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M2 8.50

市场走势
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日债巨浪冲击全球市场。日本 40 年期国债收益率在 1 月 20 日突破 4%的

历史高位：（1）从原因上，日本财政货币政策变动是引发本轮日债抛

售的直接诱因。高市早苗政府计划推出远超预期的补充预算，几乎成为

“特拉斯”第二。同时，日本央行自 2024 年 3 月结束负利率以来，持

续推进缩表计划并减少国债购买。（2）从影响上看，日本长期以来是

全球最大的海外债主。当 40 年期日债利率回到 4%以上，叠加日元套息

交易的反转压力，产生了强烈的资金回流效应。随着日债利率大幅上行，

经汇率对冲后的美债吸引力对日本投资者而言显著下降。日本寿险公司

和养老金开始减少美债配置，甚至回流头寸以填补国内债市抛售带来的

流动性缺口，从而诱发美债跟随波动，并进而冲击全球金融市场稳定。

（3）往后看，益率的急剧上升促使日本加大口头干预,但日本央行增加

购买国债的可能性仍然很低。中期看，目前日元与利差背离，是因财政

担忧盖过了加息预期。一旦日本政府出面稳定赤字预期，日元可能瞬间

暴涨，引发比 2024 年 8 月更大规模的套息交易平仓，届时美债可能遭

遇新一轮流动性踩踏。

多资产图景：

整体收益方面，本周（1 月 17 日至 1 月 24 日），权益方面，沪深 300

下跌 0.63%，恒生指数下跌 0.36%，标普 500 下跌 0.36%；债券方面，中

债10年下跌1.26BP，美债10年下跌0BP；汇率方面，美元指数下跌1.88%，

离岸人民币升值 0.27%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢下跌 0.66%，伦敦

金现上涨 7.27%，伦敦银现上涨 9.04%，LME 铜下跌 0.62%，LME 铝上涨

0.89%，WTI 原油上涨 2.75%。

资产比价方面，本周金银比数值为 49.97，较上周下降 0.83；铜油比数

值为 211.57，较上周下降 7.14；铜螺比数值为 32.24，较上周上升 0.4；

金铜比数值为 0.39，较上周上升 0.03；股债性价比数值为 3.82，较上

周上升 0.06；AH 股溢价数值为 119.63，较上周下降 0.81。

库存方面，最新一周原油库存为 44684 万吨，较上周上升 44935 万吨；

螺纹钢库存为 294 万吨，较上周上升 295 万吨；阴极铜库存为 145342

吨，较上周上升 213515 吨；电解铝库存为 66 万吨，较上周上升 2万吨。

资金行为方面，最新一周美元多头持仓 16003 张，较上周下降 1926 张，

空头持仓 22421 张，较上周上升 762 张；黄金 ETF 规模 3493 万盎司，

较上周上升 3 万盎司。

风险提示：海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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周度观察：日债巨浪冲击全球市场

日本 40 年期国债收益率在 1 月 20 日录得单日超 25bps 的“6σ”冲击，突破 4%

的历史高位；与此同时，10 年期美债利率冲破 4.3%，引发全球股债汇市场“三杀”。

本轮波动的核心逻辑在于“财政主导”下的信用溢价重估、地缘政治摩擦对资本

流向的扭曲，以及日元套息交易反转的潜在威胁。

从原因上，日本财政货币政策变动是引发本轮日债抛售的直接诱因。高市早苗政

府计划推出远超预期的补充预算，包括削减消费税、提供能源补贴等，预计每年

增加约 5万亿日元赤字。这种在债务占 GDP 比例已超 219%背景下的财政扩张，直

接引发了市场对日债主权信用的担忧，导致期限溢价快速飙升，几乎成为“特拉

斯”第二。同时，日本央行自 2024 年 3 月结束负利率以来，持续推进缩表计划并

减少国债购买。植田和男行长暗示中性利率在 1%-2.5%之间，进一步强化了市场

对 2026 年持续加息的预期。

从影响上看，日本长期以来是全球最大的海外债主。当 40 年期日债利率回到 4%

以上，叠加日元套息交易的反转压力，产生了强烈的资金回流效应。随着日债利

率大幅上行，经汇率对冲后的美债吸引力对日本投资者而言显著下降。日本寿险

公司和养老金开始减少美债配置，甚至回流头寸以填补国内债市抛售带来的流动

性缺口，从而诱发美债跟随波动，并进而冲击全球金融市场稳定。

往后看，益率的急剧上升促使日本加大口头干预,但日本央行增加购买国债的可能

性仍然很低。中期看，目前日元与利差背离，是因财政担忧盖过了加息预期。一

旦日本政府出面稳定赤字预期，日元可能瞬间暴涨，引发比 2024 年 8 月更大规模

的套息交易平仓，届时美债可能遭遇新一轮流动性踩踏。

多资产图景

1、整体收益率

本周（1月 17 日至 1 月 24 日），权益方面，沪深 300 下跌 0.63%，恒生指数下跌

0.36%，标普 500 下跌 0.36%；债券方面，中债 10 年下跌 1.26BP，美债 10 年下跌

0BP；汇率方面，美元指数下跌 1.88%，离岸人民币升值 0.27%；大宗商品方面，

SHFE 螺纹钢下跌 0.66%，伦敦金现上涨 7.27%，伦敦银现上涨 9.04%，LME 铜下跌

0.62%，LME 铝上涨 0.89%，WTI 原油上涨 2.75%。
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图1：大类资产整体（债券类为 BP，其余为%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2、资产比价

本周金银比数值为 49.97，较上周下降 0.83；铜油比数值为 211.57，较上周下降

7.14；铜螺比数值为 32.24，较上周上升 0.4；金铜比数值为 0.39，较上周上升

0.03；股债性价比数值为 3.82，较上周上升 0.06；AH 股溢价数值为 119.63，较

上周下降 0.81。

图2：伦敦现货黄金白银比价 图3：LME 铜与 WTI 原油比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：沪铜与螺纹钢比价 图5：伦敦现货黄金与 LME 铜比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：沪深 300 与 10 年国债比价 图7：A 股与 H股比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、库存

最新一周原油库存为 44684 万吨，较上周上升 44935 万吨；螺纹钢库存为 294 万

吨，较上周上升 295 万吨；阴极铜库存为 145342 吨，较上周上升 213515 吨；电

解铝库存为 66 万吨，较上周上升 2 万吨。
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图8：美国原油库存 图9：电解铝库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：上海阴极铜库存 图11：螺纹钢库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、资金行为

最新一周美元多头持仓 16003 张，较上周下降 1926 张，空头持仓 22421 张，较上

周上升 762 张；黄金 ETF 规模 3493 万盎司，较上周上升 3 万盎司。
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图12：美元多空持仓 图13：黄金 ETF 规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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