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摘要： 

2026 年 7 月，日元兑美元汇率跌破 163 关口、触及 163.99，创近四十年新低。

反常的是，即便此前日本央行已将政策利率推升至 1.0%、日美利差有所收窄，日元仍

未止住跌势，其实际有效汇率更跌至国际清算银行（BIS）有统计以来的历史低位。“利

差收窄却延续贬值”的悖论，表明传统利差框架对日元走势的解释力正在显著减弱。

本文系统梳理 1973 年以来日元汇率定价锚的四阶段迭代，指出日元汇率定价逻辑已

从贸易收支主导、利差主导、超宽松政策主导的传统阶段，转向主权信用与政策组合

协同定价的新范式。研究表明，日元汇率长期承压的本质在于三重结构性枷锁：制造

业外移导致的海外投资收益结汇断层；低利率惯性与新版少额投资非课税制度（NISA）

推动的全社会“去日元化”资产配置；以及数字与再保险双赤字带来的刚性资金外流。

日元汇率定价已从短期周期波动转为深层结构性失血，破局的关键在于推动经济与产

业结构的根本性重塑。 

关键词：日元贬值；资本外流；主权信用 

 

正文： 

一、历史性破位：日元全面走软的现状与多维对比 

（一）绝对汇率破位：跌破关键心理防御线 

2026 年以来，日元走势呈现“阶梯式贬值—干预弱反弹—加速回落”的走势。尽

管 4 月至 5 月日本当局曾大规模干预，但效果昙花一现，7 月日元汇率加速失守 163

整数关口，盘中最低触及 163.99，创下 1986 年 12月以来近四十年新低。为遏制投机

性抛盘，日本财务省于 7月 30日启动干预，美方次日罕见协同介入，构成美日 15年

来首次联合干预。尽管联合干预短期将日元汇价推升至 155附近，但 8月中旬日元再
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度逼近 160 关口，干预涨幅被迅速侵蚀，凸显出单纯依赖外汇干预难以扭转汇率的基

本面趋势。 

图 1  2026 年以来美元兑日元汇率  

 
数据来源：英为财情、大公国际整理 

（二）相对汇率疲软：基于实际有效汇率的剖析 

本轮日元贬值并非针对美元的单一币种失衡，而是多边、全方位的汇率重心下移。

国际清算银行（BIS）数据显示，2026 年 6 月日本广义实际有效汇率（REER）指数下

滑至 65.30（2020 年=100），较 125.97 的长期中位数大幅收缩约 48.2%，创下有统计

以来的历史极值；同期名义有效汇率（NEER）指数亦刷新年内新低。日元对欧元、英

镑及亚洲主要经济体货币均呈现同步走弱，显著推高了能源与关键中间品的进口成本。

这表明，日元的实际购买力正经历系统性、内生性的结构性折价，其经贸易加权与通

胀调整后的真实水平已跌至历史极值。 

图 2  日本名义有效汇率与实际有效汇率指数（2020 年=100） 

 
数据来源：国际清算银行（BIS）、大公国际整理 
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（三）历史周期对比：从“避险资产”演变为“结构性承压” 

纵观过去三十年间日本外汇市场的四次典型波动周期，其驱动机制呈现出鲜明的

阶段性特征，而本轮周期则在底层逻辑上发生了根本性异化。1998年亚洲金融危机期

间，日元贬值主要源于国内银行业不良资产堆积所引发的系统性信用外溢冲击；2011

年“3·11”大地震后，保险理赔与离岸避险资金迅速回流本土，反而驱动日元非理性

升值，进而强化了其“避险资产”的属性；2012～2015年安倍经济学时期，日本央行

主动实施量化与质化宽松（QQE），旨在通过压低本币摆脱通缩陷阱，属于典型的“主

动型政策贬值”。然而，2022 年以来本轮周期却截然不同：尽管“春斗”薪资谈判达

成 5.01%的高增长、央行亦将政策利率上调至 31 年来新高（1.0%），但日元依旧破位

下行。其核心矛盾已演变为货币紧缩与财政扩张之间的深度政策错配，叠加经常账户

的结构性失衡，使得避险情绪与政策引导对日元的驱动作用相对弱化，而结构性因素

逐步上升为主导力量，这标志着日元已进入结构性承压的新阶段。 

表 1  日本外汇市场代表性危机/冲击事件对比 

历史周期 汇率 政策/干预模式 底层逻辑与本质特征 

亚洲金融危机 

（1998 年） 
贬至 147 左右 

美日联合干预（美方

出资 8.33 亿美元） 

金融危机驱动：银行坏账与资本恐慌性

外流，属于流动性与系统性信用危机 

东日本大地震 

（2011 年） 
升至 76～80 

G7 联合干预（美方参

与 10 亿美元） 

避险属性驱动：灾后理赔预期触发离岸

资本集中回流本土，推升本币 

“安倍经济学”

