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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：日本央行决议维持政策利率在0%-0.1%不变，将减少长期国债的购买规模。未来一
到两年的缩减计划将在日央行征求业界观点后，在7月末举行的下次会议上公布。 

Ø 核心观点：日本央行在经济走弱和日元贬值的背景下，出于减轻日元贬值压力和恢复市
场决定长期利率的考量，开始逐步缩减购债。然而，由于市场早有预期，政策出台后反

而导致日元走弱。市场对日本货币政策常态化的前景仍不乐观。随着全球利率差异和美

联储政策的影响，日元可能继续维持弱势。 

Ø 日央行缩减购债的背景：汇率贬值和经济走弱之下的折中选择。日元有货币政策常态化
的必要性：1）4月MPM后日元汇率承压。继4月会议日央行坚持宽松的政策立场后，日元
汇率急剧走弱，日元对美元汇率一度跌破1美元兑158日元。汇率贬值虽然有利于出口，但
也抬升进口价格，对日本的国内消费不利。日央行有必要收紧货币政策以减轻日元贬值压

力。2）日本央行持有的债券占比过高，随着日本经济复苏，日本央行希望将长期利率归
还市场决定。日本央行持有近600万亿日元长期日本国债和近4万亿短期日本国债。截至
2023年末，日本央行持有的份额占日本国债市场总额的48%。近年来，随着日本私营部门
逐步走出资产负债表衰退，私营部门债券交易越发活跃，利率重回市场化正当时。同时，

日央行也必须谨慎行事：1）日本经济和通胀偏弱，加息可能带来风险。日本国内实际GDP
在2023年Q3和2024年Q1均为负增，核心CPI虽然位于2%的目标之上，但自2023年Q3起
连续回落。2）6月FOMC会议后美联储加息预期回落，减轻了日本央行的压力。欧洲选
举后，法国重新选举国民议会等事件导致欧洲政治风险上升，欧元走弱也有助于减轻日元

对欧元压力。日本干预汇率的紧迫程度暂时下降。 

Ø 日本央行决议缩减购债之后，日元反而走弱。市场对于日本央行缩减购债已经有所预期，
靴子落地后，由于计划的不确定性过高、及时程度不及市场预期，本次会议决策出台后，

日元反而快速贬值。随后，日本央行行长植田和男在新闻发布会上做出鹰派表态，不仅对

日本的通胀走向表示信心，还表示缩减购债的规模将会很大，甚至7月有可能加息。日元
又有所升值，但最终未能回到会议前的位置，市场依然对日本央行货币政策常态化的前景

不抱有信心。根据隔夜指数掉期市场的隐含定价观测，市场目前仅计价日本央行在2024年
10月进行一次10个基点的加息，7月加息的概率仅为46%。 

Ø 缩减购债是日本货币政策常态化的第二步，前路道阻且长。自2001年3月，日本央行最早
开始实行量化宽松之后，至今已有23年，日本央行资产负债表也已经扩张至日本GDP的
126%。2024年3月，日本央行取消收益率曲线控制、从负利率回归零利率，标志着日本货
币政策正常化的第一步，而缩减购债则是第二步。目前，日本央行仅仅是退出存量的宽松

政策工具，还没有开始紧缩，但已经有诸多顾虑。缩减购债之后，日本央行的下一步将是

加息与缩表，这两个步骤的阻力依然很大，可能不会很快开始。 

Ø 日元的弱势或仍将持续。日元作为全球套利交易的主要融资货币之一，汇率走势在很大程
度上受到美日利差影响。日债利率受日央行购债操作影响更大、波动区间相对较小，美日

利差实际主要由美债利率决定，因此日元汇率受美联储政策影响很大。5月美国CPI走弱减
轻了近期的日元贬值压力。但我们认为，美国再通胀风险较大，美联储降息预期在今年三

季度有可能再次下降。因此无论7月日本央行缩减购债的幅度如何，日元可能都将维持在
弱势区间内。 

Ø 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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图1  4月 MPM后日元汇率承压，JPY/USD 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

图2  日本实际 GDP环比增速，%  图3  日本 CPI同比增速及分项构成，% 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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图4  日本央行持有的日本国债，万亿日元  图5  日本国债持有者构成，% 

 

 

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

 

图6  6月 FOMC后利率期货隐含的美国政策利率下滑，%  图7  近期欧元走弱，EUR/USD 

 

 

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

 

图8  会议决议公布后的日元波动，JPY/USD  图9  隔夜指数掉期定价的日本加息概率，%，次 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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图10  日本央行资产负债表占日本 GDP比例，% 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

图11  美日利差及日元汇率，%，JPY/USD 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 
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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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