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【报告导读】 

1、 日本低利率时代的宏观环境特征：上世纪 90年代以来，日本地产泡沫破裂，经济处于深度去杠

杆环境，地产、股票价值湮灭 1500万亿日元，经济增速从 8%向零增长靠拢；人均 GDP在 3万美

元高位缓升，产业升级持续推进，基建狂魔对冲地产下行；政策与市场利率单边下行，日本央行

自 90年代末期开始推出零利率和 QE政策，形成了日本长期的零利率乃至负利率的金融环境。 

2、 日本居民资产配置特征：自上世纪 90年代地产泡沫破裂以来，从包含金融及实物资产的居民全

部资产角度来看，受人口老龄化及房地产泡沫破裂影响，地产配置占比累计降低 10个百分点；

虽然日本利率持续下降，2020年居民现金和存款的配置比重最高，达 34%，比 1994年的 22%高出

10个百分点；同期，保险和养老金占比从 12%上升至 17%。从金融资产内部构成来看，近 30年，

居民现金配置比重在全部金融资产中持续超过 50%；不过近几年来保险和养老金占比已出现稳步

上升；随着股市走势的回升，权益和基金配置占比小幅提升，但整体上随着股市涨跌波动较大。 

3、 居民资产配置“现金为王”总体偏保守，对低利率环境并不敏感，原因在于居民拥有的全部资产

中的八成以上由 50岁以上的中老年人持有，经历过泡沫经济破裂，楼市、股市崩盘后风险偏好

极低。自 1995年至今，现金和存款在居民资产中净增额最大。而低利率环境对居民资产配置的

影响主要在债券端的配置比例持续降低方面有所体现。 

4、 从财富管理行业与机构资产配置角度看，近二十年来财富管理市场发展较快。由于利率持续处于

零利率乃至负利率环境，变化空间不大，叠加前文所描述的居民财富存量和增量部分均在现金存

款上，因此我们认为利率对资产配置的驱动作用相对有限；对比金融改革政策不断的推出，特别

是养老金第三支柱所涉及的一些免税的优惠，对财富管理行业增长似乎有更积极的促进作用。此

外，由于日本本国经济走势低迷，加上日元低成本融资优势，日本机构海外资产配置比例近年来

持续提升。 
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【正文】 

1. 日本低利率环境形成的宏观基本面背景 

“失落的二十年”日本经济接近零增长。上世纪 90年代，日本资产价格泡沫破裂，其中房地产行业首

当其冲。日本经济随后持续进入到去杠杆环境，陷入所谓的“失落的二十年”，期间日本平均经济增长率不

到 1%。 

 

图 1：90 年代后日本经济低速增长  图 2： 人均 GDP在 90 年代突破 3万美元后高位缓升 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

人均所得在高基数的情况下继续提升，产业转型稳步推进。不过值得指出的是，1992 年日本人均 GDP

已经突破 3万美元，并在 1995年突破 4万美元，随后基本上在 3-4万美元平台持续震荡，小幅上升。虽然

90 年代经济低速增长，但产业继续升级。而为了对冲地产泡沫破裂后经济下滑，日本政府投入了超过 100

万亿资金进行基建建设促进经济增长，被称为“基建狂魔”。 

 

图 3： 90年代以来日本产业升级不断推进  图 4： 90年代后日本基建投资规模大幅增加 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

 政策与市场利率携手回落。面对资产价格破裂使得经济开始出现深度衰退，1990 年 8 月开始，日本央

行将贴现率从 6%的高点开始降息，到了 1993年 9月贴现率已经降低到 1.75%。1995年后银行间隔夜拆借利

率作为日本基准利率指标。1999 年 2 月起，为因应经济停滞和偿债问题，日本央行将无担保隔夜拆借利率
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调至 0.15%，同年 3月 3日再次调至 0.03%。这意味着在扣除货币经纪商佣金后，利率实际已降为零，即日

本央行开始实行零利率政策。 

与此同时，日本国债收益率与政策利率同步下行。日本十年期国债收益率从 1990年的高点 8.1%，持续

回落至 1998年的低至 1%以下。以一年期国债收益率与 CPI计算的实际利率在 1996年进入到负利率区间。 

2001年 3月，日本央行更是史无前例地推出 “量化宽松政策”，藉由买进国债、商业票据、ABS等方

式，为市场挹注了充裕的资金，压低了利率曲线斜率，被认为是量化宽松的鼻祖。 

 