（2012～2015 年） 

从 80 阶梯式贬

值 

央行大规模 QQE 与负

利率政策 

主动政策驱动：主动引导汇率贬值以刺

激出口、终结通缩，属于供给侧政策产

物 

当前周期 

（2022 年至今） 

跌破 163.99 

近 40 年新低 

美日近 15 年首次联合

干预 

被动结构性失血：“紧货币+宽财政”

政策错配，产业空心化与资本外流压倒

名义利差 

数据来源：大公国际根据公开信息整理 

二、历史纵深：日元汇率决定因素的四阶段演变 

日元汇率的定价锚并非一成不变，其逻辑在半个世纪中经历了四次范式转换，

“美日利差决定论”仅是特定时期的阶段性产物。 

（一）第一阶段：实体经济与贸易收支主导期（1973～1990年代初） 

在布雷顿森林体系瓦解、日元转为浮动汇率制，直至日本资产泡沫破灭前夕，日

元汇率的定价逻辑主要由实体经济的竞争力与贸易收支状况所主导。彼时，日本作为

全球“贸易立国”的典范，凭借汽车、精密半导体、消费电子及重型机械等领域的显

著技术代差，积累了规模庞大且持续增长的双边及多边贸易顺差，成为日元长期走强

的核心基本面。同时，日本制造业企业长期奉行强烈的“结汇偏好”，出口所得外汇
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几乎全部兑换为日元并回流本土，这一持续的内生性本币需求，进一步夯实了日元在

长周期内保持相对强势的坚实基础。即便 1985 年《广场协议》人为推升日元名义汇

率，也并未脱离该阶段实体经济驱动的基本框架。 

（二）第二阶段：低息环境下的套息与利差主导（1990年代末～2012年） 

随着日本资产泡沫破裂、实体经济陷入长期通缩，日本央行于 1990 年代末开启

零利率，并于 2001年率先引入量化宽松（QE），日元定价逻辑由此从传统的“贸易收

支主导”转向“跨境资本流与套利利差主导”。在此阶段，极低的日元融资成本使其成

为全球最具流动性的套息交易融资本币。全球对冲基金及多策略机构通过“借入廉价

日元—兑换为外币—投资高息资产”的链条持续套利，美日利差因而成为日元汇率最

直接、最有效的定价锚。在常规市场环境下，套息交易资本的单向滚动给日元带来持

久的资本项下流出压力；然而，由于日本积累了庞大的对外净资产与经常账户顺差，

一旦全球爆发黑天鹅事件、系统性金融危机（如 1998 年亚洲金融危机、2008 年雷曼

事件）或日本本土遭遇重大自然灾害（如 2011 年“3·11”大地震），国际投机资本

为规避风险而迅速平仓去杠杆，叠加海外投资收益及资本的避险性回流，往往触发日

元急剧升值。这一独特机制，正是日元在此阶段被视作全球避险货币的深层逻辑所在。 

（三）第三阶段：超常规宽松与实体/资本双外流（2013～2021 年） 

自 2013 年安倍经济学启动，日本央行推行了史无前例的超常规货币政策，即量

化与质化宽松（QQE），并于 2016年进一步引入负利率及收益率曲线控制（YCC）框架，

由此彻底改写了日元的汇率运行规律。该框架将 10 年期日本国债收益率锚定于接近

0%的极低水平，人为切断了长端名义利差对本国货币的自发调节通道，使日元名义汇

率进入长期单边贬值轨道。政策初期，日元贬值显著改善了出口型跨国企业的合并报

表折算利润，并助推东京股市持续走牛。 

然而，该政策的长期延续也催生出深层结构性扭曲：在实体经济层面，日元长期

贬值促使跨国企业加速将生产基地及配套供应链永久性迁往海外，不仅埋下实体产业

“空心化”隐患，也显著削弱了本币贬值对本土出口量的传统拉动效应。在资金与制

度层面，本土资产收益率长期低迷，倒逼以政府养老投资基金（GPIF）为代表的机构

投资者及居民部门加速跨境资产配置，客观上形成了境内资金持续“出海追逐收益”

