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[Table_Summary] 市场与日本央行的“明牌”豪赌 

市场加码押注日本央行“转向” 
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 日本央行本周的议息会议牵动着金融市场的神经。市场也开始押注日本央行

会继续寻求货币政策“转向”。 

 从债券市场的交易来看，对于日本央行转向的押注在不断上升，甚至因此

出现了日本持有部分券种超过 100%的状况——由于日本央行在买入大量债

券后，又将部分债券借出给卖空机构，为了维持收益率稳定，央行再买入，

这导致了市场在微观交易结构上出现了这些奇怪的现象。 

 本周的日本央行议息会议是黑田东彦任内的倒数第二次议息会议，从目前的

状况来看，黑田谋求连任的可能性较小。多方消息表明，岸田文雄政府有意

与主张超级宽松的“安倍经济学”保持一定距离，这让相对“鹰派”人选

接任央行行长的概率上升。 

 日本较为强劲的经济增长、上升的薪资以及火热的劳动力市场，都意味着日

本的通胀水平面临上升的压力。 

 对于日本央行而言，有如下四个选项：（1）按兵不动；（2）进一步扩大

YCC 区间；（3）取消“负利率”，并实施“零利率”；（4）取消 YCC。 

 从这些选项来看，日本央行短期之内存在“硬刚”及“按兵不动”的可能

性，但从经济和通胀的实际走势来看，日本央行必然会在某个时点上选择

退出超级宽松政策，因此市场的“预期”先行并非无的放矢。 
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“转”还是“不转”？ 

正当日本首相岸田文雄加紧与美英等国首脑密集会晤，并敲定一系列外

交及防务的协议之时，日本央行本周的议息会议也牵动了金融市场的神

经。如果说岸田文雄的一系列增加国防开支的政策将在中长期之内改变

亚太地区的地缘政治格局，那么日本央行的货币政策决议则可能重塑全

球金融市场的格局。 

本周的日本央行议息会议是黑田东彦任内的倒数第二次议息会议，从目

前的状况来看，黑田谋求连任的可能性较小。多方消息表明，岸田文雄

政府有意与主张超级宽松的“安倍经济学”保持一定距离，这让现任的

日本央行副行长雨宫正佳接任的可能性变小，而另一位日本央行前副行

长中曾宏由于与黑田东彦保持着一定的距离，因而成为安田政府治下更

有力的行长继任者。此外，一直对超级宽松货币政策持批评态度的日本

央行前副行长山口广秀也被认为是下一任行长的热门候选人。 

值得注意的是，针对日本央行可能退出 YCC 政策而蒙受巨大损失的风险

——由于日本央行持有超过一半的日本国债，国债收益率飙升将导致日

本央行的巨大按市值计价的损失——中曾宏曾表示，“我们不排除日本央

行或蒙受亏损的可能性……但日本央行收入的短期波动不会影响政策的

制定。” 

在本次会议之前，市场已经开始抢跑并押注日本央行将会在本次议息会

议上进一步调整甚至放弃 YCC 的政策，因此日本国债收益率明显上升，

同时日元出现了快速升值，并开始逼近 125 的关口。 

与此同时，日本央行也在加码购买国债，似乎表现出对维护超级宽松货

币政策的决心，但从债券市场的交易来看，对于日本央行转向的押注在

不断上升，甚至因此出现了日本持有部分券种超过 100%的状况——由

于日本央行在买入大量债券后，又将部分债券借出给卖空机构，为了维

持收益率稳定，央行再买入，这导致了市场在微观交易结构上出现了这

些奇怪的现象。 

通胀预期可能调升 

日本央行到底如何决策仍然存在不确定性，但对于任何央行的决策而

言，真正值得关注的永远是经济和通胀这两个议题。与美联储和欧洲央

行不同的是，日本央行的季度经济预测分别在 1 月、4 月、7 月和 11

月。由于去年 12 月并非预测调整的月份，因此在那次会议上进行 YCC

政策的调整，在很大程度上超出了市场的预期。而本次会议上，日本央

行将更新经济和通胀的预测，以此为基础进行货币政策正常化的进一步

调整，存在更大的合理性。 

在 2022 年 11 月份的预测中，日本央行显著调升了从 2022 年至 2024 年

的 CPI（除新鲜食品外）预测值，3 年的通胀预测分别调升了 0.6、0.2

以及 0.3 个百分点，与此同时，日本的 GDP 预测值在 2022 年被调降了

0.4 个百分点，但 2023 年和 2024 年的变化不大。值得注意的是，在全

球经济陷入“衰退”的大背景下，日本经济增速仍可能在今年保持大约
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2%的增长。由于近期中国经济预期被明显调升，日本在今年的经济表现

