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今年以来，日本经济明显改善，GDP 增速回升，消费者信心好转，综合 PMI 回升，东京房价已超 1992 年高点，核心

通胀创下近 40 年以来的新高，与欧美的衰退担忧形成鲜明对比，日本已走出通缩的阴影了吗？ 

热点思考：日本走出通缩的阴影了吗？ 
今年以来日本经济持续修复。日本一季度 GDP 环比折年增速达到 2.7%，较去年四季度的 0.4%明显回升。日本综合

PMI 由去年 11 月的 48.9%回升至 5 月的 54.3%。核心通胀连续上涨，4 月份达到 4.1%，创下近 40 年高位。失业率降
低至 2.6%，低于过去十年平均水平。日经指数持续上涨，创下 1990 年以来的新高。 

这一次日本经济的修复表现出更强的通胀预期和更高的加杠杆意愿。当前，日本的通胀预期已上升至 5%以上，大幅

高于过去二十年的平均通胀率 0.2%，日本居民杠杆率已从疫情前的 63%上升到去年四季度的 68.2%，日本企业杠杆率
已连续四个季度上升，截至 2022 年四季度已达到 118%。 

日本财政刺激、政策导向、企业库存回补与贸易条件改善促成了经济的回升。日本疫情后的财政刺激规模大幅高于
过去四十年，且最新一轮财政刺激仍在实施当中；日本首相岸田文雄提出“新型资本主义”，核心是提高工资增速，
并达到了初步的效果；日本今年以来仍受到企业库存回补的支撑；贸易条件的改善也助推了今年日本经济的修复。 

短期内，日本经济可能延续修复。当前日本经济仍受益于疫后消费及服务业需求的回暖，去年 10 月日本全面放开疫
情管理措施后，入境旅游客流量明显上升，作为领先指标的消费者信心由 30.8 回升至 5 月的 36.2，消费信贷增速上
升使汽车等耐用品消费需求仍有韧性；企业贷款增速上升，企业设备投资对经济也具有支撑作用。 

但困扰日本经济的中长期矛盾依然存在。疫情后，日本老龄化程度进一步加深，2022年日本老龄化率已上升至29%，
2022 年总人口减少达 56 万人；日本全要素生产率尚未摆脱下降趋势，2023 年 3 月为 0.38%，低于过去十年的平均水

平；其次，日本贸易依赖度高进一步上升，2022 年达到 39%，能源依赖度达到 80%以上，经济状态易受海外影响。 

日本新一届政府提振居民收入的政策措施能否长期落实也具有不确定性。日本首相岸田文雄在公布“新资本主义”

政策后，虽提出促进创新、改革劳动市场等主张，但迄今仍缺乏实施细节。截至今年 5 月，岸田内阁支持率已降至
33%的新低。在日元汇率走弱的影响下，企业成本进一步上涨，盈利增速回落，工资增速长期抬升的基础并不牢固。 

日本受输入性通胀的影响更大，进口价格的回落可能拖累日本通胀的持续性。日本能源、食品产品的进口依赖度分

别达到 89%和 21%。通胀结构中，食品和能源占比也更高，食品权重 26%，能源权重 7%。能源和食品等进口价格增速
均当前已明显回落，4 月燃料进口价格同比降至-16%，食品降至 2%。通胀中枢能否维持在 2%尚需观察。 

海外事件&数据：美国地产改善，欧美制造业、服务业 PMI 均走弱 
美国地产销售、营建许可、新开工均改善。美国 6月 NAHB住房指数升至 55，前值 50；美国 5月新屋开工 163万套，
前值 134 万套，同比 5.7%，前值-26%；美国 5 月营建许可折年数 149 万套，前值 142 万套，同比-13%，前值-21%；

美国 5 月成屋销售折年 430 万套，前值 429 万套，同比-20%，环比 0%。 

欧美制造业、服务业 PMI均走弱。美国 6月 Markit制造业 PMI为 46.3，前值 48.4，服务业 PMI为 54.1，前值 54.9。
欧元区 6 月制造业 PMI 为 43.6，前值 44.8，服务业 52.4，前值 55.1。英国 6 月制造业 PMI 录得 46.2，前值 47.1，

