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【日本当局外汇干预支持日圆，惟中长期趋势难改】 

4 月 30 日，日本当局实施了约 5 万亿日元规模的外汇干预，美日汇率由 160.60 附近快速下降至

155.88 附近，日元实现了大约 3%的升值，升值幅度明显。4 月 30 日的外汇干预规模约在 5 万亿日元

左右。该规模与近年来的外汇干预的规模基本一致。在 4 月 30 日至 5 月 6 日期间，日本当局进行了 4

次干预。值得关注的是，日本官方援引 IMF 规则将 4 月 30 日至 5 月 4 日期间的三次行动合并认定为"

单次操作"，以保留后续干预空间。复盘近年日本当局的外汇干预，我们认为：（1）短期内或还会出

现外汇干预；（2）日本当局的外汇储备相对充足；（3）外汇干预能赢得时间，却无法逆转日圆贬值

趋势。今后日圆若重新发生贬值，则日本央行在 6 月会议中加息概率或有所加大。交易策略上，建议

逢 160 卖出 USDJPY 或买入看跌期权，155-156 平仓，同时关注重要政策和事件窗口。 

一、日本当局为何突然出手干预？ 

4 月 30 日，日本当局实施了约 5 万亿日元规模的外汇干预，带动日圆实现了约 3%的升值。以往日

本当局的外汇干预大多是没有铺垫突然实施，但本次外汇干预日本当局给出了“预告”。短时间内财

务省的两名高管接连举办临时记者会，实属罕见，可见日本当局是对做空日圆投资者的“最后警告”。 

日本当局在此时出手，主要出于以下三个原因： 

（1）160 为重要的心理与政策关口。 

美元/日圆上破 160 关口意味着与当局“最后警告”正面相撞，也会加大日本企业与投资者的不确

定性， 当局选择干预，是“信号管理”和抑制单边预期，避免“羊群效应”被放大。 

（2）日本基本面压力上行，油价及美日利差上升施压日圆。 
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霍尔木兹海峡受阻与油价抬升的情景下，对于能源结构脆弱的日本而言，其进口成本上升、日圆基

本面承压。同时，美国方面，市场对美联储降息的定价也更难推进，市场当前“不加不降”的预期基

本中性。美伊冲突以来，美日利差明显上行，也是日圆贬值压力的重要成因。  

（3）匹配日本央行的货币政策与沟通。 

日本央行在 4 月议息会议上鹰派“按兵不动”，维持 0.75%不变，但 3 名委员支持加至 1%，市场

将其解读日本央行为 6 月加息铺路。在“短期不加但倾向收紧”的沟通下，若任由日圆破位贬值，与

日本央行的货币政策引导相冲突。 

图 1：美伊冲突以来，美日利差明显上行 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：彭博 

二、四轮干预回顾及重点关注日本官方对干预的陈述方式 

（一）日本当局从突袭干预演变为小幅加码巩固防线 

第一轮：4 月 30 日——突袭式大规模干预 

4 月 30 日，在美元/日圆触及 160 后，日本当局迅速出手买入日圆，规模约 5.4 万亿日元（约合

345 亿美元），将美元/日圆从 160.70 迅速打压至 155，日内升幅一度接近 3%，被市场认为是近年来

力度最强的一次单日干预。 
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第二轮：5 月 2 日——假期小幅再次加码维护 

进入日本“黄金周”假期后，日圆由于市场抛压的持续存在而反弹有限。5 月 2 日，市场再次观察

到疑似日本官方的小规模干预迹象。市场推测单日动用约 40 至 50 亿美元左右（合计约 0.7 万亿日圆

级别的投入）。 

第三轮：5 月 4 日——进一步巩固防线 

在交易时段，日圆再次受到投机盘的冲击，美元兑日圆再度测试 158上方。官方再次择机干预，使

汇价回落至 155.5-156 区间内。 

第四轮：5 月 6 日——再度出手加固汇率防线 

2026 年 5 月 6 日，美元兑日圆最低触及至 155，跌幅约-1.42%，累计波动达约-221 点，而美元

指数同步走低约-0.52%至 97.9793 附近。同日，美元兑离岸人民币也同步走弱至 6.8186，下跌-

0.13%。日圆升值对亚洲货币形成了明显的短期提振效应。 

4 月 30 日、5 月 2 日及 5 月 4 日的三次干预累计耗资估算超过 8.4 万亿日圆（约 540 亿美元）。

5 月 6 日干预实施后，市场判断日圆已接近短期内的"合理缓冲位"。 

（二）重点关注日本官方对干预的陈述方式 

这次组合干预的核心看点在于日本官方对干预的陈述方式。 

日本政府援引 IMF 规定，将四次连续工作日的干预行动在官方上合并认定为一次"单次行动"。之所

以采取这种操作，是因为 IMF 规定，维持"自由浮动汇率"地位的国家在六个月内进行干预的次数不得

超过三次。 

按此定位，日本在进入 11 月前实际上依然保留了再进行至多两次的干预配额。这种"时间换空间"

的方式为后续进一步支撑日圆的干预行动留出了政策空间。 
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三、复盘近年外汇干预的经验借鉴 