的制度性外流惯性。上述实体端与资金端的双重失衡，最终为下阶段日元的系统性破

位埋下了难以逆转的失血性隐患。 
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（四）第四阶段：利差框架脱锚与主权信用综合定价（2022年至今） 

2022 至 2024 年，受全球供应链重塑与地缘冲突升级影响，西方主要经济体遭遇

历史性高通胀，美联储随之启动数十年间最激进的加息周期。日本央行因前期坚持超

宽松货币政策，导致美日利差急剧走阔，日元名义汇率接连失守关键历史关口。然而，

即便日本央行于 2024 年宣布退出负利率，并逐步推进利率正常化、将政策利率推升

至 31 年来新高的 1.0%，外汇市场却依然呈现“加息也跌、利差收窄也跌”的悖论式

走势，传统分析框架明显失效。根本原因在于市场进入政策组合与主权信用定价新阶

段，高市早苗内阁“紧货币+宽财政”的政策错配，催化出日元汇率与日本国债价格

同步下跌的罕见行情：投资者一方面因财政赤字恶化风险而抛售日债，另一方面押注

央行在财政付息压力之下无力充分加息以捍卫日元信用，从而同时做空日元。这一双

重抛售格局，正是市场对日元进行系统性重定价的明确信号。资本市场将日元汇率视

为对日本财政可持续性、货币政策独立性与可信度及实体经济深层结构失血的综合

“信任投票”，传统利差模型已难以完全解释当前的贬值幅度。 

图 3  1972～2026 年美元兑日元汇率 

 

数据来源：英为财情、大公国际整理 
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图 4  美日国债利差与美日汇率  

 

数据来源：Wind、大公国际整理 

三、根源剖析：压制日元的三大深层结构性枷锁 

日元的历史性破位并非“一日之寒”，其深层根源在于长期积累的三层结构性病

灶，在近年来高通胀与极端美日利差环境下被集中激活与放大。 

（一）实体贸易链裂变：经常账户从“出口结汇”转为“利润离岸留存” 

日本由“贸易立国”向“投资立国”的结构转型，阻断了实体贸易对本币汇率的

自发修复机制。 

一方面，货物贸易从顺差主力转为持续逆差。过去，经常账户顺差主要依赖货物

贸易盈余；然而，受制造业外迁加速、出口基数萎缩，以及全球供应链重构下日本传

统优势产业（如汽车、电子）竞争力相对下滑等多重因素叠加影响，货物贸易项已连

续五个财年录得赤字，2025财年赤字规模约达 1.71万亿日元（日本财务省，2026年

4 月 22 日）。能源进口依赖进一步固化了这一赤字的刚性约束。日本一次能源自给率

极低，地缘政治冲突引发的国际油价剧烈波动直接传导为贸易条件的系统性恶化。例

如，2026年 6月，受中东地缘政治危机特别是霍尔木兹海峡通航受阻影响，进口原油

价格大幅飙升，日本单月进口额同比剧增 25.4%至 11.34 万亿日元，贸易逆差恶化至

4,069 亿日元。为确保能源供应链安全，日本企业大幅调整采购路线，从美国进口的

原油金额同比暴增 907.4%，进口量飙升 460%，高昂的运输与替代成本对经常账户造

成巨大资金消耗。 

另一方面，经常账户顺差的支撑力量已从货物贸易切换至海外投资收益（初次收
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入），但海外利润呈现大规模“离岸留存”特征。在“贸易立国”时代，出口企业获得

外汇收入后须兑换为日元以支付国内薪资及再投资，形成持续的日元买盘。而随着日

本制造业持续外移、国内长期面临少子老龄化与潜在增长率低迷，叠加税制上缺乏引

导利润回流的有效激励，企业倾向于将海外利润留存境外，用于再投资、供应链并购

或离岸采购。日本财务省数据显示，2025年日本海外子公司作为内部留存积累的再投

资收益达 11.2 万亿日元，约占直接投资收益的四成。这导致日元汇率失去了来自实

体贸易流量的关键支撑，加剧了汇率对利率及外部预期的高度依赖。 

（二）资金与制度锁链：超宽松惯性与机制化“去日元化” 

