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 美国“股神”巴菲特近日的日本行再次将日本拉回了大众视野，这是否意味

着在他看来，日本经济已经走出了三十年的“泥泞”，开始重回正轨？ 

 长期以来市场对于日本经济的研究很少，在多数人的印象中，日本经济存在

几个结构性痛点：首先，劳动力短缺将长期是日本经济发展的掣肘。在任何

一种可以预见的情境下，日本的劳动力人口都会在未来几十年内出现大幅下

滑。其次，日本的高债务水平也将长期拖累经济发展。 

 但是，在新的地缘政治格局下，日本在亚太格局中扮演了更加重要的角色，

同时日本在芯片等产业发展中野心勃勃，这都成为了边际上的重要变量。仔

细观察日本的经济脉络，我们也会发现日本的设备投资开始进入加速期，这

背后有产业自身发展的原因，也暗合地缘变迁的逻辑。 

 值得一提的是，日本相对稳定甚至略显僵化的政治格局，在全球动荡的大背

景下反而成为了“避风港”。与此同时，劳动力的下滑趋势固然不可避免，

但良好的医疗体系以及人工智能的发展，也意味着劳动力萎缩的风险在一定

程度上出现了下降。 

 当我们再提“通缩”时，很多人会把目光转向日本。在过去的三十年中，日

本经历了漫长而痛苦的通缩，也被认为将会撤离世界舞台的中心。但事实

上，日本并没有完全失去竞争优势，与此同时，在国际格局大变化的背景

下，日本经济的边际变化值得研究并重视。 
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自 2020 年 8 月以来，巴菲特已经三次购买并扩大了对日本五大商社的股

份持有量，这让很多人觉得疑惑。长期以来，市场普遍对日本经济有以

下几个根本担忧：首先，劳动力短缺将长期是日本经济发展的掣肘。在

任何一种可以预见的情境下，日本的劳动力人口都会在未来几十年内出

现大幅下滑。其次，日本的高债务水平也将长期拖累经济发展。截至

2022 年底，日本的政府债务占 GDP 比重已经升至惊人的 226%，是世

界上债务水平最高的国家之一。“债台高筑”也意味着财政的弹性空间相

对较小。此外，人口老龄化意味政府需要通过增加债务来应对社会福利

支出的增加。 

但与此同时，海外投资者尤其是欧美投资人近来对日本却保持着相当高

的兴趣，巴菲特近期的日本行就是一个典型事件。在新的地缘政治格局

下，日本在亚太格局中扮演了更加重要的角色，同时日本在芯片等产业

发展中野心勃勃，这都成为了边际上的重要变量。值得一提的是，日本

相对稳定甚至略显僵化的政治格局，在全球动荡的大背景下反而成为了

“避风港”。与此同时，劳动力的下滑趋势固然不可避免，但良好的医疗

体系以及人工智能的发展，也意味着劳动力萎缩的风险在边际上出现了

下降。 

“失落”但仍保持竞争力 

第二次世界大战后，日本经济高速发展了三十年，在日本的全盛时期

（20 世纪 80 年代），全球前 20 大企业日本占据 13 个席位。随着日本经

济泡沫的刺破，日本随即转入所谓“失落的三十年”。虽然盛景不再，但

是日本民众的教育、医疗及各种社会福利并没有受到根本性影响，因此

“失落”之说也并不完全准确。从人均 GDP 的角度来看，日本在 1995

年之后的几年较之前确实出现过较大幅度下行，但之后恢复了小幅波动

上行的趋势。 

 

图 1：日本人均GDP在近30年小幅波动上行 
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数据来源：世界银行, 国泰君安国际 
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另一方面，尤其在 2011 年之后，日本经济表现得更加平稳，甚至在

2013 年至 2015 年间 GDP 增速一度超过美国及欧盟。自 2020 年以来，

受新冠疫情爆发以及俄乌冲突的影响，全球范围内的产业链以及能源结

构开始重构，代价之一就是全球主要发达经济体通胀飙升。为解决通胀

问题各国央行迅速收紧货币政策，这也对经济发展造成了一定程度的影

响。在 2022 年末，美国、欧盟以及日本的经济发展似乎再次站在了同一

“起跑线”，这一次日本经济似乎要一扫过去的颓势，开始重回“正

轨”。 

在市场还在纠结美国经济会否衰退、欧洲经济刚刚摆脱衰退担忧之际，

日本央行将 2023 年 GDP 增速预期定为 1.7%，这在相当程度上体现出

日本经济在一定程度上具有韧性；相比之下，美联储对 2023 年 GDP 增

速预测为 0.4%，欧盟对 2023 年 GDP 增速预测为 1.0%。这自然而然带

来了这样一个问题，日本央行缘何认为日本经济会“逆流而上”。 

 

