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总结来说，日元似乎有望在一定区间内稳定，市场参与者

指出，与稳定汇率动态相关的金融工具仍受到关注。日本

股市预计将大致维持区间震荡，略偏向上行，在这样的背

景下，结构性收益产品的资金流动通常会更加明显。在利

率方面，短期利率面临温和的上行压力，加上美日政策利

率差距缩小，导致市场对传统利差交易策略的兴趣减弱。
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在最近的一次声明中，日本央行委员野口强调有必要重新

调整政策立场，这迫使交易员提高对最快下月加息的预

期。受此影响，日元兑美元升值，幅度接近+1个标准差。

我们将把关注点转向日本市场。当前宏观环境正朝着温和

增长和较为黏性的通胀方向发展。市场普遍预期今年底前

会有一次加息。随着日经指数距离年终目标仅差4%，估值
开始显得偏高。
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服务业
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日本的消费依然主要由服务业支撑，入境旅游和国内出行

提供了主要动力。数据对比十分明显：绿色显示的服务业

PMI表现出韧性，而红色显示的制造业PMI则反映出持续疲
弱。今年游客到访量已超过疫情前的纪录，持续推动酒

店、交通以及餐饮等行业的需求。相较之下，工业领域依

旧低迷。汽车与钢铁的关税，再加上电动车领域的激烈竞

争，正严重拖累出口——这一板块仍约占日本对外销售的
五分之一。
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通胀依然顽固。整体CPI维持在3%以上，核心CPI在2.5%。
随着食品和能源成本回落，第四季度可能会带来一些缓

解，但更高的工资水平将阻止物价出现更大幅度的下跌。

市场目前预计到12月将加息一个季度点。对于日本央行来
说，转变已经十分清晰：他们已经结束了广义的“正常
化”阶段，正进入微调阶段——既对复苏的持续性保持信
心，又对全球风险保持警惕。
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日经225指数价格与2025年年底目标

收市价 2025年底目标
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日经225指数正逼近约46,000点的年终目标，估值支撑空
间日益有限，这意味着投资者可能更倾向于在回调时加

仓，而不是追逐进一步上涨。未来几周的关键催化因素将

包括10月的短观调查——该调查将凸显制造业与服务业信心
之间的差异——以及日本央行10月的政策会议，后者很可能
为全年最后一个季度的市场定下基调。
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情境 理据 影响

乐观情境

（今年不加息）

•增长： GDP维持在约1.1%年增率；入境旅游支撑出口下
滑。

•通胀： 核心CPI于第四季放缓至约2.3%，因能源基期效应
消退。

•政策： 日本央行维持利率于0.50%，理由为外需脆弱及
工资-物价稳定性风险。

风险偏好升温，日股创新高，日圆走弱

 • 日股： 韧性强，升幅中至高个位数；日圆疲弱利好出口商，
ETF抛售压力减退。
• 利率／信贷： 长端利率略为下行，反映全球放缓忧虑。
• 外汇： 美日利差扩大，美元兑日圆略有上行压力。

基准情境

（年底前加息

25bps）

•增长： GDP放缓至0.7%，出口持平（受美国汽车／钢铁
关税影响）。

•通胀： 服务业CPI维持在约2.6%，受工资增长支撑。
•政策： 年底前加息25bps符合市场共识预期。

股汇横行整理

• 日股： 工资增长抵消出口疲弱，股市区间波动；单次加息提
升股权贴现率

限制上行空间。

• 利率／信贷： 短端利率略升，反映更高的持有成本。
• 外汇： 日圆稳定，美日利差收窄。

悲观情境

（10月与12月各
加息25bps）

•增长： 放缓至0.3%，实质工资增长转负。
•通胀： 头条通胀>3%，受酒店、运输及医疗费用推动。
•政策： 日本央行被迫两次加息，以控制通胀与防止日圆
进一步贬值

风险偏好下降，股市估值受压，信贷利差扩阔，日圆走强

• 日股： 偏弱走势，出口商受关税及强势日圆拖累，高利率压
制估值。

• 利率／信贷： 收益率曲线上移，政策收紧导致信贷利差扩
阔。

• 外汇： 鹰派政策与避险需求推动日圆升值。

7

日本股市和日元的走向取决于日本央行的政策路径。

在最乐观的情境下，如果通胀回落而增长保持强劲，日本央

行可能会在0.5%暂停加息——这可能推动盈利预期上修，并
带来风险偏好情绪升温。

然而，我们认为最可能出现的情况是：增长温和放缓，CPI
维持在约2.6%，使日本央行能够在年底前加息一次。与市场
普遍预期一致，股市大概率将横盘整理，而随着美日政策利

差收窄，日元也将保持稳定。

我们也承认存在工资上涨失控的风险，这可能迫使日本央行

在年底前加息两次。这将导致估值和市场情绪的重置，触发

日本股市的回调，并推动日元走强。
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