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BT X FF: BUFBERIEAZF KA B & HARZ X BRI ER AT Ry H 4l
BARRy#aE . SOFFBE (Cross Holding ) 1FJA i Ml TR AH FL45 47 X J5 IBE 0y R A 4
) CHMEDD s B e B A el ) A H AL AR, JUH 2 AE 20 thad
80 AEARHN 90 AR LR . 22 SUHRB ) T % H AL 45 By 1B O kb Al i
KIEPER R T B LA B AR E A Ml A ) DR R RV o X S MM #8415 e
RUEWE 55 R NILBEH . IBRIREEE: | SR B S A M B (Pure Investors )
TSI b o SR, 52 SRR AT 8™ BB o FH R b 2 T 77 AE A 6
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ULAER, Bl H AR PLEH SO AT A R B I AE Ak, 58 SURE IR R B
FAFT o ZRACESZ A H A 8 ) 7S5 il A b W 58 SCREIR I HL Y, FFAE
SN ATV RE . — 28 VIT AR MR BR A SRR, AR e B AR SO AR 7 e 2 X B
Yoy RGP EOR . 2023 4F HASA BERIREI 752 R, 8% 7 AL Ak
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2024 42 9 H, HAG T ZOR PSS W K28 w] IR 85 22 SCF5 ik
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FR A AN Al A 5 I . X PN BOR EOR s RCE TEBUNE ) T, B H AR
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RN . National Conference of Stock Exchanges’ Share Ownership Survey, H[E#R VA 2R FI ¢

UMK = WEMTBON + EREdl + SR R EEERTRATMEELSS )+ R 10% SRR SRR . SIRERBEE = HERATRAMEIELSS (I
el REE) + DABEE FRIEHUTT 10%) + FmEREEH.

T 55 A B B AF SCIR 9 o ] BT E D5 B 03 A B ) S 5 P A



%

hESRAES mum

CHINA GALAXY SECURITIES

IR

2.

B 16: ZREEEBAEERI

PRSI A B, BERRFBARER . ARV X “— i 2k
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AT B A Bl 46 S22 22 T4 45 R B . BRI W0 ot . 2ekik
VAR YN (4 22 oAb Joy A S H AR 28 IR BE B X DY RS AR G S B 4R v o6 T e TR %
JERE R, WaSHE—B WM, R T. RS EA E S5 s T
U, R A, W RN TR ST, AR Z 5, BINEEE T
et — LA T AL FPURA R, EXEEZFFIR. ZLBBKIEFITME
FTERIBFHEX ZFA MBI A 2T, B2 225 #50E 2024 4EFE E 40,000 & FFoh
o7 42000 &, HEHESISMAK.

() BB H Bt S R MR XU 2

SR, HIRAREE BBk DL — ik . JATIAE 1 Rl  HASBeT B3k ) R e
DU ) 2 s B KU Bt b, E— 2B AT JLAR:

L WS EE RS 75 HRTBBE 4 R ik 5T, SRS B R A BRIl H B ]
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	一、日本股市走强背后的三重因素
	（一）支持日股上涨的内外条件趋于成熟
	1.薪资和通胀螺旋上升，日本有望走出通缩。这也是日股走强背后的核心宏观原因之一。长期以来，通胀低迷对日本
	2.日本央行的宽松货币政策为股价提供了支撑。疫情期间，日本央行为支持企业融资主要推出两项政策，大幅提高购
	3.日元汇率疲软有利于日本出口，并使日本公司股票对外国投资者更具吸引力。我们在过往报告中已经指出，历史上
	4.海外环境趋于稳定，投资气氛有利日股。（1）从近期的高频和前瞻经济数据来看，美国经济在今年硬着陆或衰退

	（二）市场层面：盈利改善，资金流入，估值提升
	1.日本企业的盈利持续改善，这是推动日股上涨的核心基本面利好。在过去的十年中，日本企业的利润率持续上升到
	疫情之后日本汽车和零售等行业的海外销售复苏加快，盈利能力提升。而且高科技相关的产品和服务，尤其是在A
	整体上，日企盈利预期也在显著改善，日经225指数的2024年预测EPS为1736.19日元，较202
	2.海内外资金持续流入，推高日股估值。外资以较快速度流入日本股市，自2023年初至2024年2月中，总计

	（三）制度改进层面：关键的“一增一减”
	1.减少交叉持股：政府要求非寿险公司出售其交叉持股的要求可能成为日本企业整体的趋势。交叉持股（Cross
	2.加大分红回购力度，重视提升股东回报。如果说减少交叉持股这“一减”是为了加快解决日股在企业治理方面的陈

	二、日本股市的前景及主要风险
	（一）日股的涨势能否持续？
	（二）投资日股需要注意哪些风险？
	1.海外市场回调风险：在目前投资情绪高涨背景下，要格外留意全球股市出现回调带来的冲击。特别是AI相关主题
	2.日本经济不及预期的风险：2月15日公布的日本GDP数据显示，2023年第四季度经季节调整后的日本实际
	3.日本央行货币政策超预期调整的风险。虽然基准预测是日央行的政策“正常化”过程会比较缓慢，但如果日本央行
	4.地缘政治风险。外资流向对日股影响较大，地缘政治风险的上升可能导致外资投资者风险偏好下降，从而影响资金