图 5：1990年开始日本进入到持续的利率下行趋势中  图 6： 日央行被认为是 QE的鼻祖 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

泡沫破裂后资产价格深度调整。在资产价格泡沫破灭后的十年间，日本不动产及股票市值损失约 1500

万亿日元，约等于日本三年的 GDP。资产价格惨烈地崩跌为日后日本的金融体系尤其是银行业危机埋下伏笔。 

图 7：资产价格泡沫破裂后几乎崩盘  图 8： 上世纪 90年代日本土地与股票市值大幅缩水 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

大量金融机构破产倒闭。日本泡沫破裂之后尤其是房地产贷款方面形成了大量不良贷款，自 1991年开

始日本的中小金融机构开始破产。随后金融、经济联动恶性循环加剧风险扩散，自 1995年开始变得更为明

显。受到许多大型信用合作社、地方银行倒闭事件之波及，日本银行体系出现存款挤兑的风潮。1997年 11

月，日本第 10大商业银行北海道拓殖银行，拥有百年历史的日本四大证券之一山一证券公司及中等规模的

三洋证券公司宣告破产倒闭。曾经是世界第九大银行的日本长期信用银行于 1998年被收归日本国有。 
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图 9： 90年代后期日本金融机构大量倒闭  图 10： 90年代破产企业数量较多 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

2. 日本居民金融资产配置结构及成因分析 

2.1 居民金融资产配置在全部财富中占比趋势性上升 

随着日本地产泡沫破裂和人口老龄化加速，居民资产配置中地产占比持续下降。1994 年，日本居民非

金融资产配置比例为 55.8%，到了 2020 年，非金融资产配置比例下降至 37%，金融资产配置比例升至 63%。

非金融资产配置比例下降主要由土地占比下降贡献，从 1994年的 41%下降至 23%。 

图 11：日本居民金融资产配置比例趋势性上升  图 12： 土地配置占比与年轻人口占比下降趋同 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

从各类资产累积变化情况看，现金与存款净增加额最多，导致 2020年居民资产中现金和存款的比重达

34%，比 1994年的 22%高出 10个百分点，其次是保险和养老金(同期从 12%上升至 17%)。2001年 10月，日

本启动了养老金第三支柱：iDeCo（个人型定额缴款养老金），居民收入存入 iDeCo 账户中享有税收优惠。

股权和投资基金再次(同期从 6%上升至 8%)，但股权和投资基金的波动较为显著。 
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图 13：非金融资产中主要是土地占比下降 20个百分点  图 14：现金和存款在居民资产中净增额最大 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

2.2 居民金融资产中现金和存款配置占比长期超过一半 

日本在 1990 年经济泡沫破裂后，长期处于通缩状态。特別是自 1999 年后日本央行多次出台 0 利率、

甚至负利率政策，导致日本个人存款储蓄利率长期低至 0.001%。但即便如此，日本居民仍不愿承担风险去

投资股票等风险资产。无论是日本内阁府口径还是 OECD统计，自 1994年至 2020年，日本居民现金与存款

的配置比例稳定维持在 50%以上，在 50%-55%的区间浮动，居民资产配置十分保守。 

 

图 15：家庭部门金融资产配置(日本内阁府口径)  图 16： 家庭部门金融资产配置比重(OECD口径) 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

2.3 权益与债券：配置比例偏低，但权益趋于上升，债券下降 

日本居民股票配置比例不高，自 1995 年以来，平均配置比例为 8.89%。不过随着日本政府对证券投资

税收优惠政策的推出，以及近 10 年来股市的走升，股票配置比例有所升高。2003 年，时任小泉政府号召

“从储蓄转向投资”，实行证券税收优惠政策。而拉长期间看，居民股票配置比例与日经指数走势同步性较

高，这一方面或许是资产价格涨跌使得其在总资产的比例被动变化所致；另一方面也存在股市涨跌的财富

效应带来的对股市偏好的正负反馈效应。 

债券方面，日本央行采取宽松的货币政策维持低利率，甚至实行负利率，降低了居民对固收资产的配置

意愿。债券在日本居民配置中占比较低，历史峰值不超过 10%，且整体上出现持续回落态势。 
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图 17：日本居民股票配置占比与股市走势相关性高  图 18： 居民债券配置比例持续降低 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

