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摘要
2012年底安倍政府實施的一系列刺激經濟政策，其中最引人注目的就是寬鬆貨幣政策，日元匯率開始加速貶值，近年隨著國際油價低迷、資金充裕以及全球股市上漲等利多推動，日經指數於4月份突破20000點，創下自2000年4月以來新高。除了匯率與資金面因素外，東京申奧成功也將為日本經濟帶來支撐。故本次主要參訪以精密電子與民生消費企業為主，實地參訪、業務簡報、座談交流等方式，對於參訪企業的實際運作、當前營運重點，以及未來發展方向等，均有更深入的瞭解，以作為未來投資決策之參據。
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壹、目的
    雖然「安倍經濟學」對日本經濟的刺激效果一直飽受質疑，但在其推動下日本股市以上漲超過100％，當然支持日本股市上漲的原因有多種。總體來說，主要有日元貶值、國際油價低迷、資金充裕以及全球股市向好等方面因素。
    首先，日元匯率貶值帶動出口及旅遊相關企業股價，日本上市公司盈利狀況改善成為日股上揚的主要動力。此外，去年10月份，日本央行決定加大貨幣政策寬鬆力度，將年度資產購買規模從60萬億至70萬億日元增至80萬億日元。大規模的寬鬆導致日元對美元匯率持續低迷，日本汽車、電機和造船等出口產業景氣恢復迅速，大多數企業獲利持續改善。
    其次，國際原油價格的走跌提振了內需型企業的獲利，相關企業股票受到投資者追捧。雖然國際油價低迷不利於日本央行實現2%的通脹目標，但從另一個角度來說，日本自2011年大地震以來超過90%的能源需求依賴進口，低油價帶來的是國內消費熱情的提振和企業經營成本的減少，為內需關聯企業帶來紅利，帶動股價上行。
    第三，歐洲央行全面開啟量化寬鬆貨幣政策及日本公共年金基金投入股市促進國內外資金齊步流入，推動股價上揚。據日本財務省公佈的資料，3月29日至4月4日境外投資者對日本股票的投資時隔三周呈現淨買入，投資額為去年11月份以來最高。此外，今年3月份日本有三個公共年金基金跟隨日本政府養老金投資基金的腳步，宣佈調整投資組合，加大對國內股市的投資力度。
    值得一提的是，東京獲得2020年第32屆夏季奧運會的主辦權，而舉辦奧運會無疑有助於日本經濟持續增長。據日本NHK報導，東京申奧委員會預測，自今年起截至2020年，本屆東京奧運會將為本土帶來包括服務業以及基建方面約3萬億日元經濟效果；同時以東京為中心，全國預計將增加逾15萬個新職缺。
    此外，加強金融對外合作，加快走出去步伐，不斷提高金融業的整體實力和國際競爭力。同時，積極參與國際經濟金融治理，推動建立公平公正、包容有序的國際金融新秩序。適逢第十屆中國國際金融論壇，聽取各金融機構對金融產業創新服務、企業發展與經濟展望等議題之見解，藉以瞭解目前與我們關係密切的中國金融業發展情勢與全球市場動態。
    此次研究透過實地與日本券商及產業公司的報告及訪談，讓我們深入瞭解日本企業營運和獲利情況，由下而上去解讀安倍經濟學之後的日本經濟狀況，尤其是所約訪的公司皆為世界級包含在日經225指數成分股的大公司，此次的參訪研討，對我們在日本未來的投資，能有更清楚的瞭解及掌握。
貳、過程
    「日本產業及金融市場參訪訪行程」係由永豐金證券於日本東京舉行。研習期間自本（104）年5月19日至5月22日，期間並與1家日本當地券商及10家日本企業會面拜訪。全程共計四天。參加人員為本國之壽險公司及證券商代表計8人。課程之主要課題如下： 
    一、日本總體經濟和股市情勢和安倍經濟學對日本的影響情勢分析 

    二、於東京拜會Secom、日產世紀證券、Nabtesco、THK、HDS 、Minebea、JR East、資生堂、軟銀及明治控股。
參、參訪內容
 （一） SECOM（9735 JP）
    SECOM成立於1962年，是日本第一家提供保全服務，也是全球第一家推出電腦化保全系統（Computerized Security System, CSS）的企業，目前亦是日本最大的保全集團，市占率約70%，旗下主要的業務可分為：1）保全服務：約佔營收55.8%，約佔營業利潤87%；2）火災防護：約佔營收14.4%，約佔營業利潤9.6%；3）醫療服務：約佔營收7.1%；4）保險服務：約佔營收4.5%；5）地理情報服務：約佔營收6.3%；6）資訊及通訊服務：約佔營收5.7%；7）地產及其他服務：約佔營收6.2%。
金融市場應該要服務於實體經濟，而不是實體經濟服務于金融行業。金融市場從金融危機的經驗中汲取教訓，在過去幾年裏不斷地發展，而相關立法也隨之迎頭趕上，所以這次危機也就提醒了我們一些金融活動和產品的脆弱性、困難性，應該採取行動來改變這一點，我們需要新的工具來更好、更安全、更公開的金融市場。
    日本保全市場屬於寡占市場，前二大企業（SECOM及SOHGO）的市占率達98%，SECOM市占率達70%，而另一家SOHGO的淨利卻僅有SECOM的1/10，且過去10年這二家整體市場佔有率變化不大。在初次簽約時，期間為5年，之後的續約為1年1簽，在5年契約期間中，前3年成本比重較高，後2年毛利率會有明顯上升。按過去紀錄，初期簽約5年後到期不續約的比率小於1%，續約1年1簽不續約比率小於3%，顯見SECOM在日本當地業務十分穩定（日本國內營收占SECOM整體營收約95%）。
     SECOM股利由FY 14/3的每股￥115上升至FY 15/3的每股￥125，股利發放率維持在36%左右，預估FY 16/3股利發放為每股￥135，按5/22收盤價（￥8470）計算，現金股利殖利率約1.6%。
    結論與建議：SECOM獲利主要來自日本國內的保全及火災防護服務，在日本市占達70%，業務及資產品質穩定，但缺乏成長動能，預估FY 16/3 營收+3% yoy，核心營業利潤 +2~3% yoy，負債比36%，營業活動現金流￥1200~1500億。目前約交易在22.6 X FY16/3 PER、2.2 X FY 16/3 PBR、1.6%現金股利殖利率，估值合理，給予EW評等。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
16/3F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/22
	￥ bn
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	SECOM
	9735 JP
	8470
	1,974
	345.4
	375.2
	3875
	22.6
	2.2
	15.9~31.2
	1.2~2.5