服务业 PMI 录得 53.7，前值 55.2。德法制造业、服务业 PMI 均走弱，其中法国服务业 PMI降至 48。 

美国零售、就业走弱。6 月 17 日当周，美国红皮书零售增速 0.9%，前值 0.4%，纽约拥堵指数回落，当周初请失业金

人数与上周持平，维持在 26.4 万人；续请失业人数 176 万人，前值 177 万人。持有失业保险人群的失业率 1.2%；美
国 6 月 12 日当周新增职位数量降至 117 万，前值 271万，美国各行业活跃职位数量降低。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。  
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2023年以来，日本经济明显改善，GDP增速回升，消费者信心好转，PMI接连上升，东京
房价已超90年代，核心通胀创下近40年以来的新高，与欧美的衰退担忧形成鲜明对比，
日本已走出通缩的阴影了吗？ 

一、热点思考：日本走出通缩的阴影了吗？ 

（一）日本经济修复的共性与特性：这一次通胀预期更强，加杠杆意愿更高 

2023 年初以来，日本经济基本面持续向好。日本一季度 GDP 环比折年增速达到 2.7%，较
去年四季度的 0.4%明显回升，私人消费增速由去年四季度的 0.9%回升至 2.1%，设备投资
由-2.3%回升至 5.6%。日本综合 PMI由去年 11月的 48.9%回升至 5月的 54.3%。核心通胀
连续上涨，4月份达到 4.1%，创下近 40年高位。失业率降低至 2.6%，低于过去十年平均
水平。日经指数持续上涨，创下 1990 年以来的新高。 

图表1：日本一季度 GDP 增速上涨  图表2：日本日经 225指数回升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

一方面，日本的经济修复具有全球疫后修复的共性，服务业表现更好，出行旅游明显改
善，疫情后房价增速上升。日本制造业景气调查指数回落，非制造业指数则明显回升。
近一年日本消费月均增速 4.3%，疫情前十年（2009-2019）平均增速仅为 0.6%，90 年代
（1990-1999）平均为 0.9%。日本跨境入境人数今年已接近疫情前水平。疫情后，日本
房价增速同样上升，今年 3 月首都圈二手公寓成交价增速 11%，近畿圈 6%，明显仍高于
疫情前 10 年的平均水平（3%和 3.1），并且东京地区房价已超过 1992 年的水平。 

图表3：日本入境旅游人数明显好转  图表4：日本服务业表现好于制造业 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表5：日本消费增速好于以往时期  图表6：日本房价增速上涨，首都圈房价超过 90年代 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

这次复苏不一样的是私人部门更强的通胀预期和更高的加杠杆意愿。一方面，与历史上
的复苏期相比，日本当前的通胀预期更高。在过去的二十年里，日本平均通胀率仅为
0.2%，但当前，日本的通胀预期已上升至 5%以上，根据消费者调查数据，认为未来 12个
月内价格上涨超 5%的家庭占比已超 50%。另一方面，相比以往时期，日本居民、企业部
门加杠杆动力更强，日本居民杠杆率已从疫情前的 63%上升到去年四季度的 68.2%，日本
企业杠杆率已连续四个季度扩张，至 2022 年四季度升至 118%。 

 

图表7：日本通胀预期抬升更明显  图表8：日本通胀预期已高于美国的通胀预期 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表9：日本企业杠杆率上升  图表10：日本居民部门杠杆率上升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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（二）什么促成了日本经济的修复？财政力度、政策导向与库存回补 

