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海外市场追踪     

日央行加息：美联储之外的“暗流” 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 作为影响全球流动性最重要的两个影响因素，美联储已经暂时“认怂”，接

下来可能要重视日本央行。在海外市场都在关注一年一度的杰克逊霍尔会议时，

在世界的另一个角落，日本国债“跌”出了新高度：20 年日债收益率创下 1999

年以来的新高，30 年日债收益率则是创下面世以来的新高。长债波动的外溢效

应已经初见端倪，而下一个关注点可能是日本央行的加息。 

➢ 这个风险已经被美国财长贝森特观察到了。在 8 月中旬的采访中他曾明确呼

吁“美国降息、日本加息”，这种公开进行跨国货币“指导”的操作并不多见。作

为美债“首席销售”的贝森特的逻辑也很直接：今年以来日本央行落后于曲线，

导致日本通胀及其预期问题迟迟无法解决，使得长端日债频频遭抛售，这也会波

及美债：此外值得注意的是，7 月参议院选举后的财政扩张预期进一步加剧了通

胀预期的发酵，海外投资净购买日本长期国债的规模大幅缩水，7 月仅相当于 6

月的三分之一。 

 

➢ 一言以蔽之，日本当前的经济难题：劳动力市场偏紧+财政扩张（预期）+

日元偏弱+落后于曲线的日本央行=通胀及其预期迟迟得不到缓解。 

➢ 尽管通胀和通胀预期高企，但今年 1 月加息 25bp 后，日央行却持续放加息

的“鸽子”，导致货币政策明显落后于曲线： 

➢ 一方面，上半年日本央行保持谨慎的重要考量之一，是对关税不确定性的担

忧。4 月以来对等关税及行业（汽车、钢铝等）关税逐步生效，日本出口企业利

润承压，降价促销现象凸显，经济下行风险加大；同时，国内居民薪资增速大幅

回落，在此背景下，日央行需审慎评估关税对经济增长的长期影响，避免过早加

息加剧企业和居民负担； 

➢ 另一方面，今年上半年大部分时间里美元贬值使得日本输入性通胀压力暂时

缓解。1 月以来市场对美国“滞胀”的担忧引发资金外流，日元相对美元阶段性

走强，缓解了部分输入性通胀压力，这为日央行提供了更多评估空间，但也使其

在加息问题上明显滞后。 

 

➢ 但随着时间推移，短期内日央行加息的条件已愈发成熟：随着日美逐步达成

贸易协议，关税不确定性减弱且税率下调，日本央行需重新审视政策路径。而日

本国内经济数据的走强也为加息提供了更多依据。 

➢ 而本次杰克逊霍尔会议上鲍威尔的表态为日本央行创造了不错的窗口。在美

国通胀反弹、美联储还能暂时放“鸽”的情况下，日本央行加息的效果可能是更

好的（加快美日国债利差收窄和日元升值），而这个时间窗口可能就在 9 月和 10

月。再往后，由于四季度美国通胀压力的加大，美联储降息节奏可能不会一帆风

顺，这可能很大程度上削弱日央行加息政策的传导效果。 

➢ 而对于市场而言，9 月中旬最大的风险可能是：美联储偏鹰的降息+日本央

行加息。 

 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；关税扩散

超预期，导致全球经济超预期放缓；日央行货币政策调整不及预期。  

 

 

 

[Table_Author]  

 

分析师 陶川 

执业证书： S0100524060005 

邮箱： taochuan@mszq.com 

分析师 邵翔 

执业证书： S0100524080007 

邮箱： shaoxiang@mszq.com 

分析师 林彦 

执业证书： S0100525030001 

邮箱： linyan@mszq.com 

研究助理 武朔 

执业证书： S0100125070003 

邮箱： wushuo@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.2025 年 7 月工业企业利润点评：“反内卷”

