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 日央行议息:维持宽松基调、推进结构改革 
日本央行 12 月议息维持基准利率不变、继续 QQE，超宽松货币政策基调
不变。日本财政+货币政策边际增加结构改革支出、以及支持企业融资的
力度，而对居民的直接现金补贴边际削减。工业+外贸可能是未来 2-3 个季
度日本经济增长的主要看点。受益于国内疫情控制相对较好、生产较快重
启、出口复苏，10-11 月日本经济意外指数大幅走高（实际数据强于彭博
一致预期）。但社会就业压力仍在、通胀持续低迷，日本央行仍对经济增长
前景保持谨慎。 

 

日本央行将继续 QQE、保持扩表，增加商业票据和公司债券购买规模，延
长企业贷款支持计划，维持超宽松货币政策基调。11 月份日本央行扩表幅
度为 1%；日本当月 M2 增速为+9.1%，较去年同期上行 6.4 个百分点，为
近 20 年来的高点。日央行当前资产结构中，绝大部分仍是日本政府债，截
至 12 月 10 日，今年日本央行共购买 5.6 万亿日元商业票据+企业债券。
12 月议息，日本央行决定将原定于 2021 年 3 月末结束的企业特别融资支
持计划（符合条件的企业可申请期限不超过 1 年的零利率贷款）延长 6 个
月、持续到明年 9 月末；增加购买 15 万亿日元的商业票据和公司债券；不
改变控制收益率曲线的 QQE 框架。 

 

日本新一轮财政刺激或更专注于中长期经济结构改革，对居民的直接现金补
贴或有减退。12 月 8 日，日本首相菅义伟表示将制定新一轮总规模为 73.6

万亿日元（约 7080 亿美元）的经济刺激方案，其中财政刺激约为 40 万亿
日元——计划 5.9 万亿日元用于疫情防控、18.4 万亿日元用于经济结构改革
（数字化-减少碳排放等）、5.6 万亿日元用于自然灾害应对、2020/2021 财
年各预留 5 万亿日元储备金。相对上半年一次疫情后的经济刺激计划，新一
轮财政刺激主要的变化在于未对中小企业、个体户、家庭等主体提供新的（抗
疫）现金补贴，而更侧重于中长期的经济结构改革投入。 

 

在此前的现金补贴等刺激措施带动下，日本居民消费从一次疫情冲击中较
快修复，但通胀走势和预期仍然疲弱；日本央行利率政策短期很难调整。
疫情大幅影响了日本入境外国游客数量，日本此前推出的旅游补贴计划
“Go To Travel”对刺激消费起到一定对冲效果。该计划于今年 7 月 22 日
启动、持续到今年 12 月 28 日，对日本境内旅游费用给予较大规模补贴。
截至 10 月份，日本商业销售额当月同比已回升至+22.2%，批发和零售均
表现旺盛。但 10 月 CPI 和核心 CPI 同比仍为负增长，可能仍受到疫情冲
击家庭就业和收入预期的影响。 

 

日本国内疫情控制相对较好，工业生产和外贸复苏有望成为未来 2-3 个季
度日本经济增长的主要看点。截至 12 月中旬，日本每日新增疫情暂仍只有
2000 余例，远低于英、法、美等国。今年 Q3 日本 GDP 同比-5.7%、跌幅
较今年 Q2 收窄 4.6 个百分点，净出口和居民消费的改善对经济增长环比
修复的贡献最大。尽管对居民的直接现金补贴可能暂缓，消费进一步上行
空间有限；但欧美消费旺盛对拉动日本生产和出口有积极意义，截至 10

月数据，日本出口当月同比跌幅已从 6 月份低点-25.5%收窄到-2.3%；同
期日本机械订单指数跌幅也大幅收窄，Q4 有望同比转正。 

 

风险提示：二次疫情和疫苗量产应用的不确定性、日本经济复苏弱于预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/d4b1273a-6810-41f6-ae86-e9258fcdd79c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8fb26684-ac63-4a4e-971b-3c76a144ed89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8fb26684-ac63-4a4e-971b-3c76a144ed89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e65e0661-80c1-46ff-96f9-bb94f4895276.pdf
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图表1： 日本央行 9 月、10 月、12 月议息会议表态，对经济活动表述和展望的对比 

 

数据来源：Bloomberg，BOJ，华泰证券研究所 

 

图表2： 日本央行资产负债表结构 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 日本三季度 GDP 同比跌幅收窄  图表4： 日本通胀表现仍然低迷 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

日本央行9月、10月、12月货币政策会议观点及近期官员表态

9月17日议息表述 10月29日议息表述 12月18日议息表述 总结

经济活动

日本经济已经触底反弹并正在逐步

复苏。虽然国内需求可能会维持在

较低水平，但受益于海外需求的恢

复，出口和生产已触底反弹。

在疫情影响仍在的情况下，预计未

来日本经济将温和增长。此后，随

着疫情影响消退和海外经济恢复，

预计经济将进一步改善。

经济缓慢复苏，出口和工业生产继

续增长，私人消费逐渐恢复，但企

业固定投资有下降趋势。

出口和工业生产是经济近期

亮点

物价情况

由于疫情冲击、油价下跌、旅行活

动减少等影响，物价指数可能暂时

为负，随着经济的改善，预计未来

将转正。

物价指数可能暂时保持相对疲软，

降价预期不会普遍出现。但央行应

警惕物价和通胀预期的下行风险。

受疫情冲击、之前油价下跌、旅行

活动减少等影响，CPI同比为负，

随着负面影响的消散和经济好转，

CPI将逐渐转正。

对通胀的预期展望小幅好转

货币政策

支持公司融资和维持就业仍然是当

务之急，继续实施宽松的货币政策

以支持经济，从而实现价格稳定的

目标。

3月份以来实施的货币宽松措施产

生了积极效果，避免了失业率和破

产率的迅速上升，企业融资没有出

现严重问题。未来要是继续支持企

业融资，并保持金融市场的稳定。

日本央行将持续强力宽松。延长紧

急贷款计划，增加商业票据和公司

债券购买。

继续强力宽松，支持企业融

资，保持金融稳定
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图表5： 日本工业生产和出口快速修复  图表6： 日本经济意外指数改善幅度较大 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表7： 日本宏观经济热力图 

 

数据来源：Bloomberg，Wind 华泰证券研究所 

 

风险提示 

二次疫情和疫苗量产应用的不确定性，影响日本经济复苏弱于预期。 
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贸易差额 亿日元 3143 4400 3651 1162 -3116 -4963 -8925 -1814 3758 -2475

商业销售额 同比 % 22.2 9.1 9.5 8.9 9.5 -1.6 5.0 17.8 -3.9 -4.3
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 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师朱洵、易峘本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相
关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下
分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_717