甚至可能比 2%高出一截。 

图 1： 2022年11月份日本央行最新经济预测的主要变动 

 
数据来源：BOJ, 国泰君安国际 

 

另一个值得关注的问题是对于通胀的预期，日本央行此前预测 CPI 通胀

率在今年的中值是 1.6%，但从近期的 CPI 走势来看，这样的预测值明显

偏低。我们的测算显示，日本的 CPI 通胀在今年大概率会突破 3%，甚

至可能达到 3.5%。经济的强劲表现、劳动力市场的紧张以及薪资增速是推

动通胀的核心因素。 

 

图 2： 日本通胀水平仍将处于高位 
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数据来源：Choice, 国泰君安国际 
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与多数发达经济体会陷入经济放缓甚至“衰退”不同，日本经济仍然处

于扩张区间之内。市场非常关注的 Tankan 指数（类似于 PMI 指数）也

处于 50 以上的扩张区间内。从日本央行自身的表述来看，支撑经济的主

要力量是私人投资和消费，并且对未来一段时间的经济展望保持乐观。

从这个角度而言，市场有理由相信通胀缓解不是一个很快可以实现的场

景。 

 

图 3： 日本经济仍处于扩张区间 
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数据来源：Choice, 国泰君安国际 

 

从薪资的表现来看，日本的通胀压力短期内仍然难以缓解。日本首相岸

田文雄一直积极推动增加雇员收入，与此同时，日本政府呼吁企业增加

工资以抵消物价上涨，增加了人们对春季传统工资谈判 Shunto 的期望。

日本工会总联合会正寻求企业加薪 5%，为 1995 年以来的最高增幅。由

于 Shunto 谈判会影响到绝大多数企业的用工成本，因此今年 3 月份的这

次谈判也将备受市场关注。 

 

图 4： 日本的薪资出现明显抬升 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

预定的现金收入同比变化（右轴） 总现金收入同比变化

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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劳动力市场也表现出了相当程度的紧张。在劳动参与率不断提升的状况

下，日本的失业率持续下行，并接近历史低点，这在很大程度上也意味

着通胀中枢已经抬升。劳动力市场的表现既与经济的整体表现相印证，

也在很大程度上表明日本央行将不得不面临货币政策正常化的长期选

择。 

 

图 5： 日本劳动力市场十分火爆 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

日本央行将如何应对？ 

日本央行将如何应对？这才是市场最为关心的问题。稍微总结一下，日

本央行有如下四个选项：（1）按兵不动；（2）进一步扩大 YCC 区间；

（3）取消“负利率”，并实施“零利率”；（4）取消 YCC。 

从这些选项来看，日本央行短期之内存在“硬刚”及“按兵不动”的可

能性，但从经济和通胀的实际走势来看，日本央行必然会在某个时点上

选择退出超级宽松政策，因此市场的“预期”先行并非无的放矢，对于

市场而言，尽管在过去的一年当中多次押注退出 YCC 而受挫，但眼下的

局面却是相对乐观的——当黑田东彦选择在去年 12 月份突然宣布调整

YCC 政策，这已经是一场“明牌”豪赌。 
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图 6：日本央行货币政策的演变 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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(5) 国泰君安或其集团公司有，或将会为本研究报告所评论的香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、长城汽车- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 

HK)、快手－Ｗ (01024 HK)、小鹏汽车－Ｗ (09868 HK)、中信証券- H 股 (06030 HK)、瑞声科技 (02018 HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋石油 (00883 

HK)、药明生物 (02269 HK)、美团－Ｗ (03690 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里巴巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 

HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、联想集团 (00992 HK)、中国移动- H 股 (00941 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、

建设银行- H 股 (00939 HK)、工商银行- H 股 (01398 HK)、中银香港 (02388 HK)、中国银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 股 (02628 

HK)、腾讯控股 (00700 HK)、融创中国 (01918 HK)、龙光集团 (03380 HK)、中国奥园 (03883 HK)进行庄家活动。 

(6) 受雇于国泰君安国际或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之要约。国泰君安或其集团公司

有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 

国泰君安的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。国泰君安集团

的资产管理部和投资业务部可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些主观假定

和判断而做出预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者

务必向其各自专业人士咨询并谨慎抉择。 

本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情

况或使用会违反适用的法律或规例，或会令国泰君安或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或领牌规定。 
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