财政力度大幅上升是日本本轮修复的主因之一，疫情后日本财政刺激规模明显高于过往
四十年的水平，最新一轮财政刺激仍然在实施当中。疫情后，日本的财政支出占 GDP 比
重由 2019 年的 17%提高到 2022 年的 26%。日本出台了四轮大规模经济刺激计划，总计约
340 万亿日元，达到 2019 年 GDP 的 60%。2020 年 4 月、12月及 2021年 11 月，日本分别
推出约 117万亿、74万亿和 79万亿的财政支出计划，主要用于补贴企业、居民以及投资
等。2022 年 11 月，为应对通胀和能源价格上涨，日本新出台了一轮总额约 29 万亿日元
的财政刺激计划，在今年 1 到 9 月期间将使家庭电费支出削减 20%。 

 

图表11：日 本疫后货币利率变动不大，但财政支出占比提

高  
 图表12：疫情后，日本财政支出金额大幅上升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表13：日本疫情后出台的财政刺激政策 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

日本新一届政府更加注重居民收入的提高也是本轮修复的重要原因。新任首相岸田文雄
提出了“新型资本主义”主张，通过收入再分配并促进“增长的良性循环”，核心是提高
工资增速，而工资增速是扭转通缩预期的关键。以实现财富分配和长期增长。2023 年，
岸田文雄提高工资增速的主张初步达到了一定的效果，日本 2023 年春斗薪资①谈判增速

                                                 
① 日本工会在每年春季进行的集体谈判，称为春斗谈判（Shunto），谈判结果在参与谈判的工会和企业之间具有约束力，但也被视为一个基准其他企业在
进行自己的工资谈判时可能会参考。 
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达到 3.8%，创下 1993 年以来的最高水平，去年增速仅为 2.1%。2023 年 4 月，日本全行
业现金收入增速达到 1.65%，明显高于疫情前十年平均增速 -0.01%，尤其是服务 工 资 大 幅
增长。工资增速上涨是形成工资-通胀螺旋的关键因素，也决定了通胀能否持续。 

 

图表14：疫情后，日本工资增速抬升  图表15：日本 2023年薪资谈判增速达到 3.8% 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表16：企业经营好转带动雇佣需求上升  图表17：薪资增速上涨能够带动通胀回升 

 

来源：BOJ，国金证券研究所  来源：BOJ，国金证券研究所 

 

日本年初以来的企业库存回补也促成了经济改善。日本 2022 年 10 月全面放开入境管制
后，目前仍受益于旅游、消费等需求的修复。日本自身疫后修复的周期也存在滞后性，
当前仍处于向疫情前增速靠拢的阶段，修复具备潜力；从库存周期的角度看，疫情后，
日本库存增速的虽然有所回落，但今年年初以来日本制造业企业库存增速仍有库存回补
行为，且消费品与生产资料的库存增速均上涨。 
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图表18：日本尚未完成疫后第一轮修复  图表19：日本今年以来库存存在回补 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

贸易条件的好转同样助推了日本经济修复。日本高度依赖进出口贸易，能源自给率较低，
所以国内经济基本面状况受汇率和大宗商品价格影响显著。2022 年 3 季度之前，在美元
大幅升值和能源价格大幅上行的背景下，日本贸易条件恶化，国际收支账户转向逆差
（服务贸易比较优势在疫情管控的背景下难以发挥）。但 2022 年 3 季度以来，趋势得以
逆转，能源和进口价格同比增速下行，贸易条件趋于改善。截止到 2023 年 5 月，进口价
格和石油、煤炭、天然气价格同比增速已经转负。 

 

图表20：2 0 2 2 年 3 季度以来，日本进口成本持续下行  图表21：2022 年 3 季度以来，日本贸易条件持续改善 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）日本能走出通缩吗？短期延续修复，中长期仍需观察 

日本经济短期内仍可能延续修复。日本去年 10 月全面放开疫情管理措施后，作为领先指
标的消费者信心及消费信贷增速均上升，消费者信心由去年 10 月的 30.8 回升至 5 月的
36.2，消费贷款增速由去年去年四季度的 1.4%回升至一季度的 2.9%，企业设备贷款增速
由 3.8%回升至 4 月的 4.8%。疫后修复带动服务业及制造业均改善，截至 5 月，服务业
PMI 回升至 55.9，制造业 PMI 回升至 50.6。 
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图表22：日本消费者信心、消费贷增速上升  图表23：日本 PMI回升，短期内经济仍可能延续修复 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

