現帶來壓力。以往，我們也經歷過類似的輪動，而每
次輪動的觸發點都是市場對美國加息的預期突然升溫，導致
外國投資者拋售股票。然而，日本的宏觀環境基本面仍然有
別於美國，市場的憂慮相信只是空穴來風。日本的經濟增長
乏力，通脹主要來自商品價格上漲刺激成本增加，而非工資
增長改善及需求上升。相比起通脹問題，日本銀行更加關注
經濟增長及地緣政治風險的不明朗因素，因此選擇了維持寬
鬆的貨幣政策。

近日，因素分析觸發市場動蕩，投資者忽視企業的基本面，
並瘋狂拋售看似高估值的高增長公司。在第一季，我們的日
本投資組合全線下跌，表現最差的公司包括我們投資多年
的大型企業，例如瑞可利控股（Recruit Holdings）、GMO 
Payment Gateway 及 Benefit One。話雖如此，我們依然認
為上述公司的基本面維持穩健，這次市場調整剛好為我們創
造出增持手上股票的良機。

透析基本面
憑藉現有客戶的鼎力支持，我們能夠把握日本企業估值下跌
的機會，從而增持我們高度看好的股票。特別是，我們買入
了只經營國內業務及盈利前景具防守力的中小型市值公司。

以 Benefit One 為例，過去三個月，該公司的股價大幅調整，
現時的價格已經回落至公佈收購主要競爭對手前的水平。作
為首屈一指的企業僱員福利服務供應商，Benefit One 採用
高度可擴展的業務模式，以賺取較高的已動用資本回報率。
在收購日本第三大僱員福利服務企業 JTB Benefit Service
後，Benefit One 料可鞏固其市場領先地位，並利用醫療保
健及電子人力資源平台等新業務支柱形成協同效應。正因如
此，於公佈全年財務業績後，該公司打算提出更進取的中期
計劃，而且銳意在未來五年推動業務模式轉型。

這次市場輪動亦使 GMO Payment Gateway 的股價下滑。
該公司的現價偏軟，我們認為這是增持股票的好機會。
GMO 是日本最大的網上付款服務供應商，市佔率達到
25% 至 30%。自上市後，公司的利潤年均複合增長率高達
25%，可謂往績驕人。GMO 的行政總裁深信，公司將能於
往後五年延續強勁發展。

另外，我們亦持有全球人力資源行業龍頭瑞可利控股。瑞
可利的主要增長動力來自其人力資源技術業務，並大多透
過全球最大的網上職位搜尋引擎 Indeed 來經營該項業務。
於 2021 財年，公司的收入幾乎持平，EBITDA 利潤率1 只
從 16.8% 輕微下跌至 15.8%。由此可見，在疫情衰退期間，
瑞可利展現出抗跌能力。其後，於 2022 財年上半年，勞工
短缺及大量需求積壓推動公司的收入增加超過一倍，按年增
長率達到 118%。儘管各個地區的求職廣告數量持續飆升，
投資者仍然憂慮公司的增長可能放慢，不過我們相信其股價
調整純屬市場反應過度。

有力應對眼前的不明朗因素
考慮到全球前景及通脹壓力，我們相信首域盈信日本股票投
資組合能夠對抗未來的不明朗因素。我們的投資組合約一半
資金分配在軟件及商業服務相關企業上，這些公司的毛利
率較高，成本上升壓力有限，而且大多擁有可觀的經常性
收入，未來盈利的能見度較高。至於投資組合的其他投資，
則包括市佔率極高及競爭對手較少的全球龍頭企業。該類公
司擁有不俗的定價能力及營運效率，估計能夠應付成本上升
及供應鏈短缺的問題。最近六個月，我們與各大企業的管理
團隊會面後，發現投資組合持股的業務基本面維持良好。此
外，個別公司更表示有意發揮資產負債狀況及現金流產生能
力方面的優勢，透過回購股份保障股東回報。

縱然市場波動連連，我們的投資流程卻維持不變。我們會繼
續發掘管理團隊出眾及重視風險、擁有強大定價能力，以及
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受惠於行業持續增長的公司。我們持有的優質企業可以維持
理想的已動用資本回報率及盈利增長，而且較少受到宏觀環
境所影響。有鑑於此，在行業及風格輪動引發拋售潮時，我
們可以輕鬆地增持投資組合中的股票，特別是長期基本面不
變的企業。

與此同時，憑藉放眼長線的投資理念，我們能夠忽視短期的
市場噪音。我們的投資期最少也達到三至五年，而且我們會
將自己視為企業的擁有人，而非紙上股東。在我們眼中，短
期的市場波動並非「風險」，反而是趁低價買入優質企業的
機會。即使我們無法預測宏觀環境變化，或在短期內領先市
場，但我們堅信，優質的企業最終會帶來豐厚的回報。
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