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4月 11日，一汽轎車2012年業績快報

顯示，去年營收 2 3 3 . 8 5 億元，同比降

28.38%；凈利潤為虧損7.56 億元，同比降

448.87%。但同時披露的2013年一季報預告

卻出現逆轉，顯示公司一季度產品銷量同比

增7%，營收同比增2.4%，預計盈利3億元-

4億元。這一數據大出市場意料，因為去年

同期公司尚虧損1086萬元。預增公告發布

當日，公司股價“一”字漲停，4月12日續

漲4.51%。

對一季度大舉扭虧原因，一汽轎車表

示，一季度國內車市需求升溫，價格相對平

穩；自2012年10月以來，日元持續貶值，

降低了公司進口零部件成本。

除一汽轎車之外，龐大集團作為日本斯

巴魯汽車在國內最大的經銷商，公司曾在

2011年年報中對日元匯率波動進行過描述：

因2011年日元匯率回落加之結算外匯變更

為美元，最終形成匯兌收益8702萬元。

上述分析師表示，龐大集團之前匯兌損

益主要為公司從日本富士重工株式會社採購

斯巴魯整車和零部件時日元匯率變動所致。

若日元中期保持低位，公司採購成本有望降
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『專家談投資』

3月29日是2012年度東京股市最後一

個交易日，日經平均股價報收12397.91

點，比上年度末上漲2314.34點（23.0%），

連續兩年上漲，上漲率是自2009 年度以

來最大的一年，該股價也是2007 以來的

最高值。安倍晉三政權在 1 2 年末誕生

後，金融政策和財政措施作為“脫通縮”

