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【风起青萍之末——日本众议院选举与日本资产布局前瞻】 

 

日本众议院选举的尘埃落定让日元资产市场的博弈从预期走向现实。2026 年 2 月 8 日，这场日本

战后准备周期最短的众议院选举，最终以高市早苗掌舵的自民党拿下 68%的单独超多数席位、执政联

盟斩获 76%席位的历史性大胜收官，这一结果不仅远超安倍 2012 年、小泉 2005 年的胜选规模，更让

日本迎来了四年无议会反对干扰的政策实施窗口。 

而在此之前一周，日债长端利率曾创下 20 年最大单日涨幅，日股却逆势走强，TOPIX 大选前一周

大涨 3.7%，美日长端利率联动与美联储降息预期交织，日元资产正式从“选举预期博弈”转向“政策

落地定价”（关于“选举预期博弈”的相关分析，请见我们 2026年第 4期研究特刊《日元资产走势分

析》）。本文结合选举落地后的市场新变化、全球货币政策周期与机构持仓数据，拆解“政策落地定

价”叙事下日元资产的“股强债汇弱”走势，于结构分化中寻得确定性机会。 

一、何故创纪录大胜？市场的定价逻辑已生变？ 

为何高市早苗能在就任首相仅三月，便拿下二战后自民党最亮眼的选举成绩，甚至超越安倍、小泉

的经典胜选？答案藏在政治资本与市场预期的双向契合中：一方面，高市上任初期 60%-70%的内阁支

持率成功转化为议席，执政联盟席位从未过半跃升至 352 席的绝对多数，为其财政、安保政策扫清了

议会障碍；另一方面，市场虽对消费税减免的财政宽松存在担忧，但自民党“稳步降低政府债务占

GDP 比重”的承诺，以及单一政党多数无需妥协的政策效率，对冲了部分财政扩张的利空预期。 

而选举落地前，日股已提前走出独立行情，TOPIX 在选前一周大涨 3.7%，与此前日债的剧烈波动

形成鲜明对比。这背后是资金流的提前布局：东京证交所数据显示，大选前一周海外投资者与个人投
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资者分别净买入 1870 亿、7930 亿日元东证主板股票，日本国内机构虽净卖出 2440 亿日元，但外资

的持续入场印证了对日本资产政策红利的看好。 

更值得关注的是，市场对选举的定价已从“财政宽松风险”转向“政策落地红利”，高市提出的国

防安全、关键资源、高新技术投资等议题，成为资金布局的新主线，而此前引发日债波动的 8%食品消

费税减免政策，反而被市场视为“短期民生牌，长期财政稳健仍有底线”。 

二、选举落地后，日元资产的定价锚在何处？ 

选举大胜的落地，是否意味着此前日债的剧烈波动将告一段落，日元资产的定价锚将切换？答案是，

短期情绪修复，中长期仍由政策与供需双主线主导。从日债来看，选举落地后财政宽松的利空预期已

部分兑现，长端利率的上行斜率或有所放缓，但底层供需矛盾并未改变：2025 年以来养老金、险资、

城市银行等本土核心机构已对日债从持有转为净卖出，海外投资者成为超长端日债唯一边际买家，而

日本央行行长植田和男多次强调“长端利率由市场自主决定”，2025 年几乎未开展临时购债操作。在

日元弱势背景下，央行干预的门槛依旧居高不下，这意味着日债长端利率仍有震荡上行压力。 

 

图 1：日本央行月度的日本政府债券购买计划 

 
来源：Marquee MarketView。 
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从日元汇率来看，选举大胜带来的政策确定性短期对日元形成支撑，但 159 的关键关口依旧是市

场的重要交易信号：若财政扩张政策细节落地引发市场担忧，日元下探 159 将触发套息交易平仓，成

为阶段性看多日元的最佳时点。 

而日股方面，从历史经验来看，自民党超多数胜选后，日股往往迎来趋势性行情，2005 年、2012

年自民党大选大胜后，日本东证指数在 60天内分别大涨 23%、31%，本次创纪录的胜选，为日股打开

了政策红利驱动的上涨窗口，也将成为日元资产“股强债弱”结构的重要支撑。此外，日本监管机构

对地区金融机构日债未实现亏损的监管收紧，仍让银行形成“越跌越不敢买”的负向循环，这一格局

将继续压制日债表现，成为日元资产结构分化的核心原因。 

 

图 2：历次日本众议院选举情况及日本东证指数表现：自民党大胜伴随着股市上行（%） 

 
来源：高盛研究报告。 

三、日元资产的核心红利，竟藏在这些政策主线中？ 

日元资产的涨跌，从来都不是单一的财政或货币因素主导，而本次选举大胜后，“政策落地的红利”

这一叙事，已成为市场定价的核心，叠加美联储降息的全球流动性周期，日元资产的结构机会愈发清

晰。从日本国内政策来看，自民党的大幅胜选，让国防安全、关键资源、美日产业链合作成为日本资

本市场的核心主题：国防板块、关键资源板块表现远超日本东证指数，其中国防板块年内涨幅达 19%，
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关键资源板块达 18%。而 3月 19日美日首脑的即将会谈，更让市场对两国在国家安全、经济安全、美

国再工业化的合作充满期待，相关主题板块的行情仍将延续。 

图 3：日本政府养老金 GPIF 的仓位分布 

 
来源：Marquee MarketView。 

从企业基本面来看，日本上市公司的盈利表现为资产价格提供了坚实支撑。截至 2 月 5 日，60%的

日本东证指数成分股发布了2026会计年度3Q财报，其中51%的公司实现盈喜，仅35%的公司盈警，

金融板块更是表现亮眼，63%的公司录得正盈利惊喜，企业全年业绩指引也上调 2%，盈利端的改善成

为日股走强的核心基本面逻辑。 

从全球联动来看，美联储降息预期已完全定价，货币市场预计下半年美联储将降息两次，美债利率

的震荡回落将缓解美日利差对日元的压制，而欧洲市场作为全球债市的“避风港”，其稳健表现也将

为日元资产的波动提供对冲。值得注意的是，欧洲 2025 年净买入美债 4000 亿美元，丹瑞两国的美债

抛售仅是个别行为，全球资金从美元资产向非美资产再配置的趋势，这也将为日元资产带来持续的外

资流入。 

https://marquee.gs.com/s/marketview/widget/MWAII8LF7697YEIBP8?config=WCUTH0UGBRX0T8CUJ0
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四、美元降息下，日元资产与非美市场该如何精准布局？ 

在美联储软着陆降息的宏观背景下，此次日本众议院选举的发生，使得日元资产的布局已从“汇率

博弈”转向“结构掘金”，本次布局的核心思路是抓日股政策红利、避日债久期风险、锚日元关键关

口，搭配非美市场区域分化做组合配置。 

对于日元资产本身，日股抓政策主题，债市配短端，汇率盯 159 是核心策略。日股方面，超配机

械、IT 服务、银行、电子精密板块，重点布局国防、关键资源、美日产业链合作的主题机会，日本东

证指数未来3个月上看3700、6个月看3800的目标价，政策红利与盈利改善将成为两大上涨驱动力；

债市方面，坚决规避长端日债的久期风险，逢低配置短端日债，利用短端流动性优势对冲长端的财政

与供需风险；汇率方面，美元兑日元汇率以 159 为临界值，若日元下探该位置则阶段性做多，若政策

落地带来确定性则把握日元修复行情。 
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