复盘近年日本当局的外汇干预，我们认为：（1）短期内或还会出现外汇干预；（2）日本当局的

外汇储备相对充足；（3）外汇干预能赢得时间，却无法逆转日元贬值趋势。 

（一）干预并非一次结束，留意再度干预可能性 

虽然 4 月 30 日的外汇干预带动日圆出现了明显升值，但事实上在接下来的短短几日，日本当局数

次进场再次干预日圆汇率。结合日本当局对干预的陈述方式，正如前文所述，日本官方将四次连续工

作日的干预行动在官方上合并认定为一次"单次行动"。之所以采取这种操作，是为了在进入 11 月前保

留了再进行至多两次的干预配额。因此，短期内日本当局仍旧存在再度干预的可能性。 

2022 年至本次干预之前，日本当局共有四轮干预，其中有三轮（2022 年 10 月 21-24 日；2024

年 4 月 29 日-5 月 1 日；2024 年 7 月 11-12 日）的干预都是在数个交易内多次实施外汇干预。 

（二）日本“弹药”相对充足 

本次日本当局的干预规模超过 8.4 万亿日圆，而过去每次的干预规模事实上也达到数万亿日圆的量

级。过去数次外汇干预的规模，分别为 2.8 万亿日元（约 175 万美元）至 9.8 万亿日元（约 600 万美

元）不等，基本在数万亿日元（150-600 万美元）的规模。 

截至 2025年末，日本财务省数据显示日本共有外储 1.37万亿美元（规模为世界第二）。参考过去

外汇干预的规模及日本外储的存量，日本的外储足够实施 20-90 次左右的外汇干预，“弹药”充足。 

图 2：历次日本当局的干预规模和日圆升值幅度 

 
来源：中金策略 
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（三）外汇干预能赢得时间，却无法逆转日圆贬值方向 

从政策层的表态和汇市表现来看，干预核心目标是将美元兑日圆维持于尽可能低于 160-162 的整

体区间内，遏制过度投机行为 。然而，干预是为时间而买入，而非根本性的趋势转变。受限于央行谨

慎步伐、油价高企及地缘政治因素，这一势头无法仅靠干预迅速化解。 

2022 年 9 月，2022 年 10 月，2024 年 4 月的外汇干预之后，日圆仍旧发生了贬值。这一时期的

经验证据表明，当宏观叙事高度一致、利差优势稳固时，干预更多体现为对波动的抑制和对节奏的管

理，而非趋势对抗工具。 

2022 年秋季，日本当局在美元兑日圆快速上行背景下，实施了多年未见的大规模单笔外汇操作。

短期看，这次干预对短期汇率和波动率的影响非常直接：日圆快速升值，短期限隐含波动率明显下降，

市场情绪显著降温。但若将观察窗口拉长至一至两个月，汇率走势重新与利差逻辑趋同。 

2024 年，日本当局采取了多次分散式干预。单次操作的即时效果仍然存在，但影响持续时间更短，

回吐速度更快。2024 年 7 月外汇干预后，日圆确实明显升值，但背后原因并非日本当局的干预，而是

全球宏观基本面和政策环境的改变。当时，几个重要事件同时发生：1）美国非农数据走弱并触发了

“萨姆法则”，美国出现衰退担忧；2）日本央行实施加息；3）全球股市、黄金价格大幅下跌等事件，

避险情绪支持日圆。综合来看，日圆能否实现升值，更多受外部事件影响，而非日本当局的外汇干预。 

图 3：外汇干预难以扭转日圆贬值趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：中金策略 
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三、对日圆的展望 

（一）短期日圆走势受干预与市场力量的“拉锯”影响 

当前油价中枢抬升、美日利差的因素对美元/日圆形成中枢支持。美元/日圆更可能是“干预→快跌

→缓步回升”的节奏，而非趋势反转。 

可以明确的是，美元/日圆的顶部更加清晰，160 上方随时可能再度干预。 

在以下的基准情景下：（1）油价高位但不再加速（油价是最核心的因素）；（2）美联储“更长

久的观望”；（3）日本当局在 160 附近继续防守；（4）日本央行在 6 月前维持按兵不动但保持鹰派

沟通。我们认为接下来概率较高的情景是美元/日圆在 155–160 高位区间震荡。 

（二）中长期日圆仍偏弱势 

在更长时间维度上看，汇率干预难以单独改变由跨境利差与资本流动主导的中长期汇率趋势。若利

差与资本流动未发生实质变化，汇率中枢通常仍会回归基本面方向。结合当前宏观环境，美元兑日圆

近期的高位运行并未明显偏离跨境利差所隐含的中期均衡。157-158 为跨境利差暗含的美元/日圆中期

均衡。 

图 4：日圆汇率未背离利差走势 
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（三）关注日本央行货币政策对日圆汇率的影响 

基于日本央行 4 月会议的内容，日本央行正在为 6 月加息做铺垫。在 4 月的议息会议上，日本央行

发生边际鹰派转变，日本央行内部支持加息的委员已从 1 月仅 1 位增长至本月的 3 位，显示政策立场

明显趋于鹰派。三名委员主张加息，被市场视为未来政策收紧的重要信号。 

因此，我们认为 6 月日本央行利率决议将成为重要的方向性信号。 

市场定价暗示加息概率已达约 65%，预计日本央行大概率将在 6 月的货币政策会议中执行一次幅

度在 15-25 个基点的加息操作，这会为日圆提供支撑。 
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