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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件：当地时间 2026年 10月 29日，欧洲央行决定维持政

策利率不变。10 月 30 日，日本央行决定维持政策利率不

变。 

⚫ 欧洲央行：维持政策利率不变，暗示 12月加息。欧洲央行

维持政策利率不变，主要再融资利率保持在 2.65%。经济景

气方面，欧央行表示 AI投资、基建和国防方面的财政开支

促使欧元区经济持续增长，但也存在油价进一步上升、融

资成本提高的不利因素。近期通胀受能源价格推动走高，

而工资等指标显示基底通胀基本稳定，但上游环节出现向

上压力。受中东局势和俄乌冲突等因素影响，欧央行预计

经济增长风险偏于向下，而通胀风险偏于向上，并提及能

源通胀长期高企传导到经济其他部分的风险。行长拉加德

称近期市场利率上行让委员同意本次按兵不动；但她强调

欧央行高度关注通胀目标，本次会议有围绕是否加息的讨

论，并且下次会议前将得到大量新信息，“是否需要加息的

方向将相当明显”。 

⚫ 法债问题备受关注，暂无干预计划。记者会上，多位记者

询问欧央行对近期法债利率大幅走高的态度。拉加德首先

淡化对法国的特别关注，称长端利率在全欧洲乃至全世界

均出现明显上行，原因包括通胀预期上升、AI企业长债发

行增多等；其次，拉加德强调法国等高负债国家在制定财

政计划时需要考虑利率长期处于高位的预期，并遵循欧盟

财政框架；最后，如果相关资产波动影响到货币政策的顺

畅传导，欧央行将有工具应对。此处可能指欧央行在 2022

年创设的“传导保护工具”（TPI），其允许欧央行在特定成

员国国债无序、非合理波动时在二级市场购入，以强化货

币政策在欧元区各成员国的传导能力。总而言之，拉加德

表达了法国应从财政着手解决长期利率上行的结构性原

因，欧央行干预不应作为首选项。 

⚫ 日本央行：8 比 1 通过按兵不动，加快 ETF 减持，日本央

行以 8 比 1 的票数通过维持政策利率不变的决定，当前政

策利率为 1.25%。鹰派委员高田创投下反对票，支持加息

25bp。本次会议还宣布加快 ETF 减持速度：日本央行今年

1月开始出售 ETF持仓，本次将减持速度从每年 3300亿日

元提升至 8600 亿日元（账面价值），占市场成交额的比例

从 0.05%提升至 0.1%，按提升后的速度出售所有持仓约需

43年。此举主要显示日本长期通缩结束后央行进一步退出
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QQE等非常规货币政策工具，由于减持速度仍缓慢，预计对

市场影响温和。 

⚫ 经济展望调整较小，正式确认趋势性通胀到达 2%。本次会

议有每季度发布的经济展望报告，经济预测数值与 7 月相

比变化较小（图表 2：）。文字表述方面，最重要的变化是正

式确认趋势性通胀已到达与 2%目标一致的水平，行长植田

和男在记者会上也表示“9名委员一致认同这一结论”，其

中包括高市新任命的两位偏鸽派委员，后者曾在 9 月会议

以“通胀未明显加速”反对加息，显示政府侧对货币政策的

立场或有所松动，后续继续加息阻力更小。预计后续日本

央行将基于趋势性通胀已到达目标的判断，以更谨慎的态

度面对通胀超调风险。 

⚫ 总结与展望：欧洲央行、日本央行均按兵不动，符合市场预

期，沟通均偏鹰派。基准情形下预计美、欧、日央行将在 12

月同步加息 25bp，宏观流动性或受到暂时冲击。中期来看，

本轮通胀供给属性明显，当前温和加息步伐无法在短时间

内压制通胀，同时主要经济体在 AI需求支撑下总体经济显

示出韧性，若央行盯住通胀持续加息，对利率敏感的产业

和资产或面临逆风，各国央行后续的预期管理将是关键。 

⚫ 风险因素：地缘风险发展超预期，法国财政危机恶化，日元贬值

压力超预期。     
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图表1： 日本央行缓慢减持ETF（亿日元） 

 

资料来源：日本央行，万联证券研究所 

 

图表2： 日本央行经济预测与上次相比变化较小 

 

资料来源：日本央行，万联证券研究所 

注：横轴年份为财年 
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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