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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：日本央行保持政策利率在0%-0.1%不变，维持购债速度不变。 

➢ 核心观点：日本央行当前的货币政策仍然偏向宽松，前瞻指引略微偏鹰，为市场留下想象

空间。然而，考虑到日元汇率的贬值尚未显著推高通胀，日本通胀继续超预期上行的压力

不大，日央行可能不会急于加息。与此同时，考虑到日元的快速贬值及其可能对经济产生

的负面影响，日本财政部干预汇率的可能性较大。市场也对日央行未来可能的干预措施保

持高度关注，加剧了日元汇率的波动性。 

➢ 会议决议符合市场预期。本次会议声明十分简短，体现了2024年3月起实行的以利率为调

控抓手的新货币政策框架的特点。政策总体仍保持宽松立场，前瞻指引略微偏鹰。除了利

率前景外，市场关注的重点在于日央行是否会出手干预汇率。 

➢ 经济展望凸显滞胀风险。本次会议发布的经济展望中，日央行将2024年GDP预测的中位值

从1.2%下调至0.8%，2024年核心通胀预测从2.4%上调至2.5%，反映出对于经济滞胀风险

的预期。尽管今年通胀可能走高，日央行仍预期2025和2026年的通胀率会在2%的政策目

标附近波动。 

➢ 前瞻指引略微偏鹰。日本央行行长植田和男表示，如果通胀继续上行将会加息。尽管日央

行表示将以与3月会议上宣布的相同的速度购买日本国债与公司债，但在政策声明中去除

了明确购债规模为每月6万亿日元的脚注，为政策留下了操作空间，也为市场留下了自行

想象的余地。 

➢ 日央行暂时不会因汇率贬值而调整货币政策，会密切关注汇率对经济和物价的影响。日央

行表示，货币政策不以汇率为目标，但汇率确实会通过影响经济基本面和物价，进而影响

货币政策决定。目前来看，日元汇率贬值还未对通胀产生大的影响，但不排除未来汇率会

成为问题。日央行会继续观察日元汇率对经济的影响。由于日本较为依赖进口，日元贬值

后，进口商品价格的上升可能会传导到消费者价格上，从而推高通胀率。市场也较为关注

日央行对于日元汇率的态度，记者会开始后一个半小时，日元汇率突然出现巨大波动，先

是升值至154.99，然后又快速重新贬值至156.33。可以看出，市场对于日央行是否会干预

汇率非常敏感。 

➢ 我们认为日央行近期继续加息的可能性较小，但日本政府出手干预汇率的可能性较大。日

本通胀的同比增速虽然在2%以上，但过去几个月连续下行，日本目前面临的通胀压力不

大，日央行不必急于加息。日元汇率干预通常由日本财政部决策、由日央行执行。由于美

国通胀很可能趋势性反弹，美联储年内降息可能性变小，市场对美联储货币政策预期的进

一步调整，可能导致日元下跌的势能继续积累。从历史上看，日本财政部通常在日元汇率

波动剧烈、迅速且单方向变动时干预汇率，特别是当汇率波动对日本经济有显著负面影响

时。4月25日，在本次会议召开前一天，日元汇率就已贬至155（USD/JPY）的关键水平，

会议召开后，更是突破156。日本财政部有较大可能性决定通过直接买入日元的方式来干

预汇率。 

➢ 风险提示：汇率波动风险；政策调整不确定性；外部经济影响。 
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1.日央行会议决议符合市场预期 

会议决议符合市场预期。本次会议声明十分简短，体现了 2024 年 3 月起实行的以利率

为调控抓手的新货币政策框架的特点。政策总体仍保持宽松立场，前瞻指引略微偏鹰。除了

利率前景外，市场关注的重点在于日央行是否会出手干预汇率。 

经济展望凸显滞胀风险。本次会议发布的经济展望中，日央行将 2024 年 GDP 预测的

中位值从 1.2%下调至 0.8%，2024 年核心通胀预测从 2.4%上调至 2.5%，反映出对于经济

滞胀风险的预期。尽管今年通胀可能走高，日央行仍预期 2025 和 2026 年的通胀率会在 2%

的政策目标附近波动。 

 

图1  日央行实际 GDP 同比增速预测，%  图2  日央行核心 CPI（除新鲜食品外）预测，% 

 

 

 
资料来源：日央行，东海证券研究所  资料来源：日央行，东海证券研究所 

 

前瞻指引略微偏鹰。日本央行行长植田和男表示，如果通胀继续上行将会加息。尽管日

央行表示将以与 3 月会议上宣布的相同的速度购买日本国债与公司债，但在政策声明中去除

了明确购债规模为每月 6 万亿日元的脚注，为政策留下了操作空间，也为市场留下了自行想

象的余地。 

日央行暂时不会因汇率贬值而调整货币政策，会密切关注汇率对经济和物价的影响。日

央行表示，货币政策不以汇率为目标，但汇率确实会通过影响经济基本面和物价，进而影响

货币政策决定。目前来看，日元汇率贬值还未对通胀产生大的影响，但不排除未来汇率会成

为问题。日央行会继续观察日元汇率对经济的影响。由于日本较为依赖进口，日元贬值后，

进口商品价格的上升可能会传导到消费者价格上，从而推高通胀率。市场也较为关注日央行

对于日元汇率的态度，记者会开始后一个半小时，日元汇率突然出现巨大波动，先是升值至

154.99，然后又快速重新贬值至 156.33。可以看出，市场对于日央行是否会干预汇率非常

敏感。 

 

 

2.日本干预汇率的可能性较大 

我们认为日央行近期继续加息的可能性较小，但日本政府出手干预汇率的可能性较大。

日本通胀的同比增速虽然在 2%以上，但过去几个月连续下行，日本目前面临的通胀压力不

大，日央行不必急于加息。 
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日元汇率干预通常由日本财政部决策、由日央行执行。由于美国通胀很可能趋势性反弹，

美联储年内降息可能性变小，市场对美联储货币政策预期的进一步调整，可能导致日元下跌

的势能继续积累。从历史上看，日本财政部通常在日元汇率波动剧烈、迅速且单方向变动时

干预汇率，特别是当汇率波动对日本经济有显著负面影响时。4 月 25 日，在本次会议召开

前一天，日元汇率就已贬至 1 美元兑 155 日元，会议召开后，更是突破 1 美元兑 156 日元。

日本财政部有较大可能性决定通过直接买入日元的方式来干预汇率。 

 

图3  日本 CPI 通胀率，%  图4  美元兑日元汇率，% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

3.风险提示 

汇率波动风险：日元贬值可能加剧，若无有效干预，将影响进口成本和通胀预期。 

政策调整不确定性：日央行未来政策走向不明确，市场需警惕意外的政策调整或声明。 

外部经济影响：全球经济与政策环境变化快，特别是美联储的政策动向可能对日元产生

重大影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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