	SOHGO
	2331 JP
	4470
	468
	134.7
	174.5
	1905
	26.3
	2.4
	15.3~39.8
	0.6~2.8

	中興保全
	9917 TT
	87.4
	160
	4.74
	5.02
	24.1
	18.2
	3.7
	14.8~19.6
	2.9~3.8


（二）Nabtesco（6268 JP）
    Nabtesco成立於2003年，由Teijin Seiki（帝人制機）與NABCO兩家公司合併而成，專長在制動系統（Motion Control）。旗下業務可分為4項：
    １、精密機械-佔營收比重約23.5%，其製造的精密減速機（Precision reduction gear）是工業用機器人（全球市占率達60%）、機床ATC驅動設備（日本市占率達60%）的關鍵零組件。
    ２、運輸機械設備-佔營收比重約27.9%，主要產品有鐵路車輛用制動系統（日本市占率約50%）、鐵路車輛用車門開關裝置（日本市占率約70%）、商務車用空氣乾燥氣（日本市占率約85%）、商務車用制動氣室（日本市占率約70%）、船舶主機遠程遙控系統（日本市占率約60%、全球市佔率約40%）。
    ３、航空、液壓機械設備-佔營收比重約21.8%，主要產品有飛行控制用制動系統（在日本市佔率約100%）、挖掘機用行走馬達（在全球市佔率約30%）。
    ４、工業設備-佔營收比重約26.8%，主要產品有自動門及蒸煮食品用填充包裝機。早在1956年，NABCO就推出日本首款建築用自動門，在日本及全球分別有50%及20%的市佔率，月臺用自動門市佔有20%。另，在1970年，Nabtesco研發出轉盤式填充包裝機，目前在日本蒸煮食品領域的市佔達85%。
圖1:應用於機器人的減速機      圖2-1:鐵路車輛制動系統及車門開關裝置
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圖2-2:商用車制動氣室&空氣乾燥器       圖2-3:船舶主機遠程遙控系統[image: image4.png]
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圖3-1:挖掘機用行走馬達                圖3-2飛機控制用制動系統
Source: Company
    雖然Nabtesco的4大業務營收佔比還算平均，但精密機械（Precision equipment）這項業務卻是目前市場最為關注，也是4大業務中成長最為快速的。FY 15/3營收達￥515億（+20% yoy），其中以精密減速機為大宗（佔營收約93%）。以用途來區分，FY 15/13這些減速機有80%應用在機器人，15%應用在工具機，其餘多數應用在半導體設備。按國際機器人協會（IFR）預估，全球工業用機器人2014~2016每年出貨量可成長12%~15% （複合年均增長率），其中中國市場更可成長25%。Nabtesco製造的減速機主要是應用在中大型機器人（可應付6公斤以上重量），公司本身對未來保守預估的成長率是+10% yoy，主要出貨客戶有：Fanuc（最大的客戶）、Yaskawa Electric、KHI、KUKA Roboter及ABB Robotics，這些客戶占出貨超過60%。此外，Nabtesco亦有出貨給中國的機器人製造商，主要聚焦在Top 4：瀋陽新松機器人、廣州數控、南京埃斯頓及安徽埃夫特。
    由於中國的機器人市場成長快速，無論是機器人製造商Fanuc（與上海電氣集團合資上海發那科機器人），還是機器人關鍵零部件減速機製造商Nabtesco（與上海機電在中國成立合資公司）都在中國成立合資公司。在中國政策支持國產化的背景下，像秦川發展這樣的中國本地copycat已有冒出頭的跡象。雖然，在耐用度及精密度上仍有不小差距（據Nabtesco說法，Nabtesco減速機耐用期間可至7~10年，中國廠商製的減速機耐用期間不到1年），但從歷史經驗來看，中長期應會是很大的威脅。

值得注意的是其運輸機械業務（Transportation Equipment）應能成為另一個成長動能。從FY15/3財報來看，運輸機械業務營收為￥613億（+16.6% yoy），其中鐵道車輛設備約佔51%、船舶設備約佔19%、商用車設備約佔15%。整體運輸機械業務的營業利益率由原先的12.1%大幅上升至18.5%，促使營業利潤yoy增加79% 至￥113億，是Nabtesco另一個成長動能。在Nabtesco最新的展望中，調升了運輸機械業務的展望，背後主要原因有：1.日本國內鐵路設備MRO（Maintenance, Repair, Overhaul）業務毛利率上升、2.中國鐵路車輛零部件國產化的時程慢於Nabtesco原先預期、3.造船廠目前在手訂單約有2~3年，Nabtesco是出貨零部件給船舶引擎製造商，當中約有1年的時間遞延，故目前訂單狀況仍穩定。展望未來，Nabtesco預估出貨至中國鐵路車輛零部件會在2015~2016年見高點，之後便會下滑，但來自捷運方面的需求可部分抵消負面影響。
    Nabtesco預計今年每股將發放￥44，未來現金股利發放率將不小於30%。
    建議納入逢低買進觀察名單，理由有：1.Nabtesco在各項主要業務上均有一定的產業地位，且技術領先。2.精密減速器（reduction gear）是機器人主要關鍵零組件，技術門檻相對較高，Nabtesco是這波機器人需求起飛主要受惠股之一。3.2015~2017年處減速器產能擴充期，只要需求能如目前預估，獲利成長可期。4.目前約交易在18.6 X FY 16/12 PER、2.3 X FY 16/12 PBR，若股價持續下修，以未來的成長想像空間來看，估值會進入吸引人的區域，屆時應可找點逢低買進。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
2016f
	PER
2016f
	PBR
2016f
	2013~2015

	
	
	2015/5/25
	BN JPY
	FY15/3
	FY16f
	
	
	
	PER
	PBR

	Nabtesco
	6268 JP
	3060
	392.5
	140.2
	164.3
	1331
	18.6
	2.3
	11.9~30.8
	1.8~3.5

	Sumitomo Heavy
	6302 JP
	810
	497.7
	39.7
	51.4
	605.6
	15.6
	1.3
	8.0~54.2
	0.6~1.6

	HDS
	6324 JP
	2380
	225.5
	52.8
	63.7
	440.7
	37.4
	5.4
	18.9~84.6
	1.8~8.6

	THK
	6481 JP
	2923
	391.3
	179.4
	180.7
	1988
	16.2
	1.5
	11.8~34.6
	0.9~1.9

	Fanuc.
	6954 JP
	26040
	6236.8
	1061
	1011
	7453
	25.8
	3.5
	16.3~49.0
	2.3~4.6


（三）THK（6481 JP）
    THK成立於1971年，是全球第一家開發製造線性滑軌（LM Guide）的企業，在日本市占率約70%，在全球有約50%市占率，旗下主要產品有：線性滑軌（LM Guide）、滾珠螺桿（Ball Screw）、致動器（Actuator） 、Ball Spline、Link Ball、Cross Roller Ring等。按產品應用大致可分為：
    １、工作機械（Machine Tools）
    ２、一般機械（General Machinery）
    ３、電子產品（Electronics）。
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圖1：LM Guide                       圖2：Ball Screw
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圖3：Actuator                        圖4：Ball Spline
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圖5：[image: image12.png]