的利器被不斷射出，市場對其期待高漲，

去年年末股市開始大幅上漲。年度上半

期，因希臘問題引發的歐洲債務危機讓市

場敏感，加上中國未來景氣不透明，都讓

出口企業如負重荷，日元步步走高，市場

持續低迷。

安倍晉三政權誕生後的這段時間

裡，牽引股價走高的主力是海外投資

家。據東證公表，自眾議院解散，從去

年11月中旬到今年3月第二周（3月11-

15日），股市連續18周買進大於賣出。

3月第3周（3月18日-22日）才轉變為

賣出大於買進，而賣出差額僅為918億日

元。這19周累計買入差總額為55773億

日元。

市場不僅對日本經濟復活有所期

待，美國聯邦制度理事會（FRB）和歐洲

中央銀行（ECB）持續大膽的金融寬鬆政

策對美國景氣恢復起到了支撐效果。另

外，因信用交易規制緩和，日本國內的

個人投資家也積極進行交易，這也進一

步夯實的市場基礎。

從月度來看，日經平均股價 3 月比

上月末價格高7.3%，連續8個月呈上漲

態勢，成為了2005年 5月-2006年 1月

時歷時9個月以來的上漲期間。

時 價 總 額 型 的 東 證 股 價 指 數

（TOPIX）比上年度末上漲21.1%，今年

度末東證1部的時價總額為359兆日元，

比上年度末增加66兆日元。

低，可緩解部分經營壓力。

電子元器件：業內分化明顯
一位券商電子元器件分析師表示，日元

貶值對電子元器件行業公司影響不一：有的

公司業務以美元結算，影響偏中性；也有公

司因對日進行原材料採購而獲益；但若客戶

為日企且以日元作為結算單位，或競爭對手

是日企，則對國內企業存在一定的負面影

響。

例如順絡電子所在的電感行業市場競爭

較激烈，日本太佑、TDK是公司主要競爭

對手。董秘在3月11日2012年度業績說明

會上表示，日元貶值使公司產品價格下降的

潛在影響在今年一季度尚未明顯體現，不排

除以後將對產品價格產生負面影響。

行業中一些公司存在對日業務，但以美

元結算，如從事柔性電路與材料的研發和生

產的丹邦科技對日業務佔比逾六成，公司董

秘凌友娣此前在接受記者採訪時表示，日元

貶值對公司影響不大，一方面公司現有業務

基本以美元結算、還有部分港元；另一方

面，公司主要材料從日本進口，從這個角度

再看外匯市場，目前美元/ 日元匯

價在98前後，比政權更替前高10日元以

上，日元走低﹖美元走高行情還在持

續。4月下旬將相繼發表企業2014年3月

期預想，有國內信托銀行認為，如果確

認企業業績恢復，“根據業績評價的買

入”，對中長期走勢抱有很高的期待。

但是，也不能否認，在新總裁黑田

東彥領導下的日銀在放鬆銀根後，股價

短期出現突飛猛進。目前，利好消息已

經放完，處在盤整狀態，在新年度，需

運用投資組合，重新評估和分配，要考

慮到，可能會進入調整期。

長期來看，日本的變化還處在初級

階段，安倍晉三政權從2012年末誕生僅

3個月。當初也有懷疑和讚否兩論的國民

和投資家，但從上述數字來看，未來是

否漸漸變得令人期待呢？本年度企業業

績和收入將會讓我們感到安倍政權帶來

的變化，真正意義上的大行市是不是就

要來臨呢？
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金融產品交易業關東財務局長（金

商）第2444號加盟協會：日本證券協會

一般社團法人金融期貨交易業協會

※本社是，以“成為代表日本的綜

合金融公司”為目標的岡籐組織（大阪證

券交易所JASDAQ上市）的一員。

日本央行行長黑田東彥上任伊始，推出

遠超預期的“超大規模量化寬鬆政策”，致

使日元對全球主要貨幣再次大幅貶值。據中

國央行貨幣政策司公布的銀行間外匯市場人

民幣匯率中間價數據顯示，今年4月11日，

100日元對人民幣6.2647元；而去年10月11

日，100日元對人民幣8.1170 元。半年時

間，日元對人民幣貶值22.82%。

中國海關總署數據顯示，日本作為中國

第五大貿易伙伴，2012年雙邊貿易總值為

3294.5億美元。在目前A股上市公司中，電

子制造、汽車、軟件外包、家電等行業與日

本保持著密切的貿易和技術往來，以日元作

為結算方式的企業不在少數。

那麼，日元對人民幣貶值將惠及中國哪

些企業？又將對哪些企業构成一定的負面影

響呢？

汽車：降低進口零部件成本
近日，上海一位券商汽車行業分析師表

示，對車企而言，一些與日系品牌有合作關

系、需從日本採購整車與配件的上市公司將

直接受益於日元對人民幣貶值。

來看，是受益於日元貶值的。

軟件外包：日元貶值有負面作用
一位軟件行業分析師表示，日元貶值將

使軟件外包行業業績承壓，特別是對以日元

結算的軟件外包企業存在負面影響。

以海隆軟件為例，公司對日軟件外包業

務佔比逾七成，2012年業績增速較2011年

大幅放緩，實現凈利 0 . 6 6 億元，同比增

2%。而在2011年凈利增速高達43.73%。按

地區劃分，海隆軟件在日本地區營收為

3.175億元，同比增長1.87%，毛利率同比

下降4.43%。公司還持有6.18億日元貨幣資

金。

在4月10日的減資公告中，公司表示，

因 2012 年業績指標不符合第二期解鎖條

件，擬回購注銷激勵對象已獲授但尚未解鎖

的限制性股票共計60萬股。同時公司在年

報中坦承，長期人民幣升值趨勢及日元匯率

波動將是壓迫經營業績的重要因素。對日本

客戶主要採用日元結算，運用的遠期結匯等

金融工具已無法完全覆蓋日元貶值帶來的影

響，日元貶值直接壓縮公司淨利潤空間。

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。

大部分投資者在投資決策過程中，通

常都把注意力集中在投資對象的回報率

上，這本身並沒有錯，因為投資成果的來

源是投資對象的回報率，但如果因此而忽

略了另外兩個對長期投資成果有重大影響

的因素的關注，那隻能說是非常可惜了。

這兩個因素是單利投資或復利投資方

式的選擇？利益兌現時機。

所謂單利投資方式，就是把每年的投

資回報全都提取出來，使得每年的投資資

本基本上保持恆定。而復利投資方式，是

把每年的投資回報在去掉一些不得不付的

稅金之後，全部投入到下一年的投資資本

中去，使得投資資本不斷增加，也就是所

謂的“利滾利”。

所謂利益兌現時機，是指有了投資利

益的時候，是盡快實現它，還是盡量不去

兌現？有時候投資者可以選擇，而有些投

資則事先已經規定兌現的時間。需要注意

的是，一旦利益確定，通常就會有義務繳

納所得稅。

歷史上最成功的投資家巴菲特，他在

長達幾十年的生涯中，平均每年的投資回

報率超過 20% ，這是個非常了不起的記

錄。但是巴菲特之所以會成為世界上最大

的富翁之一，更是因為他徹底地實行了復

利投資和合理避稅（精確地講，是盡可能

推遲利益兌現，使能夠合法地推遲繳稅的

時間）的策略。在具體操作上，用利滾利

的方式，每年的投資回報盡可能少分配甚

至不分配，使其能夠轉化為新的投資資

本，從而極大地提高了投資資金的滾動效

率。與此同時，盡可能減少利益的兌現，

因為每一次兌現都會造成納稅的必要，引

起資金流出而影響投資資本的積累。

我們用具體例子來看一下單利，復

利，和是否推遲利益兌現對投資結果的影

響。

在以下所有的圖表中，設定了3 種投

資情形。“每年分配，單利”表示每年都將

當年的投資回報提取出來，當然要付稅。

“每年分配，復利”表示每年都將當年的投

資回報實現，付完稅後再並入投資資本。

“不分配，復利”表示一直到投資最後才作

清算並付稅，但途中不作任何提取提取，

即“利滾利”的方式。投資的所得稅一律假

定為20%。

下表中的數值，表示在設定不同的年

回報率的前提下，投資30年後，最後的結

果是最初投資資本的多少倍。比如說，每

年回報率20%，途中不作任何分配，直到

30年後清算才將所得稅一次付清，那麼最

後的手中的金額將是最初投資資本的190.1

倍，而每年分配的復利投資的最後結果隻

是85.8倍，還不到其一半！

下圖表示的是每年回報率都為10%的

情況下， 3 種投資情形的結果圖。我們可

以看到“利滾利”方式的圓點隨著時間的推

移，超過其它兩種方式甚多。“最後”列上

可以看到的圓點下降，這下降的幅度就表

示最後的納稅額，即使如此，也高出另外

兩種方式太多。

所以，我們在實際投資過程當中，不

要被那些強調分配的幌子所迷惑，在相類

似的年回報率的情況下，要盡可能採用復

利投資的模式，並盡可能選擇能推遲利益

確定從而達到合法延遲納稅的方法。在實

際的投資實踐當中，有一些值得推薦的確

實可行的投資方法可以滿足投資者在這方

面的需求，限於篇幅在這兒隻能割愛了。 日本Renown Inc.4 月 12日稱，中

國山東如意科技集團將把對Renown 的

持股比例從目前的41%提高至53%，這

表明山東如意科技集團迫切希望推動經

營陷入困境的Renown 扭虧為盈。根據

相關協議，Renown將以每股144日元向

山東如意科技集團母公司濟寧如意投資

有限公司發行2036萬股新股，總價值在

29億日元左右。

當日Renown股價報收177日元，大

漲22.91%。

          □


