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【風起青萍之末——日本眾議院選舉與日本資產佈局前瞻】 

 

日本眾議院選舉的塵埃落定讓日元資產市場的博弈從預期走向現實。2026 年 2 月 8 日，這場日本

戰後準備週期最短的眾議院選舉，最終以高市早苗掌舵的自民黨拿下 68%的單獨超多數席位、執政聯

盟斬獲 76%席位的歷史性大勝收官，這一結果不僅遠超安倍 2012 年、小泉 2005 年的勝選規模，更讓

日本迎來了四年無議會反對干擾的政策實施視窗。 

而在此之前一周，日債長端利率曾創下 20 年最大單日漲幅，日股卻逆勢走強，TOPIX 大選前一周

大漲 3.7%，美日長端利率聯動與美聯儲降息預期交織，日元資產正式從“選舉預期博弈”轉向“政策

落地定價”（關於“選舉預期博弈”的相關分析，請見我們 2026年第 4期研究特刊《日元資產走勢分

析》）。本文結合選舉落地後的市場新變化、全球貨幣政策週期與機構持倉數據，拆解“政策落地定

價”敘事下日元資產的“股強債匯弱”走勢，於結構分化中尋得確定性機會。 

一、何故創紀錄大勝？市場的定價邏輯已生變？ 

為何高市早苗能在就任首相僅三月，便拿下二戰後自民黨最亮眼的選舉成績，甚至超越安倍、小泉

的經典勝選？答案藏在政治資本與市場預期的雙向契合中：一方面，高市上任初期 60%-70%的內閣支

持率成功轉化為議席，執政聯盟席位從未過半躍升至 352 席的絕對多數，為其財政、安保政策掃清了

議會障礙；另一方面，市場雖對消費稅減免的財政寬鬆存在擔憂，但自民黨“穩步降低政府債務占

GDP 比重”的承諾，以及單一政黨多數無需妥協的政策效率，對沖了部分財政擴張的利空預期。 

而選舉落地前，日股已提前走出獨立行情，TOPIX 在選前一周大漲 3.7%，與此前日債的劇烈波動

形成鮮明對比。這背後是資金流的提前佈局：東京證交所數據顯示，大選前一周海外投資者與個人投
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資者分別淨買入 1870 億、7930 億日元東證主機板股票，日本國內機構雖淨賣出 2440 億日元，但外

資的持續入場印證了對日本資產政策紅利的看好。 

更值得關注的是，市場對選舉的定價已從“財政寬鬆風險”轉向“政策落地紅利”，高市提出的國

防安全、關鍵資源、高新技術投資等議題，成為資金佈局的新主線，而此前引發日債波動的 8%食品消

費稅減免政策，反而被市場視為“短期民生牌，長期財政穩健仍有底線”。 

二、選舉落地後，日元資產的定價錨在何處？ 

選舉大勝的落地，是否意味著此前日債的劇烈波動將告一段落，日元資產的定價錨將切換？答案是，

短期情緒修復，中長期仍由政策與供需雙主線主導。從日債來看，選舉落地後財政寬鬆的利空預期已

部分兌現，長端利率的上行斜率或有所放緩，但底層供需矛盾並未改變：2025 年以來養老金、險資、

城市銀行等本土核心機構已對日債從持有轉為淨賣出，海外投資者成為超長端日債唯一邊際買家，而

日本央行行長植田和男多次強調“長端利率由市場自主決定”，2025 年幾乎未開展臨時購債操作。在

日元弱勢背景下，央行干預的門檻依舊居高不下，這意味著日債長端利率仍有震盪上行壓力。 

 

圖 1：日本央行月度的日本政府債券購買計畫 

 
來源：Marquee MarketView。 
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從日元匯率來看，選舉大勝帶來的政策確定性短期對日元形成支撐，但 159 的關鍵關口依舊是市

