
團隊業務一切如常

在過去六個月，環球股市持續受到不確定性拖累。另一方面，日本
首相安倍晉三宣佈將於今年 10 月把消費稅由 8% 上調至 10%，令
市場加深對經濟衰退的憂慮。 

在這種情況下，我們重申，我們維持投資程序不變，仍然致力識別
長遠可締造吸引及可持續回報的公司。我們堅守投資理念，不受短
期雜音干擾，長時間評估已持有或有意買入的公司基本因素。 

我們物色的公司擁有優質管理團隊，財政狀況穩健，並且擁有優秀
長期往績，在下行週期仍能保持表現穩定。對日本市場而言，這些
公司受長期增長趨勢帶動，而且不論廣泛經濟走勢如何，仍能表現
出色。我們致力尋找可持續締造高投資回報率，並在獨特市場中採
取專注策略的公司。我們偏好依賴經常性收益的業務模式，其偏高
利潤率可在下行市況提供抗禦力。我們的持倉與指標顯著不同，並
維持偏高的主動投資比率。

自上期客戶通訊以來，我們發掘了若干符合上述標準的新投資意
念，並已進行三次日本考察研究。在今期客戶通訊，我們討論幾家
不受增長趨勢下行影響的受訪公司。

在日本勞動力短缺的情況下尋找機會

日本就業市場持續緊絀，在 2018 年有 153 家公司因人手短缺而被
迫結業。不少商店和服務已考慮縮短營業時間，而首相安倍已推出
一項新的移民計劃，為勞工短缺最嚴重的行業引入兩項新的藍領工
人簽證類別，以吸引海外工人到日本工作(儘管日本較保守的企業
可能對此抗拒)。 

隨著日本失業率處於 26 年低位，加上職位空缺與應徵者的比例處
於 44 年的高位，爭聘年輕人才的公司致力促進更具吸引力的企

業文化。實際上，安倍晉三在 2018 年推出「工作風格」立法改革
前，人們對工作／生活平衡的態度早已日漸轉變。 

然而，勞工短缺並不是日本面對的唯一問題。在 36 個經合組織1成
員國當中，日本的勞動生產力僅排名第 20 位(根據每工時所創造
的國內生產總值計算)。工時長，加上人口老化，均令情況惡化。
隨著日本勞動力短缺日益嚴重，提高生產力成為當務之急；目前，
日本企業普遍增加開支研發創新資訊科技方案，便正好說明這個情
況。

不過，日本的資訊科技知識與能力出乎意料地偏低，是妨礙生產力
提高的另一大因素。日本網絡安全大臣去年承認從未使用電腦，成
為一時熱話。在生產力低、勞動力不足和自動化日益普及的完美風
暴中，資訊科技方案成為某些行業的一線生機。目前，日本勞動市
場是 1970 年代以來最緊絀，越來越多企業為提高效率而升級現有
書面系統，因此我們致力物色可受惠於上述開支增加的企業。

我們已關注一段日子的雲端軟件公司 Rakus 正是這類企業之一。 
Rakus 的目標客戶是中小企，由於這些企業的員工對資訊科技的認
識尤其低，因此正是雲端企業的最佳目標。隨著勞工短缺，加上政
府增加政策誘因，雲端服務的需求日益增加。

Rakus 受惠於良性競爭環境，但我們認為 Rakus 了解客戶需要，是
其優勢所在。該公司推廣有效及便利使用者的產品，並明白必須令
客戶了解有關產品相對傳統紙筆系統的優點。Rakus 的客戶基礎流
失率低，客戶一般維持長期合作，並提供經常性收益，而且收益一
直持續增長。

Rakus 的旗艦產品是開支管理軟件 Rakuraku Seisan，其過去十年
的市場份額增長可觀。儘管產品取得成功，但管理層仍然大幅投資
於廣告，並擁有一支銷售團隊主動與中小企接洽，以推廣雲端軟件
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的優勢。管理層明白，必須先拔頭籌才可在粘性市場吸引新客戶。
海外雲端公司主要透過網上廣告和調查開展新業務，但這在日本通
常並不可行。因此，Rakus 的銷售團隊採取面對面推銷，是相比同
業另一優勝之處。 