但困扰日本经济的中长期矛盾依然存在。疫情后，日本老龄化加重的深层次矛盾仍未能
缓解，截至 2022 年底，老龄化率已上升至 29%；日本全要素生产率尚未摆脱下降趋势，
2023 年 3 月为 0.38%，低于过去十年的平均水平；其次，日本贸易依赖度高的现实并未
改变，疫情后，日本贸易总额占 GDP比重上升至 39%，随着欧美经济衰退压力上升，全球
总需求回落，日本出口增速也难以独善其身，截至今年 5 月，日本出口增速已降至 1.2%。 

 

图表24：日本长期面临老龄化加重，生产率低下的问题  图表25：日本贸易依存度上升，外需增速走弱 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

日本岸田政府的提振居民收入措施能否长期落实仍具有不确定性。日本首相岸田文雄在
公布“新资本主义”政策后，虽提出促进创新、改革劳动市场等主张，但迄今仍缺乏实
施细节。截至今年 5月，岸田内阁支持率已降至 33%的新低。此外，居民工资收入的长期
上涨依赖于企业利润的回升，日本工业企业利润增速已呈现回落趋势，增速由 2021 年的
44%降至今年一季度的 9%，在日元汇率走弱的影响下，原材料成本使企业成本增速也进
一步上涨，工资增速长期抬升的基础并不牢固。 
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图表26：日本企业成本进一步上涨  图表27：日本企业盈利回落，工资增速涨幅可能受限 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

日本进口依赖度高，受输入性通胀的影响更大，进口价格的回落可能拖累日本通胀的持
续性。日本在能源、粮食等领域高度依赖于进口，截至今年 4 月，日本能源、纺织、食
品产品的进口依赖度分别达到 89%、50%、21%。日本通胀结构中，食品和能源占比也更
高，食品权重 26%，能源权重 7%。当前，日本的能源和食品等进口价格增速均已明显回
落，4 月燃料进口价格同比降至-16%，食品降至 2%。通胀中枢能否维持在 2%尚需观察。 

 

图表28：日本进口依赖度较高，能源依赖度达 89%  图表29：日本进口价格增速明显回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

经过研究，我们发现： 

（1）本轮日本经济的修复表现出更强的通胀预期和更高的加杠杆意愿。当前，日本的通
胀预期已上升至 5%以上，大幅高于过去二十年的平均通胀率 0.2%，日本居民杠杆率已从
疫情前的 63%上升到去年四季度的 68.2%，日本企业杠杆率已连续四个季度上升，截至
2022 年四季度已达到 118%。 

（2）日本财政刺激、政策导向、企业库存回补与贸易条件改善促成了经济的回升。日本
疫情后的财政刺激规模大幅高于过去四十年，且最新一轮财政刺激仍在实施当中；日本
首相岸田文雄提出“新型资本主义”，核心是提高工资增速，并达到了初步的效果；日本
今年以来仍受到企业库存回补的支撑；贸易条件的改善也助推了今年日本经济的修复。 

（3）短期内，日本经济可能延续修复。当前日本经济仍受益于疫后消费及服务业需求的
回暖，去年 10 月日本全面放开疫情管理措施后，入境旅游客流量明显上升，作为领先指
标的消费者信心由 30.8回升至 5月的 36.2，消费信贷增速上升使汽车等耐用品消费需求
仍有韧性；企业贷款增速上升，企业设备投资对经济也具有支撑作用。 

