
 

1 

 

 

 

 

【日本當局外匯干預支持日圓，惟中長期趨勢難改】 

4 月 30 日，日本當局實施了約 5 萬億日元規模的外匯干預，美日匯率由 160.60 附近快速下降至

155.88 附近，日元實現了大約 3%的升值，升值幅度明顯。4 月 30 日的外匯干預規模約在 5 萬億日元

左右。該規模與近年來的外匯干預的規模基本一致。在 4 月 30 日至 5 月 6 日期間，日本當局進行了 4

次干預。值得關注的是，日本官方援引 IMF 規則將 4 月 30 日至 5 月 4 日期間的三次行動合併認定為"

單次操作"，以保留後續干預空間。複盤近年日本當局的外匯干預，我們認為：（1）短期內或還會出

現外匯干預；（2）日本當局的外匯儲備相對充足；（3）外匯干預能贏得時間，卻無法逆轉日圓貶值

趨勢。今後日圓若重新發生貶值，則日本央行在 6 月會議中加息概率或有所加大。交易策略上，建議

逢 160 賣出 USDJPY 或買入看跌期權，155-156 平倉，同時關注重要政策和事件窗口。 

一、日本當局為何突然出手干預？ 

4月 30日，日本當局實施了約 5萬億日元規模的外匯干預，帶動日圓實現了約 3%的升值。以往日

本當局的外匯干預大多是沒有鋪墊突然實施，但本次外匯干預日本當局給出了“預告”。短時間內財

務省的兩名高管接連舉辦臨時記者會，實屬罕見，可見日本當局是對做空日圓投資者的“最後警告”。 

日本當局在此時出手，主要出於以下三個原因： 

（1）160 為重要的心理與政策關口。 

美元/日圓上破 160 關口意味著與當局“最後警告”正面相撞，也會加大日本企業與投資者的不確

定性， 當局選擇干預，是“信號管理”和抑制單邊預期，避免“羊群效應”被放大。 

（2）日本基本面壓力上行，油價及美日利差上升施壓日圓。 
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霍爾木茲海峽受阻與油價抬升的情景下，對於能源結構脆弱的日本而言，其進口成本上升、日圓基

本面承壓。同時，美國方面，市場對美聯儲降息的定價也更難推進，市場當前“不加不降”的預期基

本中性。美伊衝突以來，美日利差明顯上行，也是日圓貶值壓力的重要成因。  

（3）匹配日本央行的貨幣政策與溝通。 

日本央行在 4 月議息會議上鷹派“按兵不動”，維持 0.75%不變，但 3 名委員支持加至 1%，市場

將其解讀日本央行為 6 月加息鋪路。在“短期不加但傾向收緊”的溝通下，若任由日圓破位貶值，與

日本央行的貨幣政策引導相衝突。 

圖 1：美伊衝突以來，美日利差明顯上行 

 

 

 

 

 

 

 

 

來源：彭博 

二、四輪干預回顧及重點關注日本官方對干預的陳述方式 

（一）日本當局從突襲干預演變為小幅加碼鞏固防線 

第一輪：4 月 30 日——突襲式大規模干預 

4 月 30 日，在美元/日圓觸及 160 後，日本當局迅速出手買入日圓，規模約 5.4 萬億日元（約合

345 億美元），將美元/日圓從 160.70 迅速打壓至 155，日內升幅一度接近 3%，被市場認為是近年來

力度最強的一次單日干預。 
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第二輪：5 月 2 日——假期小幅再次加碼維護 

進入日本“黃金周”假期後，日圓由於市場拋壓的持續存在而反彈有限。5 月 2 日，市場再次觀察

到疑似日本官方的小規模干預跡象。市場推測單日動用約 40 至 50 億美元左右（合計約 0.7 萬億日圓

級別的投入）。 

第三輪：5 月 4 日——進一步鞏固防線 

在交易時段，日圓再次受到投機盤的衝擊，美元兌日圓再度測試 158上方。官方再次擇機干預，使

匯價回落至 155.5-156 區間內。 

第四輪：5 月 6 日——再度出手加固匯率防線 

2026 年 5 月 6 日，美元兌日圓最低觸及至 155，跌幅約-1.42%，累計波動達約-221 點，而美元

指數同步走低約-0.52%至 97.9793 附近。同日，美元兌離岸人民幣也同步走弱至 6.8186，下跌-

0.13%。日圓升值對亞洲貨幣形成了明顯的短期提振效應。 

4 月 30 日、5 月 2 日及 5 月 4 日的三次干預累計耗資估算超過 8.4 萬億日圓（約 540 億美元）。

5 月 6 日干預實施後，市場判斷日圓已接近短期內的"合理緩衝位"。 

（二）重點關注日本官方對干預的陳述方式 

這次組合干預的核心看點在於日本官方對干預的陳述方式。 

日本政府援引 IMF規定，將四次連續工作日的干預行動在官方上合併認定為一次"單次行動"。之所

以採取這種操作，是因為 IMF 規定，維持"自由浮動匯率"地位的國家在六個月內進行干預的次數不得

超過三次。 

按此定位，日本在進入 11 月前實際上依然保留了再進行至多兩次的干預配額。這種"時間換空間"

的方式為後續進一步支撐日圓的干預行動留出了政策空間。 
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三、複盤近年外匯干預的經驗借鑒 

