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【日圓資產走勢分析】 

進入 2026 年以來，日圓資產走勢明顯分化，日圓和日債顯著承壓，日股持續走強，在日圓孳息率

持續走高背景下，日股的搶眼表現顯得更非同尋常。而這背後最重要的因素，就是日本現任首相高市

早苗上臺後帶來的“高市交易”，也即做多日股+做空日債+做空日元。 

圖 1：10 年期日債收益率與日經指數表現 

 

數據來源：彭博 

一、利率上行週期加碼財政刺激，市場擔憂財政可持續性，日債承壓 

早於2025年12月底就曾分析過，日債利率上行風險需要重視。在貨幣緊縮疊加財政擴張背景下，

尤其是長端利率更容易攀升。同時，考慮到加息幅度相對有限，而財政不可持續壓力難以化解，日債

利率曲線可能延續陡峭化。這一判斷在 2026 年 1 月已經開始被證實。 

2026年 1月以來，日本長期國債繼續遭到拋售，導致收益率不斷上揚。日本長期利率指標的 10年

期日本國債收益率一度上升至 2.330%，為 1999 年 2 月以來的最高水平。日本 30 年期國債突破 3.8%，
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持續創歷史新高；日本 40 年期國債的收益率上升至 4% ，這是該債券自 2007 年首次發行以來的最高

水平，也是日本主權債券 30 多年來首次達到這一水平。 

隨著日本加碼財政刺激，對財政可持續性的擔憂或推升日本長端國債的風險溢價，導致長端國債的

流動性進一步惡化。 

（1）2025 年底，日本政府推出 21.3 萬億日元綜合經濟對策，預計占 2025 年 GDP 的 2.8%，超

過市場此前所預期的 17-20 萬億的區間，補充預算占 GDP 的比重將比 2024 財年提高 0.4 個百分點。 

（2）高市早苗計劃在 1 月 23 日解散眾議院，提前在 2 月 8 日提前選舉。旨在憑藉目前較高的內

閣支持率，為執政黨爭取更多議席，以增強政策執行力，推進 21 萬億日元的經濟刺激計劃。 

（3）高市早苗承諾削減食品消費稅，可能給公共財政帶來壓力，市場擔憂日本的財政狀況進一步

惡化，於是瘋狂拋售日債。 

圖 2：30 年期日本國債收益率顯著攀升 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：彭博 

二、日股仍有上漲空間，任何短期波動都是買入機會 

2025 年日經 225 指數上漲 26.2%，2026 年以來（截至 1 月 16 日）上漲 7.1%。主要來自於三

個方面的推動： 
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（1）日本高通脹和經濟溫和復蘇。 

自 2024 年下半年以來日本經濟溫和復蘇，實際 GDP 同比增速從 2024 年四季度的 0.6%上升至

2025 年二季度的 2%。持續的高通脹環境以及就業環境的改善，拉動了“春鬥”薪資大幅上漲，使得

消費成為經濟增長的主要貢獻項，支撐企業盈利預期改善。 

（2）高市早苗政府的寬財政政策提升市場信心。 

高市認為財政紀律固然重要，但財政的主要目的在於促進經濟增長，主張通過增發國債支持經濟，

日本國會現已通過了 2025 財年補充預算案，旨在落實高市內閣提出的經濟刺激計劃。 

（3）AI 產業鏈出口旺盛。 

受益於全球人工智能浪潮，截至 2025 年 11 月，日本芯片設備銷量連續 23 個月實現增長。2025

年日本 AI 概念股股價大幅上漲，僅愛德萬測試、軟銀集團、Tokyo Electron 三家企業就大幅推高了日

經平均指數。 

圖 3：日經 225 指數受 AI 行情映射明顯 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：興業證券 

對於 2026 年日本股市，認為仍有上漲空間，尤其是當前全球經濟增長依靠財政與 AI 兩大主線，

而日股在兩條線索下均有邏輯映射。而任何日股的短期波動都是買入機會。 

一是隨著通脹回落、居民實際收入水平上升，“通脹—工資”正循環推動日本名義經濟增長，而日

股表現與日本名義經濟增長高度相關，消費板塊有望迎來補漲。 
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二是全球 AI 仍然處在擴張階段，半導體設備需求有望進一步釋放。 

