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流动性跟踪周报     

海外资金加速涌入日本股市 
 

 2023 年 06 月 17 日 

今年以来，日本股市表现亮眼，年初至今已经录得 29%的涨幅，在全球主要股指

中，涨幅仅次于纳斯达克指数。 

➢ 海外投资者涌入是推动日本股市上涨的最大原因。 

长久以来，海外投资者都是日本股市最活跃的交易者。自 2013 年以来，海外投

资者在日本股市交易量占比持续超过 50%，以 2022 年为例，海外投资者在日本

股市交易规模中占比达 60%，是日本股票市场上最活跃的资金。 

今年海外投资者大幅涌入日本股市，资金体量流入创今年新高。截至到 6 月 4 日， 

海外投资者净流入日本股票和基金规模高达 5.76 万亿日元，远超历史同时，推

动了日经指数持续上涨。 

➢ 日本经济持续复苏，企业盈利改善状况是吸引海外资金流入的原因之一。 

日本经济当前处于疫后复苏阶段，环比动能逐步走强。与海外其他经济体不同，

日本经济饱受疫情扰动，并且持续弱于疫情之前水平，直到去年下半年，日本政

府开始逐步放开疫情相关防控措施。在持续的财政刺激与货币宽松的环境下，日

本经济增速逐步走强，当前已与疫情前的水平相当。 

通胀抬升助力企业盈利情况改善。2022 年以来，日本通胀持续走高，但企业受

益于物价上涨，企业盈利状况改善，最有代表性的日本五大商社中，有四家商社

的 2022 财年净利润均创下历史新高。 

➢ 增配日元资产，提升组合对中国经济的间接敞口，是吸引海外资金流入的原

因之二。 

中国在亚洲和新兴市场中权重较高，海外投资者开始降低其组合对中国股票的直

接敞口。以 2022 年 MSCI 新兴市场指数为例，中国股票权重高达 29.2%，大幅

度高于经济体的权重。出于资产配置多元化分散风险的角度，海外投资开始降低

对中国股票直接敞口。 

海外投资者开始通过增配日本等国股票资产，来提高资产组合对中国经济的间接

敞口。日本、韩国、澳大利亚等国经济与中国经济相关度较高，在一些产业链上

关系较为紧密，海外资金可以通过配置这些国家的资产配置，从而使得资产组合

从中国经济复苏当中获益，也是日本股市吸引海外资金流入的原因。 

同样的情况，在 20 世纪 80 年代的日本也出现过，当时日本经济体量明显高于其

他亚洲新兴经济体，海外投资者也曾在其资产组合中不断降低日本资产的占比。 

➢ 货币政策持续宽松也是日本股市走强的原因，“日股强、日元弱”或将持续 

货币政策短期不会转向。央行新任行长植田和男上任后已经举行了两次央行货币

政策会议，尚未对货币政策进行调整，其中 4 月的货币政策会议中提到“将在未

来的 1 到 1 年半内，将对日本货币政策进行审视”，此番表态或意味着，当前日

本央行短期内并不会对现有的货币政策进行调整，这对日股无疑是一个利好。 

债券市场流动性提升，YCC 调整的必要性不强。去年四季度，日本央行出于改善

债券市场流动性，提升宽松货币政策传导效果的目的，放宽 YCC 的控制区间。当

前日本债券市场流动性相比去年边际明显好转，YCC 再次调整的必要性也不强。 

我们预计短期内日本货币政策维持现状，当前日元弱、日股强的局面或将持续。 

 

➢ 风险提示：地缘政治发展超预期；日本货币政策超预期；美元流动性危机。                           
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图 1：海外净流入日本股票及基金的资金规模  图 2：美国、日本、欧元区 GDP 增速  

 

 

 

资料来源：日本财务省，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年及以后均以 2019 年

GDP 为基准 

 

图 3：2023 年 MSCI 新兴市场指数权重  图 4：日本债券市场运行指数 

 

 

 

资料来源：MSCI，民生证券研究院  资料来源：BOJ，民生证券研究院 

-120000

-100000

-80000

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021
2022 2023

（亿日元）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2018-03 2019-03 2020-03 2021-03 2022-03 2023-03

日本 欧元区 美国

中国, 

29.20%

中国台湾, 

16.18%
印度, 

14.34%

韩国, 

12.78%

巴西, 

5.12%

其他, 

22.35%



宏观定期研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


