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核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 日本股市上行趋势与宏观背景：日经 225 于 2023 年二季度开始上行，

2023 全年涨幅 30.13%，2024 年截至 1 月 15 日，再度上涨 7.85%，领先

全球其他主要股指。同时，日经 ETF 在 2024 年初反映了国内投资者更

显著的热情。（1）从基本面角度考虑，日本经济的疫后恢复依然相对羸

弱，但日股的上行也受到经济改善预期的支撑。日本经济仍有至少三方

面的边际积极信号，包括  “春斗”涨薪预期高涨，居民通胀预期和内部

需求在逐步改善，日本的贸易和商业条件在日元相对企稳后改善，有望

受益于外部需求的回升和产业链转移等政策。（2）从货币政策角度考虑，

日本央行的“正常化”之路预计仍谨慎克制，流动性难以显著收紧。日

元兑美元的贬值趋势也有利于资金在过去涌入日股，但近期需要注意日

央行货币财政变动对汇率的影响。  

⚫ 日本股市主要表现与亚洲市场对比：（1）日本企业盈利水平改善，其

中 2023 年在日元贬值趋势下，出口导向型企业业绩受益。公司治理改

革助推估值改善预期。日本长期维持超宽松的货币政策，为股市流动性

提供支撑，同时，以巴菲特为代表的外资大幅加仓，带动全球资本增持

日本股市。投资者情绪也呈现回暖迹象。（2）对比亚洲主要股市来看，

2023 年以来，日本、韩国、印度市场均录得不错的正收益，实现外资大

规模净流入。日经 225 指数市盈率高于其他市场，市净率则仍处在相对

低位，在公司治理改革持续推进的背景下有望实现估值进一步抬升。  

⚫ 日本股市的风险：日本股市的上行有经济和金融方面的双重因素，但

是这些有力因素在 2024 年均可能面临反转。日本股市再次大幅上行面

临困难，而我国场内日经 ETF 的涨势过大，投资者会面临流动性、汇

率、经济基本面、货币政策的四重压力，未来对于日本股市仍然需要保

持谨慎。（1）2024 年美联储确定降息，日本有退出负利率的预期，日元

升值可以说是大概率事件。（2）2024 年日本的经济政策仍然具有不确

定性。（3）日本企业回报充分受益于全球化，长期平稳增长的日本股市

并不比其他新兴国家市场更有吸引力。（4）现阶段已经较高溢价的日股

ETF 再次大幅上行的概率偏低。中国投资者即使买入日股 ETF，也要充

分考虑人民币和日元之间的汇兑变化。  

⚫ 风险提示：全球经济下行风险，日本经济羸弱风险，美联储降息时点

及幅度不确定性风险，国际地缘因素不确定性风险，日股市场情绪不稳

定性风险。  
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一、日本股市上行趋势与宏观背景 

日经 225 于 2023 年二季度开始上行，2023 全年涨幅 30.13%；2024 年截至 1 月 15 日，日经 225 再度

上涨 7.85%，领先全球其他主要股指。同时，日经 ETF 在 2024 年初反映了国内投资者更显著的热情，在

2023 年上涨与日经 225 幅度接近的 29.6%后，该 ETF 在 2024 年至 1 月 15 日的交易日中上涨 15.63%，为

股指涨幅的两倍。 

（一）日本股市的上涨有基本面预期改善的贡献  

从基本面角度考虑，日本经济的疫后恢复依然相对羸弱，但日股的上行也受到经济改善预期的支撑。

在通胀的加持下名义增长明显好于实际增长，2023 年前三季度实际季调环比折年增长为 3.7%、4.5%和-

2.1%；而 GDP 平减指数同比增长为 1.8%、3.5%和 4.7%，奠定了尚可的名义增长。日本经济前两个季度好

于预期的经济扩张主要由于出口，主力的消费仍然较弱，投资与制造业 PMI 也并不十分乐观。不过，日本

经济仍有至少三方面的边际积极信号：（1）日本名义薪资延续增长，实际薪资转正，“春斗”涨薪预期高

涨，这为未来消费回复和“薪资-通胀”螺旋带动价格中枢上行做了良好铺垫；从历史数据来看，“春斗”