場的重要交易信號：若財政擴張政策細節落地引發市場擔憂，日元下探 159 將觸發套息交易平倉，成

為階段性看多日元的最佳時點。 

而日股方面，從歷史經驗來看，自民黨超多數勝選後，日股往往迎來趨勢性行情，2005 年、2012

年自民黨大選大勝後，日本東證指數在 60天內分別大漲 23%、31%，本次創紀錄的勝選，為日股打開

了政策紅利驅動的上漲視窗，也將成為日元資產“股強債弱”結構的重要支撐。此外，日本監管機構

對地區金融機構日債未實現虧損的監管收緊，仍讓銀行形成“越跌越不敢買”的負向迴圈，這一格局

將繼續壓制日債表現，成為日元資產結構分化的核心原因。 

 

圖 2：歷次日本眾議院選舉情況及日本東證指數表現：自民黨大勝伴隨著股市上行（%） 

 
來源：高盛研究報告。 

三、日元資產的核心紅利，竟藏在這些政策主線中？ 

日元資產的漲跌，從來都不是單一的財政或貨幣因素主導，而本次選舉大勝後，“政策落地的紅利”

這一敘事，已成為市場定價的核心，疊加美聯儲降息的全球流動性週期，日元資產的結構機會愈發清

晰。從日本國內政策來看，自民黨的大幅勝選，讓國防安全、關鍵資源、美日產業鏈合作成為日本資

本市場的核心主題：國防板塊、關鍵資源板塊表現遠超日本東證指數，其中國防板塊年內漲幅達 19%，
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關鍵資源板塊達 18%。而 3月 19日美日首腦的即將會談，更讓市場對兩國在國家安全、經濟安全、美

國再工業化的合作充滿期待，相關主題板塊的行情仍將延續。 

圖 3：日本政府養老金 GPIF 的倉位分佈 

 
來源：Marquee MarketView。 

從企業基本面來看，日本上市公司的盈利表現為資產價格提供了堅實支撐。截至 2 月 5 日，60%的

日本東證指數成分股發佈了2026會計年度3Q財報，其中51%的公司實現盈喜，僅35%的公司盈警，

金融板塊更是表現亮眼，63%的公司錄得正盈利驚喜，企業全年業績指引也上調 2%，盈利端的改善成

為日股走強的核心基本面邏輯。 

從全球聯動來看，美聯儲降息預期已完全定價，貨幣市場預計下半年美聯儲將降息兩次，美債利率

的震盪回落將緩解美日利差對日元的壓制，而歐洲市場作為全球債市的“避風港”，其穩健表現也將

為日元資產的波動提供對沖。值得注意的是，歐洲 2025 年淨買入美債 4000 億美元，丹瑞兩國的美債

拋售僅是個別行為，全球資金從美元資產向非美資產再配置的趨勢，這也將為日元資產帶來持續的外

資流入。 

https://marquee.gs.com/s/marketview/widget/MWAII8LF7697YEIBP8?config=WCUTH0UGBRX0T8CUJ0
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四、美元降息下，日元資產與非美市場該如何精准佈局？ 

在美聯儲軟著陸降息的宏觀背景下，此次日本眾議院選舉的發生，使得日元資產的佈局已從“匯率

博弈”轉向“結構掘金”，本次佈局的核心思路是抓日股政策紅利、避日債久期風險、錨日元關鍵關

口，搭配非美市場區域分化做組合配置。 

對於日元資產本身，日股抓政策主題，債市配短端，匯率盯 159 是核心策略。日股方面，超配機械、

IT 服務、銀行、電子精密板塊，重點佈局國防、關鍵資源、美日產業鏈合作的主題機會，日本東證指

數未來 3 個月上看 3700、6 個月看 3800 的目標價，政策紅利與盈利改善將成為兩大上漲驅動力；債

市方面，堅決規避長端日債的久期風險，逢低配置短端日債，利用短端流動性優勢對沖長端的財政與

供需風險；匯率方面，美元兌日元匯率以 159 為臨界值，若日元下探該位置則階段性做多，若政策落

地帶來確定性則把握日元修復行情。 
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