複盤近年日本當局的外匯干預，我們認為：（1）短期內或還會出現外匯干預；（2）日本當局的

外匯儲備相對充足；（3）外匯干預能贏得時間，卻無法逆轉日元貶值趨勢。 

（一）干預並非一次結束，留意再度干預可能性 

雖然 4 月 30 日的外匯干預帶動日圓出現了明顯升值，但事實上在接下來的短短幾日，日本當局數

次進場再次干預日圓匯率。結合日本當局對干預的陳述方式，正如前文所述，日本官方將四次連續工

作日的干預行動在官方上合併認定為一次"單次行動"。之所以採取這種操作，是為了在進入 11 月前保

留了再進行至多兩次的干預配額。因此，短期內日本當局仍舊存在再度干預的可能性。 

2022 年至本次干預之前，日本當局共有四輪干預，其中有三輪（2022 年 10 月 21-24 日；2024

年 4 月 29 日-5 月 1 日；2024 年 7 月 11-12 日）的干預都是在數個交易內多次實施外匯干預。 

（二）日本“彈藥”相對充足 

本次日本當局的干預規模超過 8.4 萬億日圓，而過去每次的干預規模事實上也達到數萬億日圓的量

級。過去數次外匯干預的規模，分別為 2.8 萬億日元（約 175 萬美元）至 9.8 萬億日元（約 600 萬美

元）不等，基本在數萬億日元（150-600 萬美元）的規模。 

截至 2025年末，日本財務省數據顯示日本共有外儲 1.37萬億美元（規模為世界第二）。參考過去

外匯干預的規模及日本外儲的存量，日本的外儲足夠實施 20-90 次左右的外匯干預，“彈藥”充足。 

圖 2：歷次日本當局的干預規模和日圓升值幅度 

 
來源：中金策略 
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（三）外匯干預能贏得時間，卻無法逆轉日圓貶值方向 

從政策層的表態和匯市表現來看，干預核心目標是將美元兌日圓維持於盡可能低於 160-162 的整

體區間內，遏制過度投機行為 。然而，干預是為時間而買入，而非根本性的趨勢轉變。受限於央行謹

慎步伐、油價高企及地緣政治因素，這一勢頭無法僅靠干預迅速化解。 

2022 年 9 月，2022 年 10 月，2024 年 4 月的外匯干預之後，日圓仍舊發生了貶值。這一時期的

經驗證據表明，當宏觀敘事高度一致、利差優勢穩固時，干預更多體現為對波動的抑制和對節奏的管

理，而非趨勢對抗工具。 

2022 年秋季，日本當局在美元兌日圓快速上行背景下，實施了多年未見的大規模單筆外匯操作。

短期看，這次干預對短期匯率和波動率的影響非常直接：日圓快速升值，短期限隱含波動率明顯下降，

市場情緒顯著降溫。但若將觀察窗口拉長至一至兩個月，匯率走勢重新與利差邏輯趨同。 

2024 年，日本當局採取了多次分散式干預。單次操作的即時效果仍然存在，但影響持續時間更短，

回吐速度更快。2024 年 7 月外匯干預後，日圓確實明顯升值，但背後原因並非日本當局的干預，而是

全球宏觀基本面和政策環境的改變。當時，幾個重要事件同時發生：1）美國非農數據走弱並觸發了

“薩姆法則”，美國出現衰退擔憂；2）日本央行實施加息；3）全球股市、黃金價格大幅下跌等事件，

避險情緒支持日圓。綜合來看，日圓能否實現升值，更多受外部事件影響，而非日本當局的外匯干預。 

圖 3：外匯干預難以扭轉日圓貶值趨勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
來源：中金策略 
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三、對日圓的展望 

（一）短期日圓走勢受干預與市場力量的“拉鋸”影響 

當前油價中樞抬升、美日利差的因素對美元/日圓形成中樞支持。美元/日圓更可能是“干預→快跌

→緩步回升”的節奏，而非趨勢反轉。 

可以明確的是，美元/日圓的頂部更加清晰，160 上方隨時可能再度干預。 

在以下的基準情景下：（1）油價高位但不再加速（油價是最核心的因素）；（2）美聯儲“更長

久的觀望”；（3）日本當局在 160 附近繼續防守；（4）日本央行在 6 月前維持按兵不動但保持鷹派

溝通。我們認為接下來概率較高的情景是美元/日圓在 155–160 高位區間震盪。 

（二）中長期日圓仍偏弱勢 

在更長時間維度上看，匯率干預難以單獨改變由跨境利差與資本流動主導的中長期匯率趨勢。若利

差與資本流動未發生實質變化，匯率中樞通常仍會回歸基本面方向。結合當前宏觀環境，美元兌日圓

近期的高位運行並未明顯偏離跨境利差所隱含的中期均衡。157-158 為跨境利差暗含的美元/日圓中期

均衡。 

圖 4：日圓匯率未背離利差走勢 

 

 

 

 

 

 

 

 
來源：彭博 
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（三）關注日本央行貨幣政策對日圓匯率的影響 

基於日本央行 4 月會議的內容，日本央行正在為 6 月加息做鋪墊。在 4 月的議息會議上，日本央行

發生邊際鷹派轉變，日本央行內部支持加息的委員已從 1 月僅 1 位增長至本月的 3 位，顯示政策立場

明顯趨於鷹派。三名委員主張加息，被市場視為未來政策收緊的重要信號。 

因此，我們認為 6 月日本央行利率決議將成為重要的方向性信號。 

市場定價暗示加息概率已達約 65%，預計日本央行大概率將在 6 月的貨幣政策會議中執行一次幅

度在 15-25 個基點的加息操作，這會為日圓提供支撐。 
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