
日本加息“靴子” 落地

机构研判全球资产配置再平衡

本报记者 王雪青

日本央行加息“靴子” 落地。 12月19日，日本央行宣布加息 25个基点，将政策利率从0 .5%上调至0 .75%，达到30年来的最高水平，符合市场普遍预期。 这是日本央行自 2024年3月货币政策正常化以来的第四次加息，上一次加息动作是在今年1月。

“正如我们所料。 ” 多位分析人士表示，日本央行宣布加息后，全球多个主要市场表现平稳，甚至不跌反涨。 截至 12月19日收盘，日经225指数上涨 1 .03%；A股三大指数全线飘红；纳斯达克指数上涨1 .31%。

中国证券报记者采访了解到，机构对日本加息的叙事正在发生变化。 对照 2024年日本加息引发的全球市场“黑色星期一” ，当前更充分的预期消化与更稳定的外部环境，使得多数机构倾向于将其视作一次可控的再平衡扰动。

聚焦中国市场，多家机构判断A股的中期向好逻辑并未被改写，近期短暂调整反而可能为2026年上半年提供更好的布局窗口，成长主线与产业创新的兑现节奏仍是资金关注的方向。

日本加息“正如所料”

日本加息会不会再来一次“黑色星期一” ？ 这是过去一周全球市场反复抛出的疑问。

担忧从何而来？ 2024年 8月5日，日经225指数暴跌12%，多个股指触发熔断，同一天全球股市遭遇重挫，因此被称为“黑色星期一” 。 此前在2024年7月31日，日本央行宣布将政策利率从0%至 0 .1%提高至 0 .25%左右。 不少观点认为，市场巨震正是日本加息造成的直接后果。

然而，本次日本加息“靴子” 落地后，日元走出“卖事实 ” 的逻辑，相对美元显著回调。 “这与市场担忧的套息交易平仓背道而驰。 ” 兴业研究外汇商品部高级研究员张梦表示，“主要原因是日元非商业持仓在 2025年5月后始终维持净多头持仓，这与2024年7月大规模套息交易头寸（净空头持仓）截然不同，因此加息后的日元表现也截然不同 。 ”

上述差异成为本次日本加息后市场反应冷静的注解之一。 其实，早在12月19日之前，多数机构人士已经明确观点：“去年日本加息后的‘黑色星期一’ 不太可能重演 。 ”

把时针调回2024年8月前后。 一位资管机构投资经理对中国证券报记者表示，日本在2024年 7月31日就完成了加息，但市场暴跌是8月5日，这期间有非常重要的催化剂——— 8月初美国公布的7月非农就业数据和失业率情况爆冷：仅增11 .4万人，远低于预期的 20 .6万人，失业率环比上升0 .6个百分点，大幅不及预期，市场认为美国经济进入了衰退，而日本加息又抽走了全球流动性 。 于是，一周之内，日元空头大量平仓，日元快速升值 ，投资者为偿还日元债务抛售全球风险资产，导致全球市场震荡 。

“本次日本央行在 12月初已经发出较为明确的信号 ，并非意外之举，市场预期的提前量已经打得很足了。 ” 他表示，“因此本次不会像2024年波动那么大。 ”

也是基于上述逻辑，中信证券海外宏观分析师韦昕澄认为：“在美日央行政策分歧的背景下 ，美国因素才是当前全球流动性与美元资产定价的核心主线。 ”

韦昕澄进一步表示，目前市场对AI叙事的质疑集中体现于业务模式较激进的少数企业，而多数财务状况较稳健的 AI龙头仍能维持市场信任 ，产业智能化热潮应能在中短期继续支持美股龙头的业绩表现。

展望未来日元走势，张梦表示，考虑到2026年上半年日本央行并无充分加息预期，日元相对美元预计维持弱势震荡行情。 未来可能引发日元升值的推手一是日本央行再度加息，大概率发生在 2026年下半年；二是日本机构投资者提升外汇敞口套保比例 ，需关注美联储政策预期和美日利差收窄趋势 。

