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亞洲富裕階層購買東京市中心高級住宅

的動向越來越明顯。受日本貨幣寬鬆政策帶

來的日元貶值影響，這些住宅的價格比以往

顯得更加便宜。房地產的中介公司已經 開始

積極在新加坡和台灣舉行洽談會，甚至有的

公司預測成交量將比去年增長5成。此外，

日本的開發商也對海外銷售持積極態度。隨

著海外個人資金流入而進一步 凸顯的安倍經

濟政策的效果不僅正在影響股票和債券，而

且正在波及房地產。

台灣的信義房屋中介公司每月在台北酒

店舉辦的洽談會參加人數進入今年以來已經

猛增至2倍。以往每次隻有大約40∼50人參

加，而自日元出現快速貶值的去年11 月以

來，參加人數則達到100人以上。

該公司日本法人的負責人林彥宏認為，

成交量和交易額“2013年均將增長5成”。

該公司2012年新房和二手房加在一起總共成

交174套，交易額約為84 億日元，而2013年

的成交量預計將增長50％，達到260 套左

右，交易額增長55％，達到130 億日元左

右。

世界屈指可數的房地產服務公司、美國

中量聯行(Jones Lang LaSalle)去年底也進駐

日本，介入這一市場。面向新加坡富裕階層

銷售日本東急不動產和三井不動產等在東京

中心地段開發的項目。

30∼50歲的投資者以租賃為目的購買

5000萬∼7000萬日元物業的情況很多，而在

最近，開始有投資者購買1億日元以上的高

端住宅，並將其作為訪日時的住處。該公司

在今年1年裡，預計將成交200套左右，年內

還將在香港舉辦洽談會。

甚至出現了整棟購買物業的情況。有分

析認為，已在日本開展業務的香港房地產公

司香港興業國際集團將以租賃住房為對象，

增加購買地產項目。去年底在東京中心地區

等斥資約57億日元購買4棟公寓的德國房地

產基金也將繼續購入高端物業。

一家房地產咨詢公司認為，今後“有可

能出現外資直接開發新項目、然後面向海外

投資者銷售的情況”。

日本房地產受到青睞主要是因為相對便

宜。過去東京中心地段的公寓價格是亞洲最

高的，但在房地產泡沫破裂後開始暴跌，之

後一直徘徊在低價位。

另一方面，海外主要市場在2000年代後

半期出現了“購房熱潮”。香港和新加坡的

住宅價格飆升至2000年的1.5∼2倍，中心地

段同等大小的公寓價格超 過了東京。以華人

為中心的亞洲富裕階層相比股票和債券，更

願意購買房產等實物資產，一直在價格相對

我們來看“樂天”這個企業。在日本的

提供各種網上服務（商業，證券，金融等）的

企業中具有巨大的優勢，而其總資產周轉率

為0.2，在同類企業中大致處在平均水平，資

本效率為高於平均水平的7.9%，自有資本比

例為12%，比較低，這是因為其涉及金融和

証券業務的原因，而其它業務的自有資本比

例為56%，流動比例為107%，和同業水平相

近，自由現金流非常充足，為1100億日元。

由以上數據來看，“樂天”應該說是個經營

好的企業。

接下來我們要考慮上次的第二條結論，

也就是“樂天”的將來性如何。將來是現在

的延伸，要考慮將來，首先要看看其過去的

足跡。過去4年“樂天”的銷售額以及營業利

潤的增長率基本穩定在10%以上，是在穩定

增長，但也必須看到，過去4年純利潤的不

僅沒有增長反而下降很多，追查原因，是因

為過去對海外的投資不成功，發生了較大的

特別損失，帳被記在了近幾年中。據此，我

們大概可以預期，隻要“樂天”不再出現較

大的特別損失，不僅其銷售可增加，其利潤

增長空間也應該是很大的，也就是說它還有

成長的空間。

下一步，尋找和市場評價的偏離就比較

難了。所謂市場評價，可以看四季報，也可

以去查各大證券公司或股票信息提供商所提

供的預測，這些預測的平均大概就可以認為

是代表了市場評價。然後，該考慮你自己對

它的評價。完全自己獨立做一個評價會比較

難。比較容易一點的方法是，選擇一些代表

項目的“市場觀點”，然後你看你覺得該向

上修正的多，還是向下修正的多。如果是前

者，說明你的預想要比市場平均預想的要

好，反之，說明你覺得市場可能過於樂觀

了。就“樂天”來說，如何評價“網店的積

分在實際店舖中也可以使用”這條消息對其

業績的影響程度，如何看待“樂天”對KOBO

的買收，都是非常理想的評價項目。

最後我們來說明怎樣來考慮影響企業業

績的各種外在因素。還是拿“樂天”舉例。

最近有關開放網上售藥限制的討論正在熱烈

進行。對於醫院以及藥房來說會流失相當多

的病人顧客，因為有許多常見病大家可能會

自當醫生直接在網上抓藥了，對於最大網店

服務商來說，很快每年就會增加數以百億計

的銷售額。有關知識產權的規定，同樣也會

直接影響到“樂天KOBO”的銷售額。所以，

每個進展，每個變化，都會影響到對“樂天”