Rakus 在今年已調撥資源至的士和電視廣告開支，務求盡可能把廣
告覆蓋至中小企東主，目標是推動收益和利潤在三年後實現 30% 
的複合年增長率。雖然目前的廣告措施會影響短期的營運溢利，但
預期有關策略可於未來數年帶來效益。

數碼記賬系統 Rakuraku Meisai 是一項較新的產品，但有可能成
為重要的增長動力。市場上同類產品多以大公司為目標客戶，而 
Rakuraku Meisai 則專為中小企量身定制。我們估計，可望受惠於
記賬數碼化的潛在市場價值將達 200 至 300 億日圓。

我們早前曾持有 Rakus，並在 2018 年獲利套現，其後投資組合在
今年初再次買入該股。我們之前或許過早沽售，因為儘管該股估值
昂貴，但我們對其仍然信心十足。我們明白管理質素、業務實力和
盈利增長前景明朗等因素，遠比短期相對估值重要。 

Rakus 的管理層由創辦人兼總裁中村崇則領導，擁有明明的策略和
長遠思維。中村相信 Rakus 具備優秀條件，以把握中小企日益重視
科技效率的趨勢；我們對此表示認同。我們認為 Rakus 可望成為日
本結構性勞工短缺和數碼化的顯著受惠者。

在近期的考察中，我們亦曾到訪日本第三大企業資源計劃供應商 
OBIC。其核心軟件 OBIC7 是為人力資源和會計等企業支援功能而
設計。OBIC 的業務已發展至瞄準一般擁有 500 至 1,000 名員工的
大中型企業客戶，目前於該領域的市場份額佔 10%。最近，該公司
已開始推廣旗下雲端方案，有關業務佔整體收益 10%，並按年增長 
65%。OBIC 往績表現穩健，自 1998 年首次公開招股以來，每年的
營運溢利均錄得增長。

我們認為 OBIC 在人事和營運方面擁有獨特的方針：只聘用新畢業
生進入「公司大家庭」，以保存公司文化；而且大部份職能由公司
內部負責。主席野田順弘於 1968 年創立 OBIC，野田家族持有公司 
25% 的股權。過往，我們曾對 OBIC 的資訊披露不足而缺乏信心，
但經過一段時間後，我們對該公司的認識加深，信心亦日漸增強。
該公司的 EBIT2 在過去20年持續增加，目前接近 55% 的水平(名列
業內前茅)。我們認為這反映野田家族的盡責管理能力卓越，而且
致力提高公司盈利。 

隨著 OBIC 的把目標客戶從中小企轉為較大型的公司，令目標客戶
群減少，公司近年的客戶基礎規模保持相對穩定。現有客戶帶來
的收益持續增加，可望帶動業績增長，從而延續 OBIC 締造高現金
流量的往績，並可改善利潤率。OBIC 擁有一支優秀的內部銷售團
隊，他們全面了解客戶的需要，並會主動向現有客戶推廣新服務和

功能。競爭對手一般使用第三方分銷商，這類分銷商不會像 OBIC 
般認識客戶基礎，亦缺乏推動業務發展的動機。 

OBIC 曾憑藉對本土市場了解的重大優勢，成功克服了經濟逆轉時
期。在日本市場，為客戶量身訂製方案十分重要，OBIC 比外國競
爭對手更深明此道。我們認為 OBIC 是另一家穩佔優勢的企業，可
受惠於日本自動化方案開支增長的趨勢。

業務逐漸轉型；前景明朗

在另一不同行業中，我們看到零售商 Workman 透過擴大產品類
別，大幅轉變其業務模式，因此新增對該公司的持倉。Workman 
創立於 1980 年，至今在全國營運接近 840 間特許經營店，佔 15% 
市場份額，是以優質價值和持久耐用聞名的可靠品牌。 

該公司專營專業工作服裝，即建造和製造業的工作制服。這個業務
模式讓公司在多個跌市期間均表現強韌，而且大部份客戶會每年兩
季各更換低價制服和防護服一次，因此帶來持續穩定的收益流。僱
主對工場安全日益重視，因此經常為僱員提供購買專業工作服的津
貼。 

在 2008 年出現環球金融危機期間，Workman 的表現相對穩定，
而且 2009 年和 2010 年的盈利只錄得單位數跌幅。此後，日本在 
2011 年發生東北地震和海嘯後，當地政府沿著東部海岸線進行重
建，令 Workman 產品的需求提升。 