对企业利润的初步影响-2025/08/27 

2.2025 年 8 月经济数据前瞻：8 月经济：股

市涨能否带动实体反弹？-2025/08/26 

3.海外市场点评：美元弱一定需要降息吗？-2

025/08/24 

4.海外市场点评：杰克逊霍尔会议：给降息预

期“踩刹车”？-2025/08/22 

5.资产价格研究：A 股 VS 美股：“跑赢”行

情的来龙与去脉-2025/08/21 
  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 日本当前的经济难题 ................................................................................................................................................ 4 

2 日央行何时加息？ .................................................................................................................................................... 8 

3 风险提示 .............................................................................................................................................................. 10 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 11  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

作为影响全球流动性最重要的两个影响因素，美联储已经暂时“认怂”，接下

来可能要重视日本央行。在海外市场都在关注一年一度的杰克逊霍尔会议时，在世

界的另一个角落，日本国债“跌”出了新高度：20 年日债收益率创下 1999 年以

来的新高，30 年日债收益率则是创下面世以来的新高。长债波动的外溢效应已经

初见端倪，而下一个关注点可能是日本央行的加息。 

 

图1：日本 30 年国债收益率飙升  图2：日本 10 年国债收益率也明显上行 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图3：日债波动引发美债风险联动 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

这个风险已经被美国财长贝森特观察到了。在 8 月中旬的采访中他曾明确呼

吁“美国降息、日本加息”，这种公开进行跨国货币“指导”的操作并不多见。作

为美债“首席销售”的贝森特的逻辑也很直接：今年以来日本央行落后于曲线，导

致日本通胀及其预期问题迟迟无法解决，使得长端日债频频遭抛售，这也会波及美
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债。 

此外值得注意的是，7 月参议院选举后的财政扩张预期进一步加剧了通胀预期

的发酵，海外投资净购买日本长期国债的规模大幅缩水，7 月仅相当于 6 月的三分

之一。 

 

图4：海外投资者对日本超长期国债的净买入大幅下降 

 
资料来源：CEIC，民生证券研究院 

 

1 日本当前的经济难题 

一言以蔽之，日本当前的经济难题：劳动力市场偏紧+财政扩张（预期）+日

元偏弱+落后于曲线的日本央行=通胀及其预期迟迟得不到缓解。 

劳动力短缺下，工资持续上涨，这成为日本通胀的重要基础。长期以来，人口

结构变化、生育率低迷及雇佣制度弊端导致日本劳动力市场持续紧张，近年来日本

有效求人倍率（职位空缺/求职者）整体维持在 2000 年以来的高位。 
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图5：日本有效求人倍率（空缺/求职）处于历史高位  图6：日本短观调查显示就业市场过度紧缺 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

火热的就业市场使得劳动者议价能力明显上升，与薪资上涨形成正反馈。日本

“春斗”工资增速已连续三年保持高速增长（2025 年达 5.25%，创 34 年来新高），

且上涨趋势正从大企业向中小企业扩散。薪资增长同时推升居民消费（需求侧）和

企业成本（供给侧），推动核心通胀大幅上行，形成稳固的“薪资-通胀”螺旋。 

 

图7：日本正形成稳定的“薪资-通胀”螺旋 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

尴尬的是，在独一份的加息预期下，日元反而不强，输入性通胀问题仍有隐患。

在美日利差高企、日本加息节奏偏缓的背景下，尽管日元时不时有阶段性的走强，

但整体仍围绕 150 的中枢上下震荡，未现趋势性升值，这也导致了日本国内面临

的输入性通胀压力难以彻底解决，尤其是随着美元阶段性企稳，日元反而在央行

“鸽”加息的情况下呈现疲态。 
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图8：日元低位震荡带来输入性通胀  图9：今年日元相对欧元等货币对美升值偏缓 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  
资料来源：彭博，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 8 月 25 日。 

 