期待，從而影響到其股價。

從以上說明中，我們可以看到分析是無

止境的，每一步分析也許隻是向正確的方向

靠近一小步，但積少能成多，在投資中成功

也是要靠汗水換來的。
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『專家談投資』

聽到“繼承”一詞，大家是如何看待

的呢？“那是有錢人的事情，與自己無

關”，多數人會這麼想。但是“繼承”對

誰來說都是會遇到的事情。如果誰逝去，

即使很少的財產或借款，也會牽扯到繼承

手續。2013年1月24日政府發表的稅制

改革大綱提到，伴隨著2014 年消費稅的

提高，2015年1月開始，將增加征收富裕

層的所得稅和資產家的繼承稅。關於繼承

稅，基礎控除也會縮小4成。其結果，繳

納繼承稅者的比例，將會從約4.2%增加

1.5-2倍。改正後，繳納繼承稅的人將不

隻是一部分資產家。對於資產家來說，更

需要了解繼承稅及對策。另外，即使覺得

沒有必要分散的財產，也一定要用某些方

法分散後再繼承。

需要認識“繼承”是對誰都有可能發

生的，如果事先充分做好對策，可以防患

未然。

首先，要對自己的親屬關系充分了

解。有可能從誰那裡繼承遺產，還有必須

確認有可能成為繼承人的有關人員。確認

父母的戶籍登記薄是方法之一。

其次，確認繼承的財產也非常重要。

可繼承的財產主要是指不動產、汽車、存

款等，但寶石類、繪畫、保險等也包括其

中。如果把家中的財產集中起來，不能否

定可能會有預想以上的價值。需要注意的

是，債務、未付款等，負資產也是繼承財

產。另外，對於現金，根據金額直接算出

課稅額度，但對於其他財產是根據評價後

再計算的。在這裡，可以看看對股票的評

價方法。關於股票的價格，根據上市股

種、意向行情等股票及無交易市場股票的

區分，評價各不相同。

對於上市股的評價，原則上根據被繼

承人死亡當日所上市股在證券交易所公表

的收盤價、當月各日收盤價的平均值、上

月各日收盤價的平均值、上上月各日終值

得平均值中最低的價格來評價。

意向行情等股票是指：1）登錄品種

．店頭管理品種、2）公開中途的股票。

這些股票的價格除上述1、2外，1）

按照上市股票的基準評價、2）以公開價

格評價。

對於沒有交易行情的股票評價，根

據發行公司的規模和股票形態、資產构成

比等，

從原則的評價方法或特例的評價方法

評價。此次解釋了關於股票的內容，對於

家宅、農地等資產評價方法也各不相同。

最後，為了順利繼承，還是寫下遺

書比較好。遺書分親筆證書遺書、公証證

書遺書、秘密證書遺書三種。自己死後，

自己的財產如何處置，可以根據需要選擇

遺書種類。遺書上不僅可以寫明一件一件

財產如何處置，還可寫明，如果發現其他

財產如何處置。

繼承是從父母到子女、從親戚到親

戚之間的財產繼承，本來得到是一件很幸

福的事情。但由於繼承的糾紛而造成分裂

那真是遺憾的事。

預先按照上述內容安排相關事宜，

可以較少或避免發生繼承糾紛。繼承不是

他人的事情，是每個人的切身之事，從現

在開始不妨一點點著手。
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專家簡介: 張忠良，中國科學技術大學

碩士/ 東京大學博士/ 曾任日興證券集團資

產運用研究所副所長/現任Pinnacle Japan理

財顧問，董事/CCTV2“交易時間”日本演播

室嘉賓。

上次我們討論了選股的一些基本原則和

思考方法，這次我們來看看如何將這些原則

和方法應用到實際事例之中。

我們上次的第一個結論是要選經營好的

企業。如何去選經營好的企業呢？首先可以

從企業的聲譽和形象來定性地來考慮，更可

以用一些定量指標來考察企業的經營情況。

譬如要考慮該企業在市場上的地位，可以看

它在市場上所佔的銷售份額。要看該企業的

經營效率，可以看總資產周轉率＝銷售額／

總資產，以及資本效率＝利潤／純資產。要

看該企業是不是安全，可以看自有資本比例

＝純資產／總資產，流動比例＝流動資產／

流動負債，以及該企業的自由現金流。而所

有這些指標基本上大都可以在企業的年度或

季度報表中找到。隻有企業在市場上所佔的

銷售份額相對比較難找，通常需要在行業調

查的有關資料中去查找。

便宜的東京尋找投資機會。日元貶值則進一

步起到了推動作 用。

同時，提供新建房地產的開發商也改變

了策略。由於存在語言障礙和融資問題，之

前開發商對海外銷售比較消極，而如今開發

商開始增加與海外中介的接觸，台灣中 介銷

售的住宅有60%來自三菱地所等日本幾家開

發商。由於東京圈的公寓市場不斷縮小，開

發商紛紛轉變經營戰略，擴大客戶人群。

一家日本房地產中介機构稱，從新建住

宅的交易價格來看，雖然“漲幅並不明顯”，

但高端項目的銷售有明顯增長。

上海白領收入有多高？智聯招聘發布

的最新《2013春季職場才情報告》顯示，

根據對我國24個城市的薪資調查發現，上

海白領以平均月薪7112元居首，其次為深

圳，平均月薪為6787元，第三為北京，平

均月薪為5453元。而從行業而言，能源、

汽車、石油化工成為白領收入最高的三大

行業。

調查發現，白領平均月薪排名前十的

城市分別為，上海、深圳、北京、廣州、

杭州、南京、大連、蘇州、成都、廈門。

上海以平均月薪7112 元居首，其次為深

圳，平均月薪為6787元，再次為北京，平

均月薪為5453元。

春季是房屋中介最繁忙的季節，許多中國人也因就職、升學租房子，中介公

司把他們當做重要客戶。圖為埼玉縣川口市某房屋中介打出的宣傳板。
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