摩根士丹利认为，预计日本的货币政策紧缩是渐进的，且依赖于经济数据 ，而非一条预设的加息路径。 这一框架表明，尽管日本央行正在继续其政策正常化进程，但并不会承诺将采取一系列激进或快速的加息。

A股中期向好逻辑未改

近期，A股短期表现不尽如人意，三大主要指数自12月中旬以来呈现震荡调整走势。 12月 17日，中金公司研究部首席国内策略分析师李求索在研报中表示，内外因素共同导致市场风险偏好阶段性下降。 但市场上涨的底层逻辑并未动摇 ，2026年中期趋势仍然向好。

在外部方面，从流动性角度来看，美联储议息会议如期降息25个基点 ，但会议声明整体中性偏鹰，市场维持2026年只有一次降息的预测，美联储主席鲍威尔表示将提高进一步降息的门槛 ；并且，日本央行公布最新议息结果之前，市场担忧此前日元套息交易逆转带来的负面影响再现，对流动性敏感的港股调整较大，情绪传染至A股。 此外，近期美股AI泡沫的担忧有所回升，部分大型科技公司的下跌也对国内 AI产业链带来影响。

在内部方面，11月国民经济运行数据近日发布，相比 10月继续边际走缓 ，社会零售消费增速也受“以旧换新” 政策高基数影响而回落。 市场经历连续数月上涨之后，对于基本面数据的关注度上升 。

“我们在2026年展望中提出，市场上涨根本驱动力在于国际秩序和产业创新的叙事反转，两者推动中国资产实现重估，目前这两大底层逻辑并未动摇。 ”李求索表示，一方面，美元资产安全性下降等因素正动摇美元霸权，推动全球资金进行多元化再配置，低估值的中国市场显著受益。 另一方面，我国在AI等前沿科技领域凭借综合优势实现突破，“DeepSeek时刻”频现，创新能力被重估，相关产业正进入应用与业绩兑现期。 市场中期向好趋势未变。 当前回调有望为2026年上半年行情提供较好的布局机会。

“本次日本加息是其货币政策的一个里程碑事件 ，也是对全球资本的一次短期压力测试，可能会引发情绪波动，但对以内资为主导的A股影响有限 。 ” 一位基金经理对中国证券报记者表示，“我们对A股和港股保持积极态度，核心逻辑在于：在全球主要经济体的宽松周期中，国际资本需寻找新的投资目的地，而基本面稳健 、估值合理的中国资产吸引力凸显。 同时，国内低利率环境正驱动居民储蓄入市，加之我国在AI等科技领域的优势正重塑全球资本认知。 因此 ，市场表现终将回归国内经济与上市公司基本面。 ”

AI消费等赛道被外资看好

近期，多家外资机构发布 2026年资本市场展望 ，看好明年A股权益投资机会。

“尽管中国股市已于2025年强劲反弹，但估值依然具备吸引力 。 ” 景顺中国内地及香港首席投资总监马磊表示，MSCI中国指数较发达市场指数仍有约 40%的折让 。 并且，全球货币环境预期于明年进入降息周期，这会推动资金从以美国为核心的市场向中国等估值更具吸引力的新兴市场轮动。

摩根资产管理中国副总经理、投资总监杜猛表示 ：“我们对 2026年的国内权益市场机会较为乐观 。 从全球维度看 ，A股当前仍处于估值偏低的水平，随着企业业绩改善，未来或仍有获取稳健回报的空间。 此外，人民币汇率中长期具有升值潜力，或将进一步提升中国资产对国际投资者的吸引力 。 ”