Link Ball                        圖6：Cross Roller Ring
Source: Company
   
以產品別來看，LM Guide是主力產品。在THK製造的產品中，LM Guide佔整體營收約50%，也是毛利率較高的產品，其中有80%是客製化。THK的LM Guide在日本國內市占率為70%，在美國市佔率50%，在歐洲市佔率30%，在中國市佔率50%。在其他產品方面，Ball Screw占營收12~14%，Ball Spline佔營收5%，Cross Roller Ring佔營收5%，Actuator（主要是由LM Guide + Ball Screw整合而成）的毛利率不錯，而Link Ball則是毛利率較低的產品。
    從銷售管道來看，直銷佔THK 營收比重較大，日本市場直銷佔62%，美國市場直銷佔65%，歐洲市佔直銷佔58%，台灣市場直銷佔76%。
    以地區別來看，日本本地與海外市場接近50/50，其中又以中國成長率最高：按FY 15/3財報，日本本地佔總營收52%，北美佔營收16%，歐洲佔營收9.4%，亞洲及其他地區佔營收約22.5%。從FY 15/3營收成長率來看，1）日本 +12.2% yoy，來自工作機械（+51.8% yoy）及電子產品（+25% yoy）的需求強勁。2）北美 +20.6% yoy，主要是受惠來自電子產品（+57.5% yoy）應用的需求。3）歐洲 +11% yoy，來自工作機械（+32% yoy）及一般機械（+28.7% yoy）的需求部分抵銷了電子產品（+3.9%）的疲弱。4）亞洲及其他地區 +32.1% yoy，是4大地區中成長最快速的，主要成長動能來自中國（+51.3% yoy）。
    THK目前在中國有5個廠，其中無錫廠是較重要的廠，主要是生產LM Guide；廣州廠及常州廠主要是汽車產業應用方面；大連廠主要是生產Link Ball；遼寧廠則是生產高端產品。然，THK在中國工廠生產的產品，有些是會運回日本工廠加工後，才將成品給客戶。我們預估應是為了將關鍵技術留在日本國內，防止copycat而採行的基本動作，這從日本部門佔整體營業利潤88%可獲得初步印證。此外，THK在中國的產品需求應用上有35%~40%是來自machinery，預估多數很可能是應用在手機製造廠的機械設備。THK在中國的主要競爭對手是台灣的上銀科技（HIWIN），從二家公司過去一段時間的營運狀況來看，THK先前的降價策略已取得了一定的成效。目前，THK產品的平均價格高出上銀10%~20%，其產品的耐久度及精密度優於同業，但THK並無透露未來的價格策略為何。
    FY 16/3 營收￥2400億（+10.3% yoy），營業利潤￥320億（+12.7% yoy）：FY 17/3營收￥2500億（+4.2% yoy），營業利潤￥400億（+25% yoy），ROE超過10%；長期目標為營收￥3000億，營業利潤￥600億。其背後主要的成長動能來自：1.工業設備相關需求的上升，如：機器人、能源產業裝置、航太產業、醫療產業、防震產業、等；2.汽車相關零部件需求。

結論與建議：基於：1.4月訂單數據不如預期，2.TRW北美及歐洲L&S業務收購案及薪資成本上升恐對今年毛利率帶來壓力，建議暫時觀望，靜待5、6月訂單數據及收購案最終細節確定。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
16/3F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/25
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	THK
	6481 JP
	2923
	390.8
	179.36
	180.77
	1988
	16.2
	1.5
	11.8~34.6
	0.9~1.9

	NSK
	6471 JP
	2012
	1104.2
	114.56
	132.32
	870.8
	15.1
	2.3
	7.9~45.9
	0.8~2.7

	Hiwin
	2049 TT
	243.5
	249.2
	9.2
	10.7
	58.3
	21.9
	4.2
	21.1~46.3
	4.3~8.3


（四）THK（6481 JP）
    Harmonic Drive Systems（HDS）成立於1970年，主要從事生產銷售小型減速器（Speed reducer），佔營收約85%。此外，HDS亦有生產機電一體化產品（Mechatronics），佔營收約15%。HDS旗下主要品牌有：HarmonicDrive®、AccuDrive®、HarmonicPlanetary®。HDS生產的減速器可應用在工業機器人（約佔營收43%）、半導體製造設備（約佔營收9%）、石油挖掘操控系統（約佔營收6%）、FPD（Flat Panel Display）製造設備（約佔營收6%）、機床（約佔營收7%）、等領域。
圖1：HarmonicDrive® 減速機
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Source: Company
    受惠於Apple產品熱銷，以及產業自動化興起，市場對HDS生產的（小型）減速機需求大幅上升。從產業應用可印證這樣的趨勢：FY 15/3來自機器人應用的營收+64% yoy，來自工具機應用的營收+22% yoy。另，以FY 4Q/14為例，來自機器人應用的營收有￥27.2億，其中約有￥6~8億是Apple產品的相關需求，另有￥4~5億是中國本土手機廠及南韓Samsung的需求。
    HDS目前產能利用率處在85%~100%，產能為每月5萬台。FY 15/3資本支出已投入￥24.7億（+90% yoy），預計今年（FY 16/3）資本支出將維持在￥20~25億水準。按公司計畫，明年產能將增加20%~25%，後年再增加20~25%。在這樣的資本支出規劃下，加上人力成本佔COGS 15%，公司預估營業利益率上緣大約處在27%。
    公司預估FY 16/3營收為￥290億（+11.7% yoy），營業利潤率26.9%，營業利益￥78億（+10.4% yoy），稅後淨利￥55億（+13.8% yoy），EPS為￥60.05（+13.8% yoy），DPS（Dividend per share）為￥18（股息支付率30%）。新公佈的中長期計劃為：FY 18/3 營收目標￥350億，營業利潤￥95億（營業利益率27%），稅後淨利￥70億，ROE至少10%（以過去5年HDS平均ROE為11.6%，這預估略顯保守）。以此中長期展望隱含FY 15/3 ~ FY 18/3 營收年均複合增長率約10.5%，營業利潤年均複合增長率約10.4%，稅後淨利年均複合增長率約13.1%。截至FY 15/3，HDS 負債比為23.8%，利息覆蓋率為340.3 X，來自營運活動現金流入￥54.9億（佔總負債46.7%），整體資產品質良好。
   該公司可能遭遇的風險：
   １、FY 16/3來自機器人應用的營收成長幅度（YoY）恐無法維持高檔：由於HDS銷售至各產業應用上的減速機，其毛利率相差不大，故觀察重點仍是放在各產業應用所能帶來的營收上。以FY 15/3數據來看，來自機器人應用的營收佔HDS最大（43%），成長率最高（+64% yoy），機器人市場的變化仍是市場關注的焦點。從近期訂單金額的變化中可發現（圖2），HDS來自機器人應用訂單的yoy成長率在FY 4Q/15開始不再那麼突出（FY 1Q/15 +93%、FY 2Q/15 +21%、FY 3Q/15 +86%，FY 4Q/15 +1.3%），按lead time為2個月計算，預估FY 1Q/16來自機器人應用上的營收成長率也將下降，而訂單下降的原因可能是：1.企業在做資本支出的步調通常是一段一段上去，先前的成長反映的剛好是上來的一段，現在可能要平一段後，才會在上一段。2.FY 4Q/15基期較高（FY 4Q/14訂單金額為￥26.8億 +83% mom）。展望FY 16/3，由於FY 15/3基期較高，若企業在機器人方面的資本支出無法持續，那HDS FY16/3在機器人應用上的營收成長率（yoy）恐無法維持如FY 15/3般的高檔。若再搭配公司說法（最近來自機器人的需求有減少一些），這樣的可能性似乎不小。
　　２、半導體設備需求相對穩定，但石油挖掘操控系統營收將開始下滑：HDS提到，近期來自半導體製造設備需求略增。此外，在FY15/3財報中顯示HDS來自石油挖掘操控系統相關應用的營收也有很明顯的成長（+46% yoy），但受先前原油價格下跌，頁岩油開採商資本支出縮減影響，此部分的訂單已看到較明顯的下滑（圖2），故預期FY 16/3石油挖掘操控系統相關應用業務的營收成長率將會回落。
　　３、中國本地copycat慢慢崛起：與Nabtesco一樣，HDS中長期也將面臨中國本地減速機製造商的威脅（如：蘇州綠的）。

結論與建議:目前Harmonic Drive Systems約交易在37 X FY16/3 PER、5.3 X FY 16/3 PBR，以公司的中長期展望來看，此估值偏高（除非未來的訂單能有明顯上升，抵銷CapEx對營業利益率帶來的壓抑，讓公司給的展望顯得保守），建議先觀望，待估值回落後再列入買進觀察名單。
圖2: 各產業應用訂單金額成長率（yoy）
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公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
16/3
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/26
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	HDS
	6324 JP
	2352
	222.9
	52.77
	63.71
	440.7
	36.9
	5.3
	18.9~84.6
	1.8~8.6