此外，7 月参议院选举中执政党失利，为财政刺激埋下伏笔，进一步点燃市场

通胀预期。政策主张上，主要在野党（如立宪民主党、国民民主党）提出全面削减

消费税（如食品类消费税归零）、扩大福利支出（如提高育儿津贴、推行免费教育）

等扩张措施，引发市场对财政赤字扩大及债务风险上升的担忧。尽管当前执政党对

进一步财政刺激保持谨慎，但市场已形成“政局不稳→财政扩张”的条件反射，推

动通胀预期发酵，日债收益率随之居高不下。 

 

图10：日本各个政党政策立场对比 

 

资料来源：Edelman，民生证券研究院整理 
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政党 税收政策 通胀缓解措施 防卫立场 能源/核能政策 人口/福利政策 选择性夫妻姓氏政策

自民党（LDP）
反对大幅减税；支持定向现金支出

和燃料补贴

向低收入者发放1次性现金补助；

提供大米/食品补贴

支持修宪以强化遏制力；扩大威慑

态势
有条件重启核设施 + 清洁技术投资

温和推进养老金改革；逐步提高退

休年龄；推动儿童保育服务数字

化；鼓励外籍护工就业

反对或未表态；内部存在分歧

公明党（Komeito） 与自民党类似，但更倾向定向减税 向粮食/稻米补贴家庭提供食品补助 支持在和平主义框架内维持威慑力
逐步推进核设施退役 + 严格安全标

准

强化儿童福利；支持在职母亲；谨

慎扩大养老金覆盖范围
支持

共和党（CDP）
支持临时0%食品税；反对提高消费

税

向每人发放2万日元现金补助 + 临

时能源补贴

反对拥有攻击能力；坚持宪法第9

条；强化专属防卫
零核电；激进转向可再生能源

扩大自由职业者养老金覆盖；提高

低收入老年人福利；投资护理人员

劳动力市场

强烈支持

维新会（Ishin no To）
2年内零食品税；经济去监管化 +

供给侧激励
提供能源成本减免 + 供应侧激励

支持修宪强化威慑力；加强国防态

势
允许核重启 + 解除可再生能源监管

推行市场化养老金模式；讨论通过

去监管实现同工同酬；支持家长加

薪

支持但缺乏共识

国民民主党（DPP）
临时削减消费税；冻结燃油税；提

供所得税退税

降低能源账单；提议自动调整生活

成本补助

重新解读宪法第9条；强化现实主

义防卫观

谨慎支持核能；强调能源安全 + 清

洁技术组合

提高儿童津贴；支持在职父母；通

过劳动市场改革提高工资；适度扩

大地方财政自主权

原则上支持

社会民主党（SDP） 废除消费税 向低收入家庭每月发放津贴 坚持和平主义；维护宪法第9条 零核电；全力推动可再生能源

强化国家养老金；普及儿童津贴；

保护非正规就业劳动者；提供家庭

护理和老年人照护

强烈支持

令和新选组（Reiwa）
推行激进税改；消除累退税；提供

食品支持
慷慨的儿童津贴 + 食品补助 强硬反军国主义；维护和平宪法

100%可再生能源目标；100%废除

核反应堆

免费托儿教育和育儿支援；取消学

生债务；扩大残疾福利；反对养老

金削减；推动青年就业项目

强烈支持

日本共产党（JCP） 废除消费税；对富人增税
价格监管；反垄断法；反对企业垄

断

严格和平主义；废除日美安保条

约；坚持宪法第9条作为核心目标
停止核设施运转；100%可再生能源

免费教育和托儿服务；扩大公共医

疗；提高工资；保护包括非正规劳

工在内的所有劳动者

强烈支持

立宪民主党（Sanseitō） 温和减税 + 家庭现金补助
优先提高育儿补贴；推行单次现金

补助

模糊立场，倾向鹰派；暗示防卫扩

张

对可再生能源持怀疑态度；呼吁能

源主权

支持传统家庭模式；对育儿持模糊

态度；批判移民政策
反对；主张维护传统家庭结构

日本维新会（Hoshuto）
民族主义倾向税收激励；强化家庭

和防卫产业补贴
强调自助和国家实力；减少补贴

强硬支持修宪；推动全面军备重

整；主张设立国家军队

支持核能独立；对气候政策持怀疑

态度

传统家庭角色；支持家长制；批判

移民作为人口解决方案
强烈反对；寻求维持父权制