薪资增幅已经接近与 2%匹配的范围。（2）尽管日本通胀中输入性因素居多，但居民通胀预期和内部需求

也在逐步改善，企业名义收入也将随 GDP 恢复。（3）日本的贸易和商业条件在日元相对企稳后改善，也

有望受益于美联储货币政策转向后外部需求的回升和产业链转移等政策。因此，虽然日本经济表现近期难

言“优秀”，但预期的改善已经先行。如图 1、2 所示。 

图1：日本经济基本面改善幅度有限   图2：“春斗”涨薪幅度带来使服务通胀稳定在 2%以上的希望  

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院   资料来源：BoJ、Wind、日本厚生省，中国银河证券研究院  

（二）偏谨慎的宽松货币政策和汇率贬值为日股上涨提供条件  

从货币政策角度考虑，日本央行的“正常化”之路预计仍谨慎克制，流动性难以显著收紧。尽管薪资

和服务价格近期保持上行姿态，但通胀中也不乏因日元贬值形成的输入性通胀因素，价格水平在货币政策

正常化后能否支持 2%的价格目标依然存疑；在日本 11 月核心 CPI 显著回落后，日央行对价格和涨薪幅度

仍需要保持谨慎观察。相比于 2024 年 1 月尝试退出负利率，我们倾向于 4 月是更合适的调整时间，这也

符合日央行谨慎克制的态度。YCC 方面，目前虽然已经取消硬性上限，但日央行尚未显著缩减购债规模。

在日债利率上行幅度有限、日本财政需要保持扩张以支持经济恢复的情况下，持有近半国债的日央行即使

缩减国债购买规模，也会采取相对缓和的方式并观察市场主体承接日债的热情。所以综合来看，日央行的

货币政策正常化难以显著收紧流动性，对日本股市的负面冲击可能有限。另一方面，日元兑美元的贬值趋

势也有利于资金在过去涌入日股，但近期需要注意日央行货币财政变动对汇率的影响。从历史规律来看，

美元兑日元升值和日股上行的相关性较强，日经在 2023 年 3 月至 6 月的集中涨幅以及 2024 年初十分强劲

的表现也都与日元形成贬值趋势的背景挂钩。对于海外投资者，在日元贬值时期购买日股可以在股指基础
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上享受汇率收益，这也是日元汇率与日股表现长期相关性背后的重要解释。在日央行有不低概率在 4 月份

或更早退出负利率的情况下，也不能忽视日元潜在的升值动力对海外投资的压制。如图 3、4 所示。 

图3：日本经济相关预期正在改善   图4：日元汇率与日股涨势近期相关性较高  

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院   资料来源：BoJ、Wind、日本厚生省，中国银河证券研究院  

二、日本股市主要表现与亚洲市场对比 

日本企业盈利水平改善。《日本经济新闻》的一项调查预计，2023 财年上市公司的净利润同比将增长

13%，连续 3 年增加。其中，2023 年在日元总体贬值的趋势下，日本出口导向型企业业绩受益。截至 2023

年上半年，日经 225 指数 ROE 为 8.77%，较 2022 年末小幅回升。如图 5 所示。 

公司治理改革助推估值改善预期。2023 年 3 月底，东京证券交易所出台一项新规定，“对于 PBR 长

期低于 1 倍以下的上市企业，要求其公布具体的改善计划”。企业积极通过分红回购等方式回应，日经 225

指数现金分红总额持续提升, PB 估值水平也呈现改善态势。如图 6、7 所示。 

图5：日经 225 指数 ROA 和 ROE 水平   

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  

图6：日经 225 指数估值水平   图7：日经 225 指数股息率和现金分红总额  

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院   资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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从股市资金面来看，日本长期维持超宽松的货币政策，为流动性提供支撑，同时，以巴菲特为代表的