	Nabtesco
	6268 JP
	3030
	388.6
	140.2
	164.3
	1331
	18.6
	2.3
	11.9~30.8
	1.8~3.5

	THK
	6481 JP
	2934
	392.7
	179.4
	180.7
	1988
	16.2
	1.5
	11.8~34.6
	0.9~1.9

	Fanuc.
	6954 JP
	26105
	6252.4
	1061
	1011
	7453
	25.8
	3.5
	16.3~49.0
	2.3~4.6


（五）Minebea（6479 JP）
　　Minebea成立於1951年，在生產的許多機械零部件方面都是全球領導者：1.是全球最大的微型/小型滾珠軸承（ball bearings）製造商，全球市佔率超過60%；2.是全球最大的樞軸（pivot assemblies）製造商，全球市佔率約70%；3.是全球最大的拉桿接頭（Rod-ends）製造商，全球市佔率約50%。此外，在電子零部件上，Minebea亦是智慧型手機用Led backlight領導大廠，2014年，在全球高階智慧型手機市佔率約80%，在中高階智慧型手機市佔率約40%。Minebea主要業務可分為：1.機械零部件：佔營收約38%，主要產品有：軸承（bearings）、樞軸（pivot assemblies）、拉桿接頭/扣件（Rod-ends/Fastener）。2.電子裝置及元件：佔營收約62%，主要產品有：馬達（如：散熱馬達、硬碟主軸馬達、等）、電子零件（如：Led backlight）、測量零件（如：應變片、荷重元、力量感測器、等）。
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圖1: [image: image18.png]


ball bearings         圖2: Pivot assemblies   圖3: Rod end
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圖4 : Fasteners           圖5: Fan motors        圖6: HDD SPM
    Minebea的機械零部件業務雖然佔營收比重低於電子裝置及零部件業務（38% vs.62%），但營業利益率較高（25.6% vs. 8.6%），也相對穩定。過去3年，機械零部件業務每季的營業利益率大多都可維持在24%~26%左右（雖然FY 4Q/13~FY 1Q/14曾短暫落至17%~20%）。這與旗下三項主要產品（Ball bearings、Pivot assemblies、Rod-ends/Fasteners）的市場地位均處於領先有關。FY 15/3，Minebea的機械零部件業務營收為￥1550億（+10.7% yoy），其中Ball bearings￥867億（+12%）、Pivot assemblies￥379億（+8.3%）、Rod-ends/Fasteners￥304億 （+10.5%），主要是受惠於汽車產業、辦公室自動化設備、家庭電子產品、飛機產業（主要是Rod-ends/Fasteners）需求的帶動。展望FY 16/3，根據公司預估，機械零部件業務營收預估為￥1679億（+8.3% yoy），其中Ball bearings +11.4%、Pivot assemblies +0.3%、Rod-ends/Fasteners +9.5%。Pivot assemblies的yoy成長率預期接近0，主因是PC市場不佳，對硬碟（HDD）需求產生疑慮。從先前HDD大廠Seagate及Western Digital公佈的季報及公司的營運展望來看，HDD的能見度是不高，一般認為要等到2Q~3Q才會較明朗（來自資料中心的需求是焦點）。在營業利潤方面，公司預估機械零部件業務營業利益率會由FY 15/3的25.6%微幅下降至FY 16/3的25.3%，因此HDD pivot assemblies仍是最主要的影響因素。
    Minebea的電子零部件業務主要是由馬達、電子零件及測量零件這三類產品所組成。其中又以馬達（佔45%）及電子零件（佔49%）為主要的營收貢獻者。近幾年由於超薄型Led backlight獲Apple採用，使得Led Backlight營收出現跳躍性成長（從FY 3/12的￥272億上升至FY 3/15的￥1450億，年均複合增長率約75% yoy），目前Led backlight的營收佔電子零件產品營收85%，佔電子零部件業務營收42%。FY 15/3，Minebea電子零部件業務營收為￥3438億（+49.2% yoy），其中馬達+10.7%、電子零件+134%、測量零部件+24%，背後主要的動能自然是Led backlight。展望FY 16/3，根據公司表示，電子零部件業務營收預估為￥4785億（+39% yoy），其中馬達+9.4%、電子零件+61%、測量零部件+140%。測量零部件營收之所以有較大的成長，主要是受惠於先前的收購案（Sartorius Mechatronics T&H）。在營業利潤方面，公司預估營業利益率會由FY 15/3的8.6%下降至FY 16/3的7.1%。主要是反映：1.Led backlight相關資本支出的D&A（根據瞭解，Minebea在Led backlight的設備是用加速折舊法的方式來攤提，故前期D&A較大）。2.在FY 16/3的展望中，電子零部件預估的營收（￥2738億）裏，有￥500億是 Led backlight module的出貨，這部分對獲利貢獻非常少。Minebea這樣做的原因很可能是為了爭取新客戶的訂單。
    
Led backlight為市場最關注的重點，近期產能增加速度很快，從FY 14/3的每月生產2500片，到FY 15/3的3500片/月（+40% yoy），公司預期FY 16/3將擴增至5000片/月（+43% yoy）。主要擴廠地點來自泰國廠及柬埔寨廠。根據公司預估，FY 16/3 Led backlight營收可從FY 15/3的￥1450億上升至FY 16/3的￥1950億（+34% yoy, 不含那￥500億的module）。此外公司Led backlight的晶片部分是向Nichia（日亞化）進貨，亦提到Apple今年的Led backlight供應商有2家，除了Minebea自己外，另一家可能是瑞儀，但這第二家尚未確定。從瑞儀先前對今年的展望來看，瑞儀預估2H/15營運將有明顯的增幅，顯示瑞儀本身認為自己就是那第二家。然，從Minebea的說法來看，似乎還有變數。
    展望FY 16/3，Minebea預計總營收達6500億日圓（+29.8% YoY），其中1H/2H為45：55；營業利潤達670億（+11.5% YoY），營業利潤率由FY 15/3的12%下降至10.3%。主要成長動能為：1.Led backlight（含module）：預估營收+69% yoy；2.滾珠軸承：預估營收+11% yoy；3.馬達：預估營收+9% yoy。截至FY 15/3，Minebea的負債比為52%（vs. FY 14/3:57%），淨計息借貸為￥931億，自由現金流入245億。公司預估未來3年，淨計息借貸將逐步降至FY 17/3的￥242億，FY 18/3在手現金將超過計息借貸。整體財務結構往更穩固方向。
    結論與建議：Minebea目前約交易在17.2 X FY16/3 PER、3.3 X FY 16/3 PBR，基於：1）Led backlight成長展望佳、2）機械零部件業務市場地位及毛利率穩定、3）未來3年的展望有機會被調高，我們建議逢低買進。主要風險有：1）手機市場成長出現停滯、2）生產線良率不佳、3）產能擴充執行面出現問題、4）同業低價搶單、5）短期間估值拉升過快。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
2015F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/26
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	Minebea
	6479 JP
	2235
	901.3
	106.73
	131.63
	678.5
	17.2
	3.3
	14.8~197.9
	0.8~4.7

	Nidec
	6594 JP
	9008
	2671.3
	272.32
	360.49
	2641
	25.1
	3.4
	13.3~214.6
	1.7~4.5