Workman 了解到日本人口老化長遠可能會影響其產品需求，因此
推出新店舖模式－ Workman Plus，以應對挑戰。新的 Workman 
Plus 店舖選址更方便顧客，均座落於購物中心和市區，而非開設
在公路旁邊。店舖銷售低價運動和戶外服裝，目標客戶是一般購買 
North Face、耐克 (Nike) 和安德瑪 (Under Armour) 等品牌的消
費者。

Workman 成功利用設計堅韌耐用專業工作服的專長，將品牌推廣
至全新廣告受眾，而且零售價遠低於外國同類品牌。日本出現「休
閒運動」3  的長期趨勢，推動公司產品的需求上升，新店舖明顯特
別受到女士青睞(舊 Workman 店舖一直無法招徠女性顧客)。

這種店舖擴展模式令人欣喜。Workman Plus 的新店舖已取得相當
於原有 Workman 店舖兩至三倍的銷售額，其店舖開幕亦吸引媒體
和網上博客關注。Workman 表示目前只會開設 Workman Plus 店
舖，並計劃在未來將舊有店舖的經營模式轉為新模式，我們認為這
是推動其業務長期增長的關鍵動力。鑑於 Workman Plus 的服裝價
格便宜和具功能性，越來越受喜愛廉價產品的日本消費者歡迎，因
此應有助建立品牌。在我們的日本企業持倉中，Workman 的投資
回報率高達 34%，僅次於迅銷 (Fast Retailing) 的 38%，反映其整
體業務持續增長的基礎穩健。

2 息稅前利潤率  3 是指在日常生活穿著運動服的趨勢。
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總結

自 2013 年以來，日本央行為實現其設定的 2% 通脹目標，一直積
極購買日本政府債券和交易所買賣基金。截至 2018 年底，日本央
行持有 78% 的日本交易所買賣基金，在政策干預的多年來購買金
額達到 23 萬億日圓以上。此舉引起投資者憂慮，他們認為這樣的
交易所買賣基金交易水平會推高價格，從而扭曲市場。然而，日本 
TOPIX 指數的估值現正處於歷史低位。事實上，市場走勢受外國投
資者活動的影響大於日本央行的購買計劃。

其次，由於環球債券孳息創下歷史新低，經濟停滯不再僅是日本的
問題，「日本化」現象已蔓延至全球，為歐美帶來警示。目前，有 
16 萬億美元的環球債券提供負孳息，佔總額的 30%，當中接近一
半屬於日本債券。

個別已發展市場債券的實質孳息
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資料來源：德意志銀行，截至 2019 年 9 月。

因此，投資日本資產本質上被視為低增長投資。儘管如此，我們認
為我們的持倉仍然具吸引力，因為我們一如以往按「由下而上」的
基準進行投資，並聚焦於持倉公司的基本因素。在環球利率偏低的
環境下，我們專注物色可締造持續和迅速增長自由現金流的企業，
因為這是決定企業價值的關鍵指標。

事實上，即使日本經歷 20 年的低增長環境，但日本企業的盈利增
長與美國不分伯仲，而且估值較為吸引。日本企業的生存和成功之
道，是不斷尋找創新方式，以提高運營效率，而非依賴利好的宏觀
環境。在這方面，日本企業或許較全球企業領先。

日本企業的盈利增長與美國不分伯仲
03
/1
99
4

03
/1
99
6

03
/1
99
8

03
/2
00
0

03
/2
00
2

03
/2
00
4

03
/2
00
6

03
/2
00
8

03
/2
01
0

03
/2
01
2

03
/2
01
4

03
/2
01
6

03
/2
01
8

日本(右)

(10億美元)

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0

250

200

150

100

50

0

2.6x

2.6x

06
/2
01
9

(10億美元)

美國(左)

資料來源：財務省和美國經濟分析局。本圖數據是指日本當前企業利潤(除
稅後但於派息前)和美國當前企業利潤(經存貨估值及資本消耗調整)。截
至 2019 年 6 月底。

作為長線投資者，我們不受短期雜訊影響、不介懷無法預測的經濟
衰退，不擔憂個別國家的地緣政治危機，均有助提高我們的整體絕
對回報。我們繼續專注發揮所長，尋求具備優質管理、強勁業務、
可持續盈利和穩健財政狀況的企業。我們認為這些企業最具優勢，
可在未來五至十年內帶動客戶的投資增長。
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