少子老龄化趋势与产业空心化的加剧，共同压低了国内资本回报率与潜在经济增

长率，削弱了境内资产对内生储蓄的吸引力。庞大的国民储蓄难以在国内形成有效投

资闭环，转而通过对外证券投资和直接投资的形式持续流出。这一底层驱动力，在日

本数十年超宽松货币环境的催化下，被制度性地固化为资产配置层面的“去日元化”。 

其一，套息交易的机制性激励长期固化。日元政策利率持续偏低，与美元等主流

货币之间的息差短期内难以弥合，从根本上为全球资本与日本本土储蓄构筑了结构性

套利空间。低成本日元持续向高收益外币资产单向流动，使日元汇率在结构层面承受

难以消解的贬值势能。 

其二，家庭部门储蓄流出的机制化。新版 NISA（少额投资非课税制度）全面实施

后，在国内低利率与海外高回报的利差驱动下，日本居民部门借助免税激励加速跨境

多元化资产配置；而日元的持续贬值进一步强化了海外资产的汇兑收益预期，形成正

反馈循环，使资金外流趋于机制化。截至 2025 年底，NISA账户总数约达 2,826万个，

当年购买额超 18万亿日元，持续的民间购汇抛压由此成为日元汇率的结构性拖累。 

其三，长线公共与商业基金的配置分化效应。GPIF 作为全球最大养老基金之一，

资产配置长期锚定国内外股债各 25%的基准。2025财年，日本股市上涨推高国内股票

市值，而日元持续贬值则使外国资产市值大幅膨胀。为回归配置基准，GPIF实施了规

模空前的再平衡：增持国内债券 14.75 万亿日元，减持海外股票 4.20 万亿日元、国

内股票 10.69 万亿日元。然而，与之形成对冲的是，其他同质化的人寿保险公司及地

方农林金融机构因负债端刚性利差压力，持续出海配置外国高息证券，形成结构性购

汇抛压。公共部门的再平衡买盘与民间部门的制度性外流相互拉锯，使长期机构资金

在汇率层面的净效应更趋复杂，日元贬值势能并未因 GPIF 的回流操作而得到有效缓

解。 
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（三）服务贸易双赤字：数字主权缺位与再保险跨境输出 

除了实体货物与资本配置外流，服务贸易项下的结构性赤字正成为日元长期的

“失血点”。 

一是数字贸易结构性赤字常态化。2024 年日本数字贸易赤字达 6.46 万亿日元，

主要由三大类支柱构成：以微软 Azure、亚马逊 AWS 为代表的云计算基础设施及服务

器服务；以谷歌、Meta为核心的跨境数字媒体广告投放及咨询费；以及以微软 Windows

和苹果 iOS 为代表的操作系统授权费。随着全球迈入生成式 AI与“AI 智能体”时代，

日本因缺乏具备国际竞争力的自主大模型与 IT 基础设施，企业在数字化转型的过程

中不得不依赖美国科技巨头的高价服务，数字化投入实质上转化为对美服务进口。数

字资本的持续外流，在资本流动层面对日元汇率构成了结构性的下行压力。 

二是再保险服务赤字的急剧膨胀。伴随老龄化及金融资产配置结构变迁，日本再

保险赤字持续扩大。为满足老龄化社会对高收益资产的需求，日本金融机构大量发行

外币计价寿险及理财产品。为对冲投资敞口与资本充足率风险，寿险公司向海外再保

险机构的付费急剧攀升。2024 年，日本保险及养老服务赤字达 3.26 万亿日元，创历

史新高，其中大部分由再保险费用构成。据日本寿险协会数据，2024 财年寿险巨头海

外再保险保费总额飙升至 10.9 万亿日元，约为五年前的三倍。由于再保险头寸多流

向百慕大等离岸再保险中心，资本大量外流，且此类交易受日本金融厅直接监管的难

度较大，汇率剧烈波动时存在引发交易对手违约及流动性错配的风险。 

图 5  日本经常账户收支（亿日元） 

 
数据来源：Wind、大公国际整理 
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图 6  日本经常账户服务贸易收支（亿日元） 

 
数据来源：Wind、大公国际整理 

 

图 7  