	TDK
	6762 JP
	9630
	1293.3
	392.78
	526.78
	6096
	18.9
	1.6
	21.7~N/A
	0.7~1.8

	瑞儀
	6176 TT
	115
	206.7
	8.01
	7.70
	53.9
	14.7
	2.1
	8.1~15.6
	1.9~3.6

	中光電
	5371 TT
	38.05
	81.1
	4.46
	5.24
	45.8
	7.6
	0.8
	8.9~24.0
	0.6~1.3


（五）JR East（9020 JP）
    JR East於1987年由日本國有鐵道分割出來，是JR集團旗下6間客運企業之一，旗下有1678座車站、13348個鐵道車輛、平均每天車次12773趟、平均每日運送1710萬人次。JR East於包括東京在內的關東及東北地區提供鐵道交通服務，提供的服務包含新幹線交通網與東京大都會交通網（圖1）。主要業務可分為：1）運輸-佔營收約67.2%，如：鐵路運輸、巴士運輸。2）車站空間利用-佔營收約13.4%，如：車站內零售及餐館。3）賣場及辦公大樓-佔營收約9.2%，如：賣場營運、辦公室租賃。4）其他-佔營收約9.2%，如：廣告代理、信用卡業務。
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圖1：JR East營運地區

與航空相較，新幹線具有優勢：相較於搭乘飛機，新幹線具有方便、經濟等優勢，部分航段甚至在時間上也不輸搭乘飛機，使得新幹線在日本國內運輸上佔有明顯的優勢：1）東京-仙台：總長351.8公里，FY 14/3乘客數1040萬，市佔率達100%；2）東京-盛岡：總長535.3公里，FY 14/3乘客數260萬，市佔率達100%；3）東京-青森：總長713.7公里，FY 14/3乘客數320萬，市佔率達78%；4）東京-新瀉：總長333.9公里，FY 14/3乘客數470萬，市佔率達100%；5）東京-山形：總長359.9公里，FY 14/3乘客數250萬，市佔率達99%；6）東京-秋田：總長662.6公里，FY 14/3乘客數230萬，市佔率達61%；7）東京-富山：FY 14/3乘客數200萬，市佔率達61%；8）值得注意的是東京-金澤線，在FY 14/3時，新幹線/航空的市佔比為36%：64%，但當北陸新幹線於2015/3/14通車後，目前的新幹線/航空市佔比已變成80%：20%。同理可證，目前東京-函館的新幹線/航空的市佔比為14%：86%，但當北海道新幹線於2016/3完工後，預計這比重應也會出現逆轉跡象。

北陸新幹線已通車：2015/3/14北陸新幹線通車，長野-上越妙高（60公里）這段是由JR East經營，上越妙高-金澤這段則是由JR West經營。除了車輛是屬於JR East，北陸新幹線上的鐵道、設備、等，都是屬於日本國有（JRTT）的。在長野-上越妙高這段，按先前協議，JR East向JRTT承租30年，每年要繳￥160億。30年後，JR East有3個選擇：1）續租、2）買斷、3）不租。按常理，30年後自然是續租的可能性較大。整體來看，北陸新幹線的通車對JR East費用方面的影響有：1）每年付￥160億承租費、2）攤提為因應北陸新幹線而做的資本支出（按公司說法，JR East為北陸新幹線投資了￥600億，這部分將以13年定期去折舊）、3）人員、電、等費用支出。然，北陸新幹線的通車對營收的助益也不小，即便JR East僅負責長野-上越妙高這段，但我們認為，北陸新幹線將日本北陸地區與JR East原先涵蓋的地區（特別是東京生活圈）整個銜接起來，長期來說，對JR East應是有蠻多的助益（雖然，根據JR East的說法，當初在與政府協調時，計算的結果是30年損益兩平）。

北海道新幹線預計2016/3通車：北海道新幹線目前施工段為新青森-新函館北斗，這段預計2016/3完工通車，整段是由JR Hokkaido來營運，承租費自然也是由JR Hokkaido負擔。由於，盛岡-新青森這段屬於JR East的部分已經在營運，我們預估明年北海道新幹線通車後，對JR East營運帶來的助益會比北陸新幹線更明顯（這我們從JR East提到高崎-長野段營運狀況弱於預期，盛岡-八戶段營運優於預期可獲得印證）。
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圖2：JR East新幹線路線
Source：Company

東京生活圈吸引人口持續移入：根據日本總務省統計，在日本三大都市生活圈（東京、名古屋、大阪）中，東京生活圈是唯一吸引移入人口最為明顯的地區。這對JR East來說相對佔有優勢。

定價方式：基本上，日本政府有規定一個定價上限，若要超過該定價，JR East必須與政府交涉（當中還有規定必須連續3年赤字才能申請），JR上一次與政府交涉是在1986（當時還未民營化），JR一般都會將定價設在接近上限。另，與JR其他線相比，JR East的收費較高。JR East對於運輸業務營收的預期為：新幹線營收成長率約是0.8 X GDP，一般鐵路營收成長率約是0.5~0.6 X GDP。

賣場及辦公大樓業務為未來另一個亮點：除了運輸業務的新幹線通車外，我們認為賣場及辦公大樓業務將會是未來JR East另一個亮點。這塊業務FY 15/3雖只佔營收9%，但營業利益率是4大業務中最高（28.3%），讓此業務佔整體營業利潤近17%。根據公司規劃，自FY 17/3起，許多大型案子都將落成推出，例如：2016年春天，新宿駅新南口就會落成，這案子樓地板面積約11.1萬平方公尺，地上33層，地下2層，其中辦公大樓約有7.7萬，商業設施約有9400平方公尺，1~5樓規劃為購物中心。由於地點極佳，是個蠻令人期待的開發。另，JR East還有許多案子都是預定在2016~2020年奧運前要完成，當中，以新宿及池袋這2個車站附近的開發利潤較大。在2020年之後，最大的案子當屬品川，占地有13萬平方公尺，可以發開出新宿駅案子的9倍，預計2023~2024年營運，目前規劃7座大樓，投資額約￥5000億。
    JR East預估FY16/3未合併營收為2.02兆日圓（+2.5% yoy），未合併營業利潤為3750億日圓（+6.3%），未合併稅後淨利為2070億日圓（+31.7% yoy）。主要成長動能來自：1.北陸新幹線開通後的首次全年營運，預估可帶進全年營收295億日圓；2.觀光人數增加，預估貢獻營收15億日圓；3.上野-東京線的營運，預估可貢獻營收20億；4.FY 3/16營業日較去年增加，預估可貢獻30億日圓；5.人事及能源成本的控制；6.FY 15/3一次性異常損失造成的低基期。另外，在合併財報方面，JR East預估合併營收為2.8兆日圓（+1.6% yoy）；合併營業利潤為4450億日圓（+4.1% yoy）；合併稅後淨利為2380億日圓（+32% yoy）。其中，車站空間利用業務營收預估為3880億（-2.1% yoy），主要是因為部分工程仍在建設中，預估FY 17/3商店可開幕。另，預估FY 16/3的合併資本支出將由FY 15/3的5221億增至5550億，由營運活動現金流支付。另，JR East預計發放現金股利每股130日圓，並維持股票買回計畫規模（120億日圓），整體來看，約是將淨利的33%回饋股東，符合JR East的中長期資本計畫。JR East給予FY 2015/3~FY 2018/3的3年中期計畫，目標在FY 2018/3營收達到2.9兆日圓，營業利潤達4630億日圓，ROE由目前的8.1%上升至10%，ROA由目前的5.7%上升至6%。

結論與建議：目前JR East約交易在18.9 X FY16/3 PER、1.8 X FY 16/3 PBR、1.2%現金股利率，基於：1.日本觀光入境人數明顯上升（預估今年1500萬、2020年2000萬）、2.新幹線開通題材、3.2016~2020的賣場及辦公大樓業務將進入落成期、4.2020東京奧運題材，建議逢低買進。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
16/3F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/27
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	JR East
	9020 JP
	11475
	4515.4
	458.95
	604.80
	6250
	18.9
	1.8
	15.0~28.9
	0.9~1.9