“2026年中国经济增长率有望逐步边际改善，企业业绩水平或将迎来向上拐点 ，为A股市场提供基本面支撑。 ” 宏利基金表示。

在 具 体 投 资 方 向 上 ， 宏 利 基 金 认 为 ， 2026 年 国 内 A 股 市 场 的 投 资 线 索 或 集 中 在 AI 、 大 宗 商 品 、“反 内 卷 ” 、 红 利 四 大 方 向 。 在 AI 产 业 链 上 ， 重 点 关 注 与 AI 、 机 器 人 产 业 关 联 度 较 高 的 TMT 、 电 子 、 机 械 等 细 分 领 域 ， 核 心 驱 动 逻 辑 为 技 术 迭 代 加 速 与 应 用 场 景 拓 展 带 来 的 需 求 增 长 ； 在 大 宗 商 品 板 块 中 ， 黄 金 、 白 银 等 贵 金 属 有 望 受 益 于 弱 美 元 环 境 及 避 险 需 求 增 长 ； 铜 、 铝 等 工 业 金 属 则 得 益 于 供 需 格 局 优 化 ， 尤 其 是 新 能 源 产 业 带 来 的 结 构 性 需 求 支 撑 ； 在“反 内 卷 ” 相 关 板 块 ， 重 点 关 注 电 力 设 备 、 化 工 等 经 历 供 给 端 优 化 的 行 业 ； 在 红 利 资 产 方 面 ， 重 点 关 注 金 融 等 现 金 流 稳 定 、 股 息 率 较 高 的 行 业 ， 这 类 资 产 在 宽 松 货 币 环 境 下 具 备 较 强 的 防 御 属 性 与 收 益 稳 定 性 。

马磊认为，2026年或有三个主要趋势创造出中国股市的投资机会。 一是产业转型，电动汽车、制药及自动化等行业有望推动下一阶段的经济增长；二是人工智能有望成为中国关键的经济增长引擎，预期机器人、无人机应用等方面将持续取得进展；三是消费市场转型带来的新机遇 ，伴随 IP消费日益兴起，受情感驱使的服务型消费模式不断扩散，预期业内将涌现出更多收入达十亿美元级别的企业。

关于AI泡沫的讨论 ，杜猛认为：“以AI为代表的科技革命是长期趋势，至今仍处于早期阶段，且目前企业资本投入更多依靠自有现金流，整体风险可控。 目前，一些个股短期涨幅较大引发了一些质疑。 面对这类长期产业趋势，我们不应预设天花板，而是采取积极参与、持续求证、动态调整的策略应对。 在组合管理中，我们会根据胜率与赔率动态调整持仓配置，并保持对产业趋势的紧密跟踪 。 ”
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日本加息“正如所料”

日本加息会不会再来一次“黑色星期一” ？

这是过去一周全球市场反复抛出的疑问。

担忧从何而来？ 2024年8月5日，日经225指

数暴跌12%，多个股指触发熔断，同一天全球股

市遭遇重挫，因此被称为“黑色星期一” 。 此前

在2024年7月31日， 日本央行宣布将政策利率

从0%至0.1%提高至0.25%左右。 不少观点认

为，市场巨震正是日本加息造成的直接后果。

然而，本次日本加息“靴子” 落地后，日元

走出 “卖事实” 的逻辑， 相对美元显著回调。

“这与市场担忧的套息交易平仓背道而驰。 ” 兴

业研究外汇商品部高级研究员张梦表示，“主

要原因是日元非商业持仓在2025年5月后始终

维持净多头持仓，这与2024年7月大规模套息交

易头寸（净空头持仓）截然不同，因此加息后的

日元表现也截然不同。 ”

上述差异成为本次日本加息后市场反应冷

静的注解之一。 其实，早在12月19日之前，多数

机构人士已经明确观点：“去年日本加息后的

‘黑色星期一’ 不太可能重演。 ”

把时针调回2024年8月前后。一位资管机构

投资经理对中国证券报记者表示， 日本在2024

年7月31日就完成了加息， 但市场暴跌是8月5

日，这期间有非常重要的催化剂———8月初美国

公布的7月非农就业数据和失业率情况爆冷：仅

增11.4万人，远低于预期的20.6万人，失业率环

比上升0.6个百分点，大幅不及预期，市场认为

美国经济进入了衰退， 而日本加息又抽走了全

球流动性。于是，一周之内，日元空头大量平仓，

日元快速升值， 投资者为偿还日元债务抛售全

球风险资产，导致全球市场震荡。

“本次日本央行在12月初已经发出较为明

确的信号，并非意外之举，市场预期的提前量已

经打得很足了。 ” 他表示，“因此本次不会像

2024年波动那么大。 ”

