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[Table_Summary] 日本央行“动”了什么？ 

日本通胀率显著高于贷款利率

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安国际 

   

 7月 28日，日本央行宣布将更灵活地执行收益率曲线控制（YCC）政策。其

未来将灵活控制 10 年期国债收益率，允许 10 年期国债收益率在 0%±0.5%

之外波动；与此同时，为减轻对债券市场功能的影响，日本央行将调整固定

利率操作，每个工作日以 1%的利率购买 10 年期日本国债。这一调整意味着

日本开始退出其极度宽松货币政策，但操作仍然偏谨慎。 

 日本央行略超预期调整 YCC 政策，成为撬动全球利率的又一个“垫脚石”，

这对于全球资本市场的定价都会产生巨大的影响。 

 日本通胀明显上行、借贷利率处于低位，这会在很大程度上鼓励企业的投资

和雇佣行为，因为利率极低、但通胀上升，在某种程度上意味着“干啥都能

挣钱”，这将驱动日本国内的资产价格，进一步加剧通胀预期。 

 从某种角度上来看，虽然日本央行已经显著落后于曲线，但是我们不认为其

能在短期内完成“补课”。由于宽松货币政策长达 30 年之久，日本央行未来

的紧缩操作也将大概率是“碎片式”和“渐进式”的，其实施节奏应该是

“倒序”式，即先取消或改变最近实施的宽松举措，再逐步类推。 

 对于全球资本市场而言，日本央行的“意外”似乎意味着利率的上行和风险

偏好的下行。对于日本央行的收紧，市场短期可能会有一些“不适应”，但

基于基本面考量，股票市场的走势仍然与经济和企业本身更相关，因此也不

必过度关注日本央行货币政策正常化的“溢出效应”。 
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更灵活的收益率曲线控制（YCC）政策 

7 月 28 日，日本央行宣布将更灵活地执行收益率曲线控制（YCC）政策。

根据日本央行公布文件，其未来将灵活控制 10年期国债收益率，允许 10

年期国债收益率在 0%±0.5%之外波动；与此同时，为减轻对债券市场

功能的影响，日本央行将调整固定利率操作，每个工作日以 1%的利率购

买 10 年期日本国债。 

 

 

日本央行对 YCC政策调整示意图（图 1）已经指明 YCC政策的波动范围

放宽至 1%，只不过基于对长期以来低利率环境的考量，一次性从 0.5%

放宽到 1%对市场可能会引起较大冲击，因此这个调整会是循序渐进的，

日本央行将视情况决定具体的调整节奏与进度。 

撬动全球利率的“垫脚石” 

日本央行略超预期调整 YCC 政策，成为撬动全球利率的又一个“垫脚

石”。这也意味着日本将逐步开始货币政策正常化的进程，这对于全球资

本市场的定价都会产生巨大的影响。 

日本央行的举动看似“超预期”，但却是经济基本面运行的必然结果。由

于经济从去年下半年开始明显复苏，同时通胀开始惯性上行，日本央行

距离实现 2%的通胀目标已经越来越近，甚至可能存在 overshooting的可

能性。与此同时，通胀明显上行、借贷利率处于低位，这会在很大程度

上鼓励企业的投资和雇佣行为，因为利率极低、但通胀上升，在某种程

度上意味着“干啥都能挣钱”，这将驱动日本国内的资产价格，进一步加

剧通胀预期。从日本经济第一季度 GDP 的数据来看，企业投资和居民消

费成为经济的主要推动力，从这个角度而言，如果利率持续处于低位，

那么企业投资意愿仍将处于高位，这会拉动雇佣和工资水平。 

 

图 1： 更灵活的收益率曲线控制（YCC）政策 

 
数据来源：日本央行, 国泰君安国际 
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与此同时，日本的整体制造业库存水平也开始显著上升，这一方面反映

出对于需求的乐观，也体现出企业在利率相对较低时有强烈的补库意愿。

相对较好的盈利也会带来资本市场的正向反馈，这也会进一步加强外资

对日本股市的兴趣。 

 

 

从这些角度而言，日本央行调整超级宽松货币政策是必然的，甚至从某

种角度上来看，日本央行已经显著落后于曲线。随之而来的问题是，即

便日本央行调整货币政策，是否意味着其能在短期内完成“补课”呢？ 

答案是否定的。由于宽松货币政策长达 30 年之久，日本央行未来的紧缩

操作也将大概率是“碎片式”和“渐进式”的，其实施节奏应该是“倒

序”式，即先取消或改变最近实施的宽松举措，再逐步类推。 

  

图 2： 日本通胀率明显高于贷款利率 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

图 3： 日本存货水平显著上升 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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与此同时，货币政策向金融系统的传导也需要时间，在实施中也会有很

多的现实阻碍。因此，日本央行大概率会在较长时间内持续落后于曲线。

这也意味着日本经济的整体“偏热”趋势不太会因为货币政策的正常化

而出现根本改变。 

对于全球资本市场而言，日本央行的“意外”似乎意味着利率的上行和

风险偏好的下行。但事实上，发达经济体的利率趋势性上行已经形成，

货币政策的收紧只是其“印证”，并不是驱动其上行的“外生变量”，因

此对于日本央行的收紧，市场短期可能会有一些“不适应”，但基于基本

面考量，股票市场的走势仍然与经济和企业本身更相关，因此也不必过

度关注日本央行货币政策正常化的“溢出效应”。 
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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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