（4）但困扰日本经济的中长期矛盾依然存在。疫情后，日本老龄化程度进一步加深，
2022年日本老龄化率已上升至 29%，2022年总人口减少达 56万人；日本全要素生产率尚
未摆脱下降趋势，2023 年 3 月为 0.38%，低于过去十年的平均水平；其次，日本贸易依
赖度高进一步上升，2022年达 39%，能源依赖度达到 80%以上，经济状态易受海外影响。 
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（5）日本新一届政府提振居民收入的政策措施能否长期落实也具有不确定性。日本首相
岸田文雄在公布“新资本主义”政策后，虽提出促进创新、改革劳动市场等主张，但迄
今仍缺乏实施细节。截至今年 5月，岸田内阁支持率已降至 33%的新低。在日元汇率走弱
的影响下，企业成本进一步上涨，盈利增速回落，工资增速长期抬升的基础并不牢固。 

（6）日本受输入性通胀的影响更大，进口价格的回落可能拖累日本通胀的持续性。日本
能源、食品产品的进口依赖度分别达到 89%和 21%。通胀结构中，食品和能源占比也更高，
食品权重 26%，能源权重 7%。能源和食品等进口价格增速均当前已明显回落，4月燃料进
口价格同比降至-16%，食品降至 2%。通胀中枢能否维持在 2%尚需观察。 

二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：美国银行业贷款、存款回升 

美国银行业贷款、存款回升。6 月 21 日当周，美国商业银行各项贷款均回升，大银行存
款回升 240 亿美元，小型银行存款回升 100 亿美元，美国财政部资金余额回升 1570 亿美
元，美联储 BTFP 工具使用量上升。 

图表30：美国流动性量价跟踪  

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

（二）生产与就业：欧美制造业、服务业 PMI均走弱 

欧美制造业、服务业 PMI 均走弱。美国 6 月 Markit 制造业 PMI 为 46.3，前值 48.4，服
务业 PMI为 54.1，前值 54.9。欧元区 6月制造业 PMI为 43.6，前值 44.8。服务业 52.4，
前值 55.1。6 月 17 日当周初请失业金人数与上周持平，维持在 26.4 万人；续请失业人
数 176万人，前值 177万人。持有失业保险人群的失业率 1.2%；美国 6月 12日当周新增
职位数量降至 117 万，前值 271 万，美国各行业活跃职位数量降低。 
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图表31：发达国家 6月 PMI 回落  

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

 

图表32：美国 6 月 17 日当周初请失业 26 万人  图表33：美国各行业活跃职位数量降低 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）消费与出行：美国 6 月零售增速回落 

美国 6月零售增速回落。6月 17日当周，美国红皮书零售增速 0.9%，前值 0.4%。欧洲航
班出行情况持续回升，纽约拥堵指数回落。 
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图表34：美国红皮书零售增速 0.9%，前值 0.4%  图表35：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表36：美国纽约交通拥堵情况回落  图表37：欧洲航班飞行次数回升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（四）通胀与能源：英国通胀环比增速放缓 

英国通胀环比增速放缓。英国 5 月 CPI 同比 8.7%，前值 8.7%，环比 0.7%，前值 1.2%，
食品通胀 18.3%，前值 19%，服务项同比 7.4%，前值 7%，商品通胀 9.7%，前值 10%。德
国 5 月 PPI 同比 1%，环比 1.4%;WTI 原油降至 69 美元/桶，布油降至 73 美元/桶;美国汽
油价格升至 2.7 美元/加仑。 

图表38：英国 5 月 CPI同比 8.7%，前值 8.7%  图表39：德国 5 月 PPI同比 1%，环比 1.4% 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

（五）地产：美国地产销售、营建许可、新开工改善 

美国地产销售、营建许可、新开工改善。美国 6 月 NAHB 住房指数升至 55，前值 50；美
国 5 月新屋开工 163 万套，前值 134 万套，同比 5.7%，前值-26%；美国 5 月营建许可折
年数 149万套，前值 142万套，同比-13%，前值-21%；美国 5月成屋销售折年 430万套，
前值 429 万套，同比-20%，环比 0%。 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

图表40：美国 6 月 NAHB 住房指数升至 55，前值 50  图表41：美国 5 月新屋开工同比 5.7%，前值-26% 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表42：美国 5 月营建许可同比-13%，前值-21%   图表43：美国 5 月成屋销售同比-20%，环比 0% 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞
胀压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金
融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导
致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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