2.4 低风险偏好配置原因：收入下降且财富集中于中老年人 

日本老龄化程度居世界第一。2020年日本年龄中位数为 48.7岁；65岁以上人口占比达 28.9%，高出其

他 G7国家至少 10个百分点以上。 

图 19：日本人口结构变化趋势  图 20： 目前日本 65岁及以上人口占比达 30% 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

日本居民金融资产八成以上由 50岁以上的中老年人持有。中老年人由于退职金、财产继承、保险到期

金等，金融资产一下子增加了很多。但是他们多数人，优先考虑的是如何不让资产“减少”，而不是怎样继

续“增加”，所以对于投资都很节制。另一方面，对于中青年一代而言，经济下行居民收入水平下降，加上

需要把工作收入用在偿还住房贷款和教育上，导致能够用于投资的资金有限。 
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图 21：日本居民财富集中于 50岁以上中老年群体  图 22： 经济下行期居民收入下降 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

不过，过去由于日本房地产泡沫破裂，股市崩盘，国内缺乏较为可观回报的理财产品，居民金融产品投

资意愿偏低。但到了 21世纪，随着日本债务逐步出清，金融资产价格从底部逐步企稳回升，加上新一代未

经历泡沫破裂的人群壮大，居民财富配置有多元化和更加丰富的趋势。 

 

3. 行业与机构配置角度看，财富管理市场稳步发展，海外资产配置比例提升 

3.1 杠杆出清后财富管理市场稳步发展——以财富管理最大的部门信托业分析 

日本银行业主要通过信托银行开展财富管理业务。截至 2022 年 6 月，信托受托余额合计 1487 万亿日

元（约 73.44万亿人民币），其中规模最大的是综合信托。从增速来看，近十年信托余额复合增速达 7%。 

图 23： 信托业总负债规模持续增加  图 24： 日本企业年金信托余额 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

3.2 视角之一：寿险公司资产配置：国债最高，但占比下降；外国债券占比持续上升 

日本寿险公司对政府债券的配置比例最高，但 2012年占比见高后有所回落。增长较快的部分主要在对

海外证券的配置比例上，尤其是海外债券部分，配置比例从 2006 年的 16.8%稳步上行至 2020 年的 24.5%。 
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图 25：日本寿险公司资产配置情况  图 26： 日本寿险公司资产配置比例变化 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

3.3 财富管理国际化布局：资金大规模出海投向海外 

从总量数据来看，由于日本国内经济去杠杆环境下资产表现不佳，日本企业和投资机构纷纷跨出国门寻

找投资机遇，截止到 2021 年末，包括权益、债券等资产投向在内的日本国际投资规模达 859.4 万亿日元。 

图 27： 日本 GDP增速与国际投资头寸增速对比  图 28：国际投资持续增加 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

海外证券主要配置于发达国家，以欧美为主，不过近十年美国占比提升，欧盟有所下降。从资产配置角

度看，债券占比呈现趋势性下降，并以权益上升为替代。 
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图 29：国际投资中权益投资上升  图 30：海外证券主要配置于发达国家 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

3.4 政策对财富管理行业发展促进较大 

从日本财富管理行业发展进程来看，主要快速发展阶段在 21 世纪的 20 年时间。由于近二十年利率价

格持续维持低位变化并不显著，因此财富管理行业发展我们认为受政策推动影响较大：如 2014实施养老金

第三支柱 NISA(少额投资非课税制度)，其核心在于为居民提供免除资本利得税（税率为 20.315%）及个税

递延的渠道，其助推居民理财热情提升。iDeCo(个人型定额缴款养老金)制度，是一种除公共养老金以外提

供福利的养老金体系，由个人自行向全国养老基金联合会缴纳缴费金，20至 65岁的公共养老金参保人均可

加入。iDeCo由联合会与金融机构签订契约，设计产品，并提供给参与者做选择，最后再由金融机构进行管

理的制度。iDeCo具有税收优惠。当个人使用 iDeCo时，所有缴款都从收入中扣除，因此减少了应纳税所得

额，并减少了当年的所得税和次年的居民税。养老金收据可用于公共养老金扣除，一次性付款可用于退休收

入扣除。在一系列金融政策推动下，居民财富在养老产品中的配置占比出现提高。 

 

图 31： 利率与保险、养老金规模变动相关性  图 32：利率与权益类资产变动相关性 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 
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