也是基于上述逻辑， 中信证券海外宏观分

析师韦昕澄认为：“在美日央行政策分歧的背

景下， 美国因素才是当前全球流动性与美元资

产定价的核心主线。 ”

韦昕澄进一步表示， 目前市场对AI叙事的

质疑集中体现于业务模式较激进的少数企业，

而多数财务状况较稳健的AI龙头仍能维持市场

信任， 产业智能化热潮应能在中短期继续支持

美股龙头的业绩表现。

展望未来日元走势，张梦表示，考虑到2026

年上半年日本央行并无充分加息预期， 日元相

对美元预计维持弱势震荡行情。 未来可能引发

日元升值的推手一是日本央行再度加息， 大概

率发生在2026年下半年； 二是日本机构投资者

提升外汇敞口套保比例， 需关注美联储政策预

期和美日利差收窄趋势。

摩根士丹利认为， 预计日本的货币政策紧

缩是渐进的，且依赖于经济数据，而非一条预设

的加息路径。 这一框架表明，尽管日本央行正在

继续其政策正常化进程， 但并不会承诺将采取

一系列激进或快速的加息。

日本加息“靴子” 落地

机构研判全球资产配置再平衡

□本报记者 王雪青

日本央行加息“靴子” 落地。 12月19日，日本央行宣布加息

25个基点，将政策利率从0.5%上调至0.75%，达到30年来的最

高水平，符合市场普遍预期。 这是日本央行自2024年3月货币政

策正常化以来的第四次加息，上一次加息动作是在今年1月。

“正如我们所料。 ” 多位分析人士表示，日本央行宣布加息

后，全球多个主要市场表现平稳，甚至不跌反涨。 截至12月19日

收盘，日经225指数上涨1.03%；A股三大指数全线飘红；纳斯达

克指数上涨1.31%。

中国证券报记者采访了解到， 机构对日本加息的叙事正在

发生变化。 对照2024年日本加息引发的全球市场 “黑色星期

一” ，当前更充分的预期消化与更稳定的外部环境，使得多数机

构倾向于将其视作一次可控的再平衡扰动。

聚焦中国市场，多家机构判断A股的中期向好逻辑并未被改

写，近期短暂调整反而可能为2026年上半年提供更好的布局窗

口，成长主线与产业创新的兑现节奏仍是资金关注的方向。

AI消费等赛道被外资看好

近期， 多家外资机构发布2026年资本市场

展望，看好明年A股权益投资机会。

“尽管中国股市已于2025年强劲反弹，但

估值依然具备吸引力。 ” 景顺中国内地及香港

首席投资总监马磊表示，MSCI中国指数较发达

市场指数仍有约40%的折让。并且，全球货币环

境预期于明年进入降息周期， 这会推动资金从

以美国为核心的市场向中国等估值更具吸引力

的新兴市场轮动。

摩根资产管理中国副总经理、 投资总监杜

猛表示：“我们对2026年的国内权益市场机会

较为乐观。 从全球维度看，A股当前仍处于估值

偏低的水平，随着企业业绩改善，未来或仍有获

取稳健回报的空间。此外，人民币汇率中长期具

有升值潜力， 或将进一步提升中国资产对国际

投资者的吸引力。 ”