外资大幅加仓，带动全球资本增持日本股市。2023 年 4 月 11 日，巴菲特时隔 12 年再次到访日本，在接受

媒体采访时强调考虑加码对日股的投资。跟随巴菲特的步伐，贝莱德等外资持续涌入，助推日本股市走高。

日本证券交易所数据显示，2023 年外资累计净流入日股约 6.3 万亿日元，创下 2014 年以来的最高水平。

2023 年外资买入价值约 3.12 万亿日元的日股和净值约 3.17 万亿日元的股票衍生品，打破了长达三年的连

续抛售纪录。在盈利改善叠加估值预期回升的背景下，2023 年全年，日经 225 指数成交量达 2199.35 亿股，

较 2022 年 1781.75 亿股明显提升，投资者情绪呈现回暖迹象。如图 8 所示。 

图8：日经 225 指数月度成交量  

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  

图9：2023 年以来亚洲主要股市涨跌幅对比  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

 
图10：亚洲主要股市市盈率表现   图11：亚洲主要股市市净率表现  

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院   资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  
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对比亚洲主要股市来看，2023 年以来，日本、韩国、印度市场均录得不错的正收益。其中，日本股市

涨幅领先；印度市场扭转了 2023 年一季度的下降态势，在较强盈利水平和经济前景的带动下，净外资流入

达 207.4 亿美元，为 2020 年以来的最高水平；韩国市场实现 101.2 亿美元外资流入。从估值来看，韩国股

市市净率和市盈率估值整体偏低，日经 225 指数市盈率经历 2022 年抬升后高于其他市场，市净率则仍处

在相对低位，在公司治理改革持续推进的背景下有望实现估值进一步抬升。如图 9-11 所示。 

三、日本股市的风险 

日本股市的上行有经济和金融方面的双重因素，但是这些有力因素在 2024 年均可能面临反转。日本

股市再次大幅上行面临困难，而我国场内日经 ETF 的涨势过大，投资者会面临流动性、汇率、经济基本面、

货币政策的四重压力，未来对于日本股市仍然需要保持谨慎。 

首先，日本股市近期向好是日元相对美元贬值的原因。2024 年美联储确定降息，日本有退出负利率的

预期，日元升值可以说是大概率事件。我们预计 USDJPY 会从现阶段的 146.2 元回落至 130.0 元左右，这就

意味着日本股票要承受日元升值的压力。 

其次，2024 年日本的经济政策仍然具有不确定性。由于工资谈判等影响以及日本退出负利率的预期，

日本可能会面临加息。加息一方面会推动日本币值上行，另一方面会对经济带来压力，给与股票市场额外

的压力。 

再次，日本企业回报充分受益于全球化。中国经济在 2024 年可能弱势回升，美国和欧洲经济增长乏

力，日本企业的利润大幅上行的概率较弱，可能仍然保持着缓慢的增长。长期平稳增长的日本股市并不比

其他新兴国家市场更有吸引力。 

最后，由于我国对外投资渠道较少，中国市场交易的日股 ETF 额度有限，所以会产生较高的溢价。现

阶段已经较高溢价的日股 ETF 再次大幅上行的概率偏低。同时，中国投资者即使买入日股 ETF，也要充分

考虑人民币和日元之间的汇兑变化，需要面临更高的风险。如图 12、13 所示。 

图12：日经 225 与国内日经 ETF 之间的价差拉大   图13：日元空头持仓减少  

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院   资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

四、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规律之外的走

势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。基金历史收益不代表

未来业绩表现，文中观点仅供参考，不构成投资建议。 

市场可能存在的风险：全球经济下行风险，日本经济羸弱风险，美联储降息时点及幅度不确定性风险，

国际地缘因素不确定性风险，日股市场情绪不稳定性风险等。 
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