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【日圆资产走势分析】 

进入 2026 年以来，日圆资产走势明显分化，日圆和日债显著承压，日股持续走强，在日圆孳息率

持续走高背景下，日股的抢眼表现显得更非同寻常。而这背后最重要的因素，就是日本现任首相高市

早苗上台后带来的“高市交易”，也即做多日股+做空日债+做空日元。 

图 1：10 年期日债收益率与日经指数表现 

 

数据来源：彭博 

一、利率上行周期加码财政刺激，市场担忧财政可持续性，日债承压 

早于2025年12月底就曾分析过，日债利率上行风险需要重视。在货币紧缩叠加财政扩张背景下，

尤其是长端利率更容易攀升。同时，考虑到加息幅度相对有限，而财政不可持续压力难以化解，日债

利率曲线可能延续陡峭化。这一判断在 2026 年 1 月已经开始被证实。 

2026年 1月以来，日本长期国债继续遭到抛售，导致收益率不断上扬。日本长期利率指标的 10年

期日本国债收益率一度上升至 2.330%，为 1999 年 2 月以来的最高水平。日本 30 年期国债突破 3.8%，
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持续创历史新高；日本 40 年期国债的收益率上升至 4% ，这是该债券自 2007 年首次发行以来的最高

水平，也是日本主权债券 30 多年来首次达到这一水平。 

随着日本加码财政刺激，对财政可持续性的担忧或推升日本长端国债的风险溢价，导致长端国债的

流动性进一步恶化。 

（1）2025 年底，日本政府推出 21.3 万亿日元综合经济对策，预计占 2025 年 GDP 的 2.8%，超

过市场此前所预期的 17-20 万亿的区间，补充预算占 GDP 的比重将比 2024 财年提高 0.4 个百分点。 

（2）高市早苗计划在 1 月 23 日解散众议院，提前在 2 月 8 日提前选举。旨在凭借目前较高的内

阁支持率，为执政党争取更多议席，以增强政策执行力，推进 21 万亿日元的经济刺激计划。 

（3）高市早苗承诺削减食品消费税，可能给公共财政带来压力，市场担忧日本的财政状况进一步

恶化，于是疯狂抛售日债。 

图 2：30 年期日本国债收益率显著攀升 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：彭博 

二、日股仍有上涨空间，任何短期波动都是买入机会 

2025 年日经 225 指数上涨 26.2%，2026 年以来（截至 1 月 16 日）上涨 7.1%。主要来自于三

个方面的推动： 
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（1）日本高通胀和经济温和复苏。 

自 2024 年下半年以来日本经济温和复苏，实际 GDP 同比增速从 2024 年四季度的 0.6%上升至

2025 年二季度的 2%。持续的高通胀环境以及就业环境的改善，拉动了“春斗”薪资大幅上涨，使得

消费成为经济增长的主要贡献项，支撑企业盈利预期改善。 

（2）高市早苗政府的宽财政政策提升市场信心。 

高市认为财政纪律固然重要，但财政的主要目的在于促进经济增长，主张通过增发国债支持经济，

日本国会现已通过了 2025 财年补充预算案，旨在落实高市内阁提出的经济刺激计划。 

（3）AI 产业链出口旺盛。 

受益于全球人工智能浪潮，截至 2025 年 11 月，日本芯片设备销量连续 23 个月实现增长。2025

年日本 AI 概念股股价大幅上涨，仅爱德万测试、软银集团、Tokyo Electron 三家企业就大幅推高了日

经平均指数。 

图 3：日经 225 指数受 AI 行情映射明显 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：兴业证券 

对于 2026 年日本股市，认为仍有上涨空间，尤其是当前全球经济增长依靠财政与 AI 两大主线，

而日股在两条线索下均有逻辑映射。而任何日股的短期波动都是买入机会。 

一是随着通胀回落、居民实际收入水平上升，“通胀—工资”正循环推动日本名义经济增长，而日

股表现与日本名义经济增长高度相关，消费板块有望迎来补涨。 
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二是全球 AI 仍然处在扩张阶段，半导体设备需求有望进一步释放。 