	JR West
	9021 JP
	7425
	1438.5
	344.58
	421.28
	4448
	28.7
	1.2
	11.7~30.3
	0.8~1.8

	JR Central
	9022 JP
	21810
	4492.9
	1342
	1582
	11633
	13.8
	1.9
	8.7~18.8
	0.9~2.7


（六）Shiseido（4911 JP）
Shiseido成立於1872年，是一家美容保養化妝品企業，按WWD Beauty對全球美容企業的排名，Shiseido排名第4，僅次於L'Oréal 、Unilever及P&G。Shiseido目前在日本國內市占率約15%，僅落後於Kao（收購Kanebo後）。另，Shiseido在日本國內機場商店的市佔率是第一，其防曬產品在美國及日本地區的市占率也是第一。從地區別營收來看，日本佔47%、美國佔17.1%、歐洲佔14%、中國佔14.8%、亞洲（除中國外）佔7.1%。
Shiseido去年9月推出了ULTIMUNE，10月份將ELIXIR及MAQillAGE這2個品牌重新定位，今年1月份推出PRIOR，3月份推出HAKU，這些新推出或重新定位的產品在市場上的反應都不錯。我們在東京時，也常看到這些品牌的廣告，印證了公司所提到的：將加大行銷支出（FY 15/3行銷支出為￥1822億，預計未來三年將增加1000億），重塑Shiseido品牌，提高市佔率。
從FY 15/3財報來看，Shiseido的人事費用為￥1906億（佔營收24.5%），行銷費用為￥1822億（佔營收23.4%）。公司預計今年在日本市場將招募500位BC（Beauty Consultants），未來3年（至FY 18/3）將增加40%的R&D支出，未來三年將增加￥1000億的行銷支出，並計畫在FY 18/3前透過成本結構重整方式，降低成本￥300~400億。在我們來看，Shiseido將資源重心放在行銷及R&D上是正確的選擇，有助中長期品牌價值的建立及深根，至於在BC方面的擴增是否能如公司所希望的順利（公司認為BC也是品牌的一種延伸，故他曾提到BC與上層決策者的快速聯繫是很重要的），則仍需時間驗證。
根據預估，日本化妝品市場約3700億，其中高階產品（>￥5000）佔超過20%；中階產品（￥2000~￥5000）佔超過30%；大眾產品（<￥2000）佔超過40%。而Shiseido則是透過不同零售通路來銷售（表1）。
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海外市場主推的產品：美國：先前收購了bareMinerals，這主要是走護膚路線的化妝品品牌，另外也主推NARS（口紅為主）。歐洲：香水佔50%，其餘以化妝品為主。中國：Shiseido有針對中國市場推出獨家品牌（如：URARA 及 AUPRES）。由於先前在中國的營運不佳，存貨過多，Shiseido在FY 15/3已打了￥50億的存貨（主要是在百貨店），預計今年（FY 16/3）還會再打￥50億（主要是在專門店的存貨）。我們認為在日本市場出現改善的當下，Masahiko Uotani會開始將重心放在改善中國市場。

FY 2015是財務會計及業務分類重組的時期：Shiseido原先的財務會計年度是從每年的4月1日至隔年的3月31日。自2015年開始，財務會計年度截止日將更改至每年的12月31日，讓日本國內財會年度與海外子公司一致。而，Shiseido集團 2015財報，在日本國內部分，將是從今年的4/1統計至12/31的9個月；在海外部分，則將統計1/1~12/31的12個月。經過2015年的轉變後，Shiseido的財務會計將可有一致性的比較基礎。另，Shiseido在FY 12/2015也會將國內市場區分為4項業務：化妝品、個人照護、數位業務及健康護理；在FY12/2016會將海外市場區分為4個地區：美國、中國、歐洲及亞洲。Shiseido預期FY 2015/12（日本：4/1~12/31，海外：1/1~12/31），營收為7300億日圓（+8% yoy），營業利潤為280億日圓（+32% yoy）。
於2014/4上任的CEO魚穀雅彥（Masahiko Uotani），在2014/12提出了一份中長期計畫「Vision 2020」。該計畫主要分為2個階段：1.2015~2017-在2017年，目標為：營收超過9000億日圓，營業利潤達500~600億日圓，ROE達9%~10%。2.2018~2020-在2020年，目標為營收超過1兆日圓，營業利潤達1000億日圓，ROE超過12%。為了達成上述的目標，Shiseido透過培養品牌、加大投資在高成長市場的投資及改善組織的方式在進行。在品牌方面，目前Shiseido旗下其中30個品牌貢獻約90%營收，許多品牌的定位出現重疊，Shiseido目標是在2017年之前，旗下前20大品牌貢獻90%營收，2020年之前15大品牌可貢獻90%營收（目前幾個主力品牌分別是：MAQUAGE:約￥200億；ELIXIR：約￥300億；TSUBAKI：約￥200億；新推出的HAKU略小於￥100億）。另外，Shiseido也在海內外進行了組織再造的工作，企圖解決先前組織僵化、總部與第一線溝通不良且無效率的現象。從今年1~4月份的銷售成長來看，已見初步成效。

結論與建議:Shiseido目前約交易在41.2 X FY16/12 PER、2.6 X FY16/12 PBR，短線上，我們認為目前的股價大致已反應4月SSS的數據利多，建議觀望；中長期，我們還蠻看好新於2014/4上任的CEO Masahiko Uotani的重整策略，內容讓人充滿期待，Shiseido很有可能在他領導下出現擺脫先前的頹勢。近期日本市場的好轉，是一個初步的映證。若未來Shiseido在中國的重整進度能如日本般，建議納入逢低買進名單。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS
FY16f
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/27
	BN JPY
	FY15
	FY16f
	
	
	
	PER
	PBR

	Shiseido
	4911 JP
	2491.5
	996.6
	84.44
	61.50
	946.6
	41.2
	2.6
	25.9~55.8
	1.3~2.7

	KOSE
	4922 JP
	8230
	498.7
	211.37
	243.38
	2472
	33.8
	3.3
	16.0~34.3
	0.9~3.1

	Kao
	4452 JP
	5768
	2907.1
	156.46
	182.02
	1397
	31.8
	4.1
	20.1~38.9
	1.9~4.0

	Unicharm
	8113 JP
	2729.5
	1694.6
	64.1
	76.8
	710.9
	35.5
	3.8
	16.9~38.4
	2.8~3.8


（七）SoftBank（9984 JP）
SoftBank成立於1981年，是一家跨足telecom及internet的控股公司，旗下主要的業務有：
１、行動通訊業務（佔營收約48.3%、佔EBITDA約54%、佔核心營業利潤約68.8%）-主要企業為SoftBank Mobile、Brightstar（持股100%）、GungHo工合線上娛樂（持股40%）、Supercell（持股51%）。
２、固網通訊業務（佔營收約6.2%、佔EBITDA約7.5%、佔核心營業利潤約9.9%）-主要企業為SoftBank Telecom、SoftBank BB。
３、Sprint（佔營收約43.8%、佔EBITDA約30.6%、佔核心營業利潤約7.3%）-主要企業為Sprint（持股80%）。
４、網路服務業務（佔營收約4.8%、佔EBITDA約9.6%、佔核心營業利潤約18.5%）-主要企業有Yahoo Japan（持股43%）。
備註：SoftBank Mobile、SoftBank Telecom及SoftBank BB都是SoftBank 100%持有的子公司。

