
东亚联丰 
您的⾸选亚洲投资专家

焦点 :

通脹重臨，⽇本央⾏結束負
利率政策

企业管治改⾰提升估值及
股东回报

看好内需股，半导体仪器
产业，银⾏和⾦融业前景

⽇股看涨
三⼤关键动⼒

2024 年 5 ⽉

⽇元汇价跌破5算，为游⽇港⼈带来喜讯。对于股⺠，⽇本也是
焦点所在。⽇股今年⾸季上升20%，但东亚联丰认为仍有上升
空间，原因有三：货币政策正常化、合理估值以及企业改⾰。
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三⽉，⽇本央⾏终于结束负利率政策，把隔夜拆借利率上调⾄
0-0.1%区间，是⼗七年来⾸次加息，并取消收益率曲线控制政
策。⼤家先不要认定加息⼀定不利股市，因为每国经济形势不
⼀。⽇本2016年开始推⾏负利率刺激增⻓，但⺠众并没有因此
增加消费，经济持续不振。有别于其他发达国家，通胀为社会
和央⾏带来问题。⽇本却多年处于通缩，窒碍消费和投资意
欲。数据显⽰，截⾄去年年底，⽇本家庭资产约52.6%配置在
现⾦。明知将来价格会下跌，⽆须今天去购买⾼价产品吧。市
⺠失去购买欲，继⽽打击企业收⼊和投资。这解释为何⽇本经
济和⽣产⼒过去⼀直低迷。时⾄今⽇，⽇本回复通胀并且具持
续性，⼯资出现明显上调，企业⽀本开⽀上升。央⾏视之为良
性循环，造就条件摆脱负利率。另外，为⿎励市⺠进⾏投资，
政府近⽇调整法例，扩⼤市⺠个⼈储蓄账⼾(NISA)年度投资限
额，同时把免税期由原来的五年修改⾄⽆限期。多⽅发展和措
施均利好⽇股。



看好内需股因汇价影响较低;企业改⾰改善股东回报

⽇元兑美元徘徊30多年低位，但鉴于美⽇货币政策分歧会随着⽇本利率正常化和美国减息
⽽续步缩窄，未来⽇元汇价有机会较波动，因此，我们相信内需股不但受汇率影响相对轻
微，更能受惠于通胀重临，尤其有能⼒把⾼价转嫁消费者的企业以及透过电⼦化抵销劳⼯
短缺压⼒和提升效率的科技股。另外半导体仪器产业亦可乘中美地缘政治升温，取得渔⼈
之利成为赢家。

随着当地和国际⾦融活动渐趋频繁，我们认为银⾏和⾦融业值得留意。加上越来越多机构
通过解除交叉持股，改善公司企业管治，为银⾏⾦融股带来正⾯影响。⽇本上市公司股东
回报⼀直偏低，没有善⽤资本。传统⽇本⼤型企业互相持有股份，原意为防⽌被恶意收
购，同时却窒碍经营效率的提升。为释放企业价值，东京交易所去年推出改⾰，要求所有
市账率低于⼀倍的企业，提出改善资本运⽤的计划。

⽬前，不少企业已宣布改善资产负债表、提
升管治、进⾏回购或增加派息等⽅案。我们
预计⽇股随着改⾰，前景将更理想，继⽽提
⾼估值。⽇股估值⽬前仍然处于合理⽔平，
截⾄四⽉底，摩根⼠丹利⽇本指数市账率约
1.61倍，市盈率不⾜17倍，相⽐摩根⼠丹利
世界指数3.26倍市账率和21; 倍市盈率更为
吸引。

随着⼯资慢慢提升、货币政策正常化以及企
业改⾰等利好因素，我们认为⽇股仍存在上
升空间，能够为多元资产组合带来动⼒之
余，也能分散⻛险。
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