三是日本政府的财政刺激和企业的资本支出有助提升企业盈利，利好人工智能、半导体、造船、航

空航天、军工等板块。  

四是日本企业治理改革，推动日股 ROE 提升，提振企业估值。 

三、加息未能扭转日圆贬值势头，触发时隔 15 年的跨国外汇联合行动 

为何 2025 年日本央行加息后，日圆持续贬值？日圆的走势已无法简单用利差收窄的传统框架来解

释，主要受以下因素影响。 

（1）实际利率仍为负值，日央行对未来利率路径指引模糊，金融环境仍保持宽松状态。 

日央行 2025 年 12 月将基准利率上调至 0.75%，但对未来利率路径指引模糊，不及市场预期，加

息落地反而成卖出日元的触发点。现阶段日本核心通胀率中枢在 3%左右，扣除物价上涨因素后，实际

利率仍然是负值。根据日央行估计，中性利率水平在 1%-2.5%，所以即使加息，当前日本金融环境仍

然保持宽松状态。 

（2）对于财政可持续性的担忧，可能减缓央行加息节奏。 

2025 年 12 月，日本接连公布了 2025 财年补充预算案和 2026 财年初始预算总额，涉及金额分别

较 2024 财年补充预算案和 2025 财年预算总额增长 31.0%、6.3%，加剧了市场对财政可持续性的担

忧。当前日本公共债务占GDP比重超 250%，但得益于低利率，国债利息负担并不太重，2024年约占

GDP 的 1.7%，低于同期美国的 3.0%。但如果利率过快上行，可能急剧增加财政压力。假设政策利率

从 0.5%上升至 1%，虽然只增长了 0.5 个百分点，但举新债的利息负担却增长了一倍。日本长期利率

上行加重日本财政负担。 

（3）资本流动方面，日圆的融资货币属性并未改变。 

套息交易属于典型的跨境资本流动，对利差预期高度敏感。当前美日之间仍有 2.75-3 个百分点的

政策利差，从历史经验来看还是存在一定的套利空间，再加上由于美债走势陡峭化，市场预期未来中

长期美债收益率依然存在上行空间，套息交易规模上升。 
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图 4：日本实际利率仍处于负值区间 

 
数据来源：彭博 

1 月 23 日，最引人注目的是日圆单日 1.7%的升值幅度，背后是 15 年未曾出现的跨国外汇联合行

动—美国“干预”USDJPY 汇率。日本央行在 1 月 23 日的议息会议保持利率不变，符合市场预期。日

本央行行长植田和男在新闻发布会继续保持对加息的谨慎观望态度，日圆承压，USDJPY 一度逼近

159.20。新闻发布会结束之际，USDJPY 出现异常的急速闪崩，日本财务省（MOF）貌似出手对汇率

的正式干预，但这轮下跌仅止步 157.5，幅度仅不到 200pips，似乎达不到干预的水平（日本当局曾在

2024 年 4 月实施外汇干预，花费约 1000 亿美元支撑日元，在 1 小时内将美元兑日元汇率从 160 快速

拉升至 155），一些日资机构表示可能是 MOF 的汇率询价引发了日本当地银行的卖盘。随后 USDJPY

很快反弹回 158 上方。然而午后，USDJPY 开启新一轮闪崩，据市场消息，美盘时段纽约联储对多家

外资行进行了USDJPY的 rate check（汇率询价），不仅导致USDJPY大跌250pips，更是带动EUR、

GBP、AUD 等绝大多数非美货币大幅升值。 

市场认为，本次干预行为相当罕见。 

第一，美国财政部的汇率询价通常被视作直接干预汇市的前兆，纽约联储干预动用的是日本财务省

的外汇储备，纽约联储 rate check 代表美国财政部的意志，需要美国财长贝森特（甚至需要特朗普）

签署确认，因而已经上升到跨国联合干预行动的层级。 
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第二，日本财务省对日圆汇率干预已经习以为常，但是跨国联合干预行动，自 1985 年也以来只有

6 次，要么是涉及多币种的更广泛协作（如广场协议、卢浮宫协议），要么是针对重大冲击（亚洲金融

危机、欧元不稳定、日本大地震）。但是，本次联合行动却发生在没有重大冲击也不涉及更广泛币种

协作的背景下，属于相当罕见的行为。 

第三，更不寻常的是，与前两次联合行动相比，本次非美货币走势相关性提高了很多，美元几乎是

被全方面围剿削弱。这或意味着，特朗普政府可能希望通过对日圆、韩元等表现太弱的货币定点干预，

借机削弱美元。 

图 5：自 1985 年以来的跨国联合干预行动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料，野村证券 

展望未来，日圆在上半年内可能处于窄幅震荡的状态，下半年或有反弹可能性。 

（1）本次美日联合行动，短期内料将大幅削弱日圆空头力量，但若无新一轮干预，日圆自身也缺

乏升值动能，可能在 153-157 震荡。 

（2）上半年日本经济基本面不确定性较高、加息节奏缓慢，限制日圆升值。 

由于日本经济基本面还不够稳固以及市场对财政可持续性担忧，日央行可能在 6 月份才会迎来下一

次加息。若在此之前财政刺激未能有效提振日本经济，日圆还是会延续缓慢贬值的趋势。如果日本国

会在 3 月底前审议通过了 2026 财年的财政预算，可能在短期内强化日圆贬值压力。 
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（3）下半年美日利差进一步收窄，日圆或有反弹可能性。 

根据当前期货市场定价，美联储、日央行大概率均在 6 月调整政策利率，届时美日利差或进一步收

窄，日圆将进入升值区间。但升值空间或有限，需要根据日本经济恢复和通胀的走势判断。 

如果今后美日汇率突破 160，日本当局有较大可能性会实施外汇干预。 
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