日本本地電訊事業-SoftBank的獲利及現金流主力： 從FY3/15的財報上可知日本本地的電信事業仍是SoftBank最主要的獲利來源，行動+固網通訊的EBITDA佔整體61.5%，核心EBIT佔整體達78.7%。根據公司說法，Softbank在日本本地電信業務的資本支出在FY 14/3當年已達高峰（￥7125億），FY 15/3資本支出已降至￥5355億，未來二年（FY 16/3~FY 17/3）預計每年的資本支出約￥3900億（這些CapEx已將4G的投資考慮進去）。由於CapEx回落至￥4000億以下，預估每年創造的自由現金流將可逐步上升。
　　目前日本三大電信商的市佔率分別是DOCOMO：43.6%、KDDI：28.5%、SoftBank：24.7%。市場競爭十分激烈，Top 3的ARPU（每用戶平均收入，Average Revenue Per User）從FY 2000年的￥7700~￥8600，不斷下滑到目前的￥4200~￥4600，主要應是受Data ARPU的上升無法抵銷Voice ARPU快速下滑的影響。另，從表1我們發現，相較於另2家競爭對手，SoftBank在新增用戶市佔、流失率及ARPU都有落後的跡象。雖然SoftBank透過Mobile + Fixed-line的套餐行銷方式，試圖提高獲利，但FY 2014 Total ARPU為￥4230，創新低，從跟公司的會面中，也無感受到接下來有止穩向上的跡象。對於ARPU落後對手，公司的解釋是SoftBank的手機附加功能服務較對手少。小結：日本電信事業雖然對Softbank的獲利及現金流帶來極大助益，但對其成長前景還是有不少疑慮。
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ARPU(Total) EBITDA MarginMobile CapEx / Mobile Rev.

DOCOMO 6660

萬

43.6% 42.1% 0.71%

￥

4370 31.2% 15.1%

KDDI 4350

萬

28.5% 35.7% 0.69%

￥

4550 N/A(26.8%) N/A(11.2%)

SoftBank 3780

萬

24.7% 22.2% 1.33%

￥

4230 27.4% 12.8%

表1
　　SoftBank當初介入美國電信市場的打算是買下Sprint及T-Mobile US。但，事與願違，美國主管機關通過Sprint併購T-Mobile的意願不高，Sprint也只好暫時放棄收購案。從Sprint先前公佈的1Q/15財報來看，雖然postpaid淨增加用戶數有明顯上升，但淨增加的內涵卻不如表面上好（主要增加數來自tablet，獲利貢獻度較高的smartphone沒甚麼起色）。另外，Sprint為瞭解決網路穩定率及覆蓋率的問題，資本支出勢必上升不少，SoftBank強調Sprint為獨立個體，帳上有40億美元現金，日本方面無需支援。
　　在Alibaba於美國IPO後，SoftBank持有Alibaba約32.59%的股權，按Alibaba在5/27收盤價（$92.6）計算，光這部分的投資市值約743億美元（約8.9兆日圓），SoftBank目前並無賣出持股的打算。
　　在SoftBank的眾多投資（約1300多家）中，SoftBank標出了幾家可能的未來之星，如：1.Snapdeal-是目前印度最大的線上購物網站，過去一年的GMV（Gross Merchandise Value）上升301% yoy，SoftBank的原始投資金額為$6.27億，是Snapdeal最大股東。2.OLA-是目前印度最大的手機app叫車軟體，在印度的市佔率為60%，領先Uber的4%。3.tokopedia-是目前印尼的線上購物網站領導者。4.GrabTaxi- 新加坡叫車服務軟體，是Uber在東南亞的競爭對手，SoftBank投資$2.5億。
    SoftBank並未給予FY 16/3 展望，但特別介紹Nikesh Arora，並視他為孫正義社長的接班人。Nikesh Arora先前在Google的職位是Senior Vice President及 Chief Business Officer。

結論與建議:。若有耐心則可納入長期持有名單。理由：按目前SoftBank持有的主要部位：1.Alibaba（BABA US）-截至5/27收盤（$92.6），市值$2282億（￥27兆），Softbank持有32.59%，市值約￥8.8兆。2.Yahoo Japan-截至5/28收盤（￥497），市值￥2.8兆，SoftBank持有43%，市值約￥1.2兆。光前兩項的市值￥10兆，就已超過目前SoftBank的市值（約8.8兆日圓），這還未計算SoftBank其他的投資、在日本的電信事業，以及美國的Sprint。當然此想法也有盲點：1.若SoftBank要賣光Alibaba及Yahoo Japan的持股，恐無法以目前看到的市價賣出。2.匯率因素（目前匯率是以120計算）。所以較為保守假設的假設為：SoftBank按目前價格折價30%賣出Alibaba及Yahoo Japan持股，此外，SoftBank再以折價50%賣出Sprint持股（截至5/57，市值$187億）。則可從Alibaba拿回￥6.1兆，從Yahoo Japan拿回￥0.8兆，從Sprint拿回￥0.9兆，總計拿回￥7.8兆，約佔目前市值88%。而SoftBank在日本的電信事業，按目前的市佔，要超過￥1兆的價值該是沒甚麼困難。因此，以SOTP（Sum of the parts valuation，分類加總估值法）角度來看，SoftBank適合列入長期價值投資持有對象。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS

16/3F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/28
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	Softbank
	9984 JP
	7364
	8841.7
	562.2
	432.9
	2831
	16.9
	2.6
	7.8~27.7
	2.6~6.8

	NTT
	9432 JP
	8495
	9656.2
	473.7
	572.7
	8432
	14.8
	1.0
	8.9~15.6
	0.5~1.0

	Docomo
	9437 JP
	2234
	9127.6
	101.6
	117.5
	1408
	19.0
	1.6
	10.1-20.5
	0.9~1.7

	KDDI
	9433 JP
	2819
	7585.6
	170.8
	200.0
	1330
	14.1
	2.1
	8.3~21.4
	0.9~2.6


（八）Meiji（2269 JP）

公司前身Meiji Sugar成立於1906年，隨著產品線不斷擴展，在2009年組成明治控股（Meiji Holdings），旗下主要有二大事業體：一個是以食品為主的明治株式會社（Meiji Co.），另一個是以製藥為主的明治製藥（Meiji Seika Pharma Co.）。其中，食品佔營收約88%，佔營業利潤約77%；製藥佔營收約12%，佔營業利潤約23%。

旗下主要產品均有一定市場地位：以產品別來看，明治Yogurt的市佔率為44%（排名第1 ）；牛奶市佔為24%（排名第1））；Cheese市佔為14%（排名第3）；冰淇淋市佔為11%（排名第5）；巧克力市佔為24%（排名第1）；軟膠糖市佔為25%（排名第1）；腸道配方營養品市佔為28%（排名第2）；嬰兒配方營養品市佔率第一；運動蛋白質營養素市佔為43%（排名第1）；系統性抗菌用藥市佔12%（排名第3）；抗憂鬱藥市佔17%（排名第2）；學名藥出貨量在日本的品牌廠中排名第1。
    明治食品業務旗下大致可分為：
    １、新鮮/發酵食品（如：Yogurt、牛奶、等）