日本政党政策对比
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尽管通胀和通胀预期高企，但今年 1 月加息 25bp 后，日央行却持续放加息

的“鸽子”，导致货币政策明显落后于曲线： 

一方面，上半年日本央行保持谨慎的重要考量之一，是对关税不确定性的担忧。

4 月以来对等关税及行业（汽车、钢铝等）关税逐步生效，日本出口企业利润承压，

降价促销现象凸显，经济下行风险加大；同时，国内居民薪资增速大幅回落，在此

背景下，日央行需审慎评估关税对经济增长的长期影响，避免过早加息加剧企业和

居民负担； 

另一方面，今年上半年大部分时间里美元贬值使得日本输入性通胀压力暂时

缓解。1 月以来市场对美国“滞胀”的担忧引发资金外流，日元相对美元阶段性走

强，缓解了部分输入性通胀压力，这为日央行提供了更多评估空间，但也使其在加

息问题上明显滞后。 

 

图11：日本出口商降价促销，牺牲利润  图12：年初日元相对美元升值 

 

 

 

资料来源：BOJ，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 日央行何时加息？ 

随着时间推移，短期内日央行加息的条件已愈发成熟： 

随着日美逐步达成贸易协议，关税不确定性减弱且税率下调，日本央行需重新

审视政策路径。而日本国内经济数据的走强也为加息提供了更多依据：二季度实际

GDP 年化环比增速超预期上行至 1%（预期 0.4%），前值也从-0.2%上修至 0.6%，

国内需求（消费和企业设备投资）展现出超预期的韧性，而出口似乎也并未受到关

税的明显冲击（“以价换量”影响）。 

 

图13：日本二季度环比折年率超预期回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

此外，6 月居民名义工资增速大幅回升至 3.1%（前值 1.4%），结束了自 2 月

以来的持续下行态势，实际工资降幅也显著收窄（-0.8%）。工资增长的强劲势头

将进一步强化“薪资-通胀”螺旋，为日央行加息再添重要“砝码”。 

最后，值得注意的是，6 月以来日元再度贬值，这也将延缓日本国内通胀放缓

进程。 
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图14：6 月日本工资增速大幅回升 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

而本次杰克逊霍尔会议上鲍威尔的表态为日本央行创造了不错的窗口。在美

国通胀反弹、美联储还能暂时放“鸽”的情况下，日本央行加息的效果可能是更好

的（加快美日国债利差收窄和日元升值），而这个时间窗口可能就在 9 月和 10 月。

再往后，由于四季度美国通胀压力的加大，美联储降息节奏可能不会一帆风顺，这

可能很大程度上削弱日央行加息政策的传导效果（详见《关税“悖论”：真的越加

越通缩？》和《保税区库存，美企避税的最后自留地》）。 

而对于市场而言，9 月中旬最大的风险可能是：美联储偏鹰的降息+日本央行

加息。 
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3 风险提示 

1) 特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退：关税大幅推高通胀、

抑制需求的背景下，债务负担与货币紧缩的双重压力推升美国经济“滞胀螺旋”；

若特朗普未能及时妥协或美联储转向不及时，经济有陷入衰退的风险。 

2) 关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓：关税超预期扩散导致全球供

应链风险明显上升，贸易和经济增长大幅放缓。 

3)日央行货币政策调整不及预期：日央行加息不及预期导致通胀加速，加剧日

元汇率波动及债市流动性风险。 
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