图 2：主要发达经济体GDP增速同比变化（%） 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

设备投资开启新周期 

与欧美等发达经济体类似，日本劳动力市场火爆、通胀率上行，国内消

费是支撑经济成长的主要动力。但与此同时，日本在芯片等高端制造业

上的雄心不可忽视。 

日本是一个以制造业为核心的出口导向型经济体，在全球需求放缓的环

境中，日本出口在 2023 年伊始出现了逆势小幅回升。在所有出口品类

中，运输设备、电机以及机械等资源密集型产业产品出口占总出口额的

比重约为 56%。分类来看，日本的资本品（设备为主）以及 IT 商品的出

口在过去几年中保持着强劲的态势，这也意味着相关产业的景气度更

好。 

就日本经济结构而言，设备投资对于经济增长的推动作用就至关重要。

私人企业设备投资是衡量日本总体设备投资的重要指标。从下图可以看

日本 欧盟 美国
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出，虽然该指标对经济增速并没有显著的领先性，但却相当于经济发展

的“放大器”，它与经济周期表现出了极强的一致性。 

 

图 3：资本品和IT商品出口领跑 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

图 4：日本私人企业设备投资与GDP周期具有较强一致性（%） 
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新的设备周期刚刚开启。投资对于经济发展的推动作用无需多言，设备

投资作为重要一环，受设备磨损（折旧）、技术迭代等因素影响，呈现出

较强的周期性。在理论与实际的结合中，泛用性最高的是法国经济学家

提出的朱拉格周期理论。在该理论下，制造业的设备平均迭代周期为 7-

10 年，因此企业设备投资也存在相应时长的周期性规律。 

从另一个角度看，日本“失落的三十年”在一定程度上是因为错过了第

三次工业革命——信息技术，这使得日本经济在过去三十年间主要依靠

第二次工业革命的成果苦苦挣扎。受新冠疫情爆发以及俄乌冲突的影

响，全球范围内的产业链重构给日本制造业带来一次新的机会，日本私

人企业设备投资在 2020 年前后也进入了新一轮周期。 

日本GDP同比增速日本私人企业设备投资同比增速
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人口老龄化倒逼经济转型 

人口老龄化是全球很多发达经济体面临的严重问题，这个情况在日本更

加棘手。作为老龄化问题最为严重的国家之一，日本的劳动力人口逐年

下降，这也导致企业用工成本持续上升。在当下社会人口老龄化的趋势

很难逆转，这种现状就倒逼经济不得不转型升级。因此我们看到日本政

府积极引入“第四次工业革命”概念，并引导鼓励企业进行设备投资。 

第四次工业革命：市场目前对第四次工业革命并没有完全一致的定义，

相似的概念可以追溯到 2013 年德国汉诺威工业博览会上出现的“工业

4.0”概念，随后随着科技的发展，“工业 4.0”逐步演变成“第四次工业

革命”，较为普遍的看法是以人工智能、新材料技术、分子工程、虚拟现

实、量子信息技术、清洁能源以及生物技术等为技术突破口的工业革

命。 

进一步看，“第四次工业革命”对日本可谓是天赐良机。一方面，人工智

能或者说深入自动化的发展可以有效地缓解老龄化带来的劳动力不足难

题，我们在之前的《人工智能对欧盟及美国劳动力市场的影响》一文中

就人工智能对劳动力市场的影响已经做了全面的解读，可以肯定的是，

人工智能在提高自动化及提高工人生产率上的效果是显著的；另一方

面，日本可以依托强大的机械制造业在清洁能源领域取得进一步发展。 

在更广泛维度，不难看出“芯片”依旧是第四次工业革命发展的重要基

石，目前在芯片行业具有垄断地位的美国、日本及荷兰三国配合默契，

它们达成的芯片协议通过限制技术出口可以在很大程度上加固已有的垄

断地位。换言之，芯片方面的联合垄断可以保障日本在“第四次工业革

命”中不落下风。 

资金成本优势显著 

自 2022 年以来，除日本外全球主要发达经济体为了限制通胀走高陆续提

高政策利率，高企的资金成本对经济发展无疑是巨大的钳制。虽然日本

也在一定程度上受到了通胀问题的干扰，但是新任央行行长植田和男上

台后还是延续了饱受诟病的“收益率控制曲线（YCC）”政策，将日本的

实际利率维持在相当低的水平。在过往各国利率相差无几时，YCC 政策

限定下的日本利率并没有过多优势。站在现在的时间节点，即使有其他

负面影响，但是与美国已经飙升至 5.0%的利率相比，日本的资金成本优

势相对显著，这将在很大程度上推动企业设备投资的增长。 

另外值得一提的是，日本相对稳定甚至略显僵化的政治格局，在全球动

荡的大背景下反而成为了“避风港”。尽管安倍晋三遇刺身亡，但日本政

坛的整体格局并没有太大的变化，派系林立下的日本政坛仍然维持着自

身独特的运行法则。 

当我们再提“通缩”时，很多人会把目光转向日本。在过去的三十年

中，日本经历了漫长而痛苦的通缩，也被认为将会撤离世界舞台的中

心。但其并没有完全失去竞争优势，与此同时，在国际格局大变化的背

景下，日本经济的边际变化值得研究并重视。 
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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 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

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 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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