　　２、加工食品（如：cheese、冰淇淋、牛油、等）

　　３、甜食（如：巧克力、軟膠糖、口香糖、等）

　　４、營養品（如：運動營養品、嬰兒配方、美容營養品、等）

　　５、其他。
食品業務營收主要來自日本國內（約佔97%），FY15/3營收達￥1.02兆（+0.7% yoy），佔總營收88%，營業利潤達￥416億，佔總營業利潤約77%，其中，新鮮/發酵食品是最主要的營業利潤貢獻者（約佔食品業務68%）。食品業務營業利益率由FY 14/3的2.8%上升至4.1%，幾項主要產品的營業利益率都有上升（新鮮/發酵食品：4.7%→5.9%、甜食：3.6%→6%），主要是健康飲食概念當道，號稱對身體有益的益生菌yogurt及可可含量高的巧克力銷量上升。在成本及定價管理方面，明治的原奶來源全在日本境內，其中50%來自北海道，另外還有來自熊本等其他地方。今年4月初，原奶成本價格上漲￥3（+3% yoy），明治調漲售價￥5~10因應。從市場反應來看，4月份銷量還不錯，但5月份有些下降。公司表示，調升售價的影響仍需時間觀察，若反應不佳，是有可能調降回來。但現在評論仍言之過早，等8月發佈季報時再來評論會比較好。此外，由於近期可可價格上漲不少（圖1），故公司給的FY 16/3 展望中，甜食的營業利益率預估將下滑（6%→5.4%），而整體食品業務的營業利益率則是預估會持平在4.1%。推測展望過於保守的理由有：1.明治的傳統一直都是給很保守的展望。2.旗下熱銷的益生菌yogurt，其毛利率很高（雖然公司不願透露，但據我們八卦後所得數字，有20%~30%）。3.BoJ正使出吃奶的力氣擺脫通縮預期，對明治的訂價策略會有幫助。4.明治的策略是將資源聚焦在核心產品（圖2）上，並強調其健康性，這也有助消費者接受其調漲售價。
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圖1: 可可期貨走勢
Source: Bloomberg
圖2: 明治主打的核心食品 [image: image27.png]s
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Source: Company
    明治的製藥業務約有16%來自海外，FY 3/15製藥業務營收為￥1413億（+4.6% yoy），佔整體營收12%；營業利潤為￥100億（+20.5% yoy），佔整體營業利潤23%，營業利潤率由FY 3/14的6.1%上升至7.1%。主要成長動能來自學名藥（+17% yoy）的銷售上升。展望FY 16/3，根據公司給的展望，雖然營收可成長至￥1664億（+17.8% yoy），但營業利潤卻仍持平在￥100億。推測主要原因是：1.R&D的費用上升、2.明治打算擴增醫藥業務人數、3.農業化學及獸醫藥品業務的重整、4.海外事業的投資。

海外業務的擴展進度是未來主要觀察重點之一：明治整體營收仍是以日本國內為主，海外營收僅佔全體4.6%，我們認為，相較其他日本食品大廠，明治海外的比重偏低（Yakult來自海外業務的營業利潤已過半）。公司正加大海外市場拓展的力道，食品業務策略是：以目前的主力產品（yogurt、牛奶、冰淇淋、巧克力、等）主打幾個目標市場（中國、亞洲及美國）。對於中國，明治的目標是從目前的營收￥70億，3年後提高到￥200億（複合年均增長率+42%）。怎麼做？明治打算自己來，尚未有跟當地食品廠合作的打算。這與Asahi、ITOCHU、等日本企業和中國當地企業策略聯盟的方式不同，以目前中國的食品通路生態，明治獨自奮鬥的策略能否奏效可能仍待評估。另外，在製藥業務的海外策略是：主攻亞洲及新興市場（先前在印度收購了Medreich）。公司預期FY 16/3整體海外業務營收達￥811億（+52.2% yoy），佔總營收升至6.8%。至FY 18/3，明治預期食品海外營收達￥860億（複合年均增長率+13%），製藥海外營收達￥540億（複合年均增長率+31%）。主要風險有：1.核災帶來的後續影響、2.其他政治事件。

明治預估FY 16/3合併營收￥1.19兆（+2.8% yoy），合併營業利潤￥520億（+0.9% yoy），稅後淨利￥417億（+35% yoy），主要是預估今年會認列一筆一次性資產移轉收入（約￥171億）。此外，明治的中長期計畫是：FY 18/3營收達￥1.26兆，營業利潤達￥640億，營業利潤率5%，ROE大於8%。Meiji依循著傳統，持續著這樣保守的展望，明治期望的目標是ROE在2020時15%~20%。

結論與建議：Meiji目前約交易在25.6 X FY16/3 PER、2.7 X FY 16/3 PBR、0.9%現金股利率，基於：1. Meiji旗下品牌市場地位領先、2.熱銷的益生菌yogurt有助毛利率提升、3.新包材（售價/容量）有助成本下降，預估明治的中長期展望可提前達到，建議逢低買進。
公司評價及同業比較：
	公司
	股票代號
	股價
	市值
	EPS
	BVPS

16/3F
	PER
	PBR
	2013~2015

	
	
	2015/5/28
	BN JPY
	15/3
	16/3F
	
	
	
	PER
	PBR

	Meiji
	2269 JP
	13800
	1091.7
	419.58
	559.07
	5269
	25.6
	2.7
	17.9~58.7
	0.8~3.5

	Ajinomoto
	2802 JP
	2574
	1545.0
	78.54
	92.47
	1153
	27.9
	2.3
	16.7~39.6
	1.1~2.7

	Morinaga Milk
	2264 JP
	426
	108.1
	16.86
	20.05
	512.1
	21.6
	0.8
	13.3~27.1
	0.6~1.1

	Ezaki Glico
	2206 JP
	5440
	372.1
	321.35
	193.25
	2638
	27.7
	2.0
	14.1~464.8
	0.9~2.5

	Megmilk Snow
	2270 JP
	1573
	111.2
	57.95
	88.44
	1825
	17.8
	0.8
	8.7~43.3
	0.7~1.0

	Yakult Honsha
	2267 JP
	6870
	1220.8
	151.58
	174.46
	2009
	40.0
	3.5
	34.8~62.1
	2.0~5.1

	Calbee
	2229 JP
	4710
	635.4
	105.82
	124.11
	903.8
	38.3
	5.3
	18.7~57.5
	1.7~7.2


肆、建議
    日本股市累積今年來漲幅17.77%，在亞洲股市表現僅次於中國。日圓貶值有

利出口，加上今年企業獲利預估成長率逾20%，利多條件催化日股多頭行情，不

僅本土法人持續加碼，外資也大舉買進，累計今年來買超金額已超越去年全年除了看好基本面持續改善，今年日本企業每股盈(EPS)估計可較去年成長20%以上，遠優於歐美，再加上政策鼓勵上市公司提升股東權益報酬率(ROE)等有利因素，吸引國際資金持續進場。除了日本央行或推寬鬆政策令日圓走弱，日本股市亦可望受惠其他因素：1.國內主導的經濟復蘇：能源價格下跌或惠及日本的消費者和企業。工資上漲亦可望帶動消費。花旗日本經濟驚喜指數已升至兩年的高位，為主要經濟體中最高。2.公共資金支持股票需求：2014年10月至12月期間，公共退休基金和日本央行共購買2.3萬億日圓的國內股票。今年公共退休基金調整投資組合和日本央行購買交易所買賣基金，或導致購政府機構，買入國內股票的總值預估高達6.8萬億日圓。3.企業管治積極改善：越來越多上市公司增加派息和股份回購。根據外資估計，2014年上市公司的股東回報或達到12.8萬億日圓，為歷史新高。日本基礎建設穩固，企業多掌握核心技術，許多公司會社皆居世界領導地位，在安倍經濟學和申奧成功爲日本經濟注入活水並爲民眾和企業帶來希望後，日本的經濟復甦成長應可以有所期待，加上長期的打底股市基期低，未來或可將日本股市列入投資組合配置，以期能分享日本經濟回溫與企業獲利成長的果實。
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