“2026年中国经济增长率有望逐步边际改

善，企业业绩水平或将迎来向上拐点，为A股市

场提供基本面支撑。 ” 宏利基金表示。

在具体投资方向上， 宏利基金认为，2026

年国内A股市场的投资线索或集中在AI、大宗

商品、“反内卷” 、红利四大方向。 在AI产业链

上，重点关注与AI、机器人产业关联度较高的

TMT、电子、机械等细分领域，核心驱动逻辑

为技术迭代加速与应用场景拓展带来的需求

增长；在大宗商品板块中，黄金、白银等贵金属

有望受益于弱美元环境及避险需求增长； 铜、

铝等工业金属则得益于供需格局优化，尤其是

新能源产业带来的结构性需求支撑；在“反内

卷” 相关板块，重点关注电力设备、化工等经历

供给端优化的行业；在红利资产方面，重点关

注金融等现金流稳定、 股息率较高的行业，这

类资产在宽松货币环境下具备较强的防御属

性与收益稳定性。

马磊认为，2026年或有三个主要趋势创造

出中国股市的投资机会。一是产业转型，电动汽

车、 制药及自动化等行业有望推动下一阶段的

经济增长； 二是人工智能有望成为中国关键的

经济增长引擎，预期机器人、无人机应用等方面

将持续取得进展； 三是消费市场转型带来的新

机遇，伴随IP消费日益兴起，受情感驱使的服务

型消费模式不断扩散， 预期业内将涌现出更多

收入达十亿美元级别的企业。

关于AI泡沫的讨论，杜猛认为：“以AI为代

表的科技革命是长期趋势， 至今仍处于早期阶

段，且目前企业资本投入更多依靠自有现金流，

整体风险可控。目前，一些个股短期涨幅较大引

发了一些质疑。面对这类长期产业趋势，我们不

应预设天花板，而是采取积极参与、持续求证、

动态调整的策略应对。在组合管理中，我们会根

据胜率与赔率动态调整持仓配置， 并保持对产

业趋势的紧密跟踪。 ”

A股中期向好逻辑未改

近期，A股短期表现不尽如人意，三大主要

指数自12月中旬以来呈现震荡调整走势。 12月

17日， 中金公司研究部首席国内策略分析师李

求索在研报中表示， 内外因素共同导致市场风

险偏好阶段性下降。 但市场上涨的底层逻辑并

未动摇，2026年中期趋势仍然向好。

在外部方面，从流动性角度来看，美联储议

息会议如期降息25个基点， 但会议声明整体中

性偏鹰，市场维持2026年只有一次降息的预测，

美联储主席鲍威尔表示将提高进一步降息的门

槛；并且，日本央行公布最新议息结果之前，市

场担忧此前日元套息交易逆转带来的负面影响

再现，对流动性敏感的港股调整较大，情绪传染

至A股。 此外， 近期美股AI泡沫的担忧有所回

升， 部分大型科技公司的下跌也对国内AI产业

链带来影响。

在内部方面，11月国民经济运行数据近日

发布，相比10月继续边际走缓，社会零售消费增

速也受“以旧换新” 政策高基数影响而回落。市

场经历连续数月上涨之后， 对于基本面数据的

关注度上升。

“我们在2026年展望中提出，市场上涨根本

驱动力在于国际秩序和产业创新的叙事反转，

两者推动中国资产实现重估， 目前这两大底层

逻辑并未动摇。 ”李求索表示，一方面，美元资产

安全性下降等因素正动摇美元霸权， 推动全球

资金进行多元化再配置， 低估值的中国市场显

著受益。 另一方面，我国在AI等前沿科技领域凭

借综合优势实现突破，“DeepSeek时刻” 频现，

创新能力被重估， 相关产业正进入应用与业绩

兑现期。市场中期向好趋势未变。当前回调有望

为2026年上半年行情提供较好的布局机会。

“本次日本加息是其货币政策的一个里程

碑事件，也是对全球资本的一次短期压力测试，

可能会引发情绪波动， 但对以内资为主导的A

股影响有限。 ” 一位基金经理对中国证券报记

者表示，“我们对A股和港股保持积极态度，核

心逻辑在于：在全球主要经济体的宽松周期中，

国际资本需寻找新的投资目的地， 而基本面稳

健、估值合理的中国资产吸引力凸显。 同时，国

内低利率环境正驱动居民储蓄入市， 加之我国

在AI等科技领域的优势正重塑全球资本认知。

因此， 市场表现终将回归国内经济与上市公司

基本面。 ”
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