三是日本政府的財政刺激和企業的資本支出有助提升企業盈利，利好人工智能、半導體、造船、航

空航天、軍工等板塊。  

四是日本企業治理改革，推動日股 ROE 提升，提振企業估值。 

三、加息未能扭轉日圓貶值勢頭，觸發時隔 15 年的跨國外匯聯合行動 

為何 2025 年日本央行加息後，日圓持續貶值？日圓的走勢已無法簡單用利差收窄的傳統框架來解

釋，主要受以下因素影響。 

（1）實際利率仍為負值，日央行對未來利率路徑指引模糊，金融環境仍保持寬鬆狀態。 

日央行 2025 年 12 月將基準利率上調至 0.75%，但對未來利率路徑指引模糊，不及市場預期，加

息落地反而成賣出日元的觸發點。現階段日本核心通脹率中樞在 3%左右，扣除物價上漲因素後，實際

利率仍然是負值。根據日央行估計，中性利率水平在 1%-2.5%，所以即使加息，當前日本金融環境仍

然保持寬鬆狀態。 

（2）對於財政可持續性的擔憂，可能減緩央行加息節奏。 

2025 年 12 月，日本接連公佈了 2025 財年補充預算案和 2026 財年初始預算總額，涉及金額分別

較 2024 財年補充預算案和 2025 財年預算總額增長 31.0%、6.3%，加劇了市場對財政可持續性的擔

憂。當前日本公共債務占GDP比重超 250%，但得益於低利率，國債利息負擔並不太重，2024年約占

GDP 的 1.7%，低於同期美國的 3.0%。但如果利率過快上行，可能急劇增加財政壓力。假設政策利率

從 0.5%上升至 1%，雖然只增長了 0.5 個百分點，但舉新債的利息負擔卻增長了一倍。日本長期利率

上行加重日本財政負擔。 

（3）資本流動方面，日圓的融資貨幣屬性並未改變。 

套息交易屬典型的跨境資本流動，對利差預期高度敏感。當前美日之間仍有 2.75-3 個百分點的政

策利差，從歷史經驗來看還是存在一定的套利空間，再加上由於美債走勢陡峭化，市場預期未來中長

期美債收益率依然存在上行空間，套息交易規模上升。 
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圖 4：日本實際利率仍處於負值區間 

 
數據來源：彭博 

1 月 23 日，最引人注目的是日圓單日 1.7%的升值幅度，背後是 15 年未曾出現的跨國外匯聯合行

動—美國“干預”USDJPY 匯率。日本央行在 1 月 23 日的議息會議保持利率不變，符合市場預期。日

本央行行長植田和男在新聞發佈會繼續保持對加息的謹慎觀望態度，日圓承壓，USDJPY 一度逼近

159.20。新聞發佈會結束之際，USDJPY 出現異常的急速閃崩，日本財務省（MOF）貌似出手對匯率

的正式干預，但這輪下跌僅止步 157.5，幅度僅不到 200pips，似乎達不到干預的水平（日本當局曾在

2024 年 4 月實施外匯干預，花費約 1000 億美元支撐日元，在 1 小時內將美元兌日元匯率從 160 快速

拉升至 155），一些日資機構表示可能是 MOF 的匯率詢價引發了日本當地銀行的賣盤。隨後 USDJPY

很快反彈回 158 上方。然而午後，USDJPY 開啟新一輪閃崩，據市場消息，美盤時段紐約聯儲對多家

外資行進行了USDJPY的 rate check（匯率詢價），不僅導致USDJPY大跌250pips，更是帶動EUR、

GBP、AUD 等絕大多數非美貨幣大幅升值。 

市場認為，本次干預行為相當罕見。 

第一，美國財政部的匯率詢價通常被視作直接干預匯市的前兆，紐約聯儲干預動用的是日本財務省

的外匯儲備，紐約聯儲 rate check 代表美國財政部的意志，需要美國財長貝森特（甚至需要特朗普）

簽署確認，因而已經上升到跨國聯合干預行動的層級。 
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第二，日本財務省對日圓匯率干預已經習以為常，但是跨國聯合干預行動，自 1985 年也以來只有

6 次，要麼是涉及多幣種的更廣泛協作（如廣場協議、盧浮宮協議），要麼是針對重大衝擊（亞洲金融

危機、歐元不穩定、日本大地震）。但是，本次聯合行動卻發生在沒有重大衝擊也不涉及更廣泛幣種

協作的背景下，屬相當罕見的行為。 

第三，更不尋常的是，與前兩次聯合行動相比，本次非美貨幣走勢相關性提高了很多，美元幾乎是

被全方面圍剿削弱。這或意味著，特朗普政府可能希望通過對日圓、韓元等表現太弱的貨幣定點干預，

借機削弱美元。 

圖 5：自 1985 年以來的跨國聯合干預行動 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：公開資料，野村證券 

展望未來，日圓在上半年內可能處於窄幅震盪的狀態，下半年或有反彈可能性。 

（1）本次美日聯合行動，短期內料將大幅削弱日圓空頭力量，但若無新一輪干預，日圓自身也缺

乏升值動能，可能在 153-157 震盪。 

（2）上半年日本經濟基本面不確定性較高、加息節奏緩慢，限制日圓升值。 

由於日本經濟基本面還不夠穩固以及市場對財政可持續性擔憂，日央行可能在 6 月份才會迎來下一

次加息。若在此之前財政刺激未能有效提振日本經濟，日圓還是會延續緩慢貶值的趨勢。如果日本國

會在 3 月底前審議通過了 2026 財年的財政預算，可能在短期內強化日圓貶值壓力。 
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（3）下半年美日利差進一步收窄，日圓或有反彈可能性。 

根據當前期貨市場定價，美聯儲、日央行大概率均在 6 月調整政策利率，屆時美日利差或進一步收

窄，日圓將進入升值區間。但升值空間或有限，需要根據日本經濟恢復和通脹的走勢判斷。 

如果今後美日匯率突破 160，日本當局有較大可能性會實施外匯干預。 
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中國建設銀行（亞洲）股份有限公司為一間受香港金融管理局規管之持牌銀行，及證券及期貨條例下的註冊機構（中央編號：

AAC155），從事第一類（證券交易）及第四類（就證券提供意見）的受規管活動。本文件的數據並不構成買賣任何虛擬資產的建議或要

約，也不構成任何預測未來可能發生的任何虛擬資產的價格變動。本文件由中國建設銀行（亞洲）股份有限公司發行，並未經證監會或香

港任何其他監管機構審閱。本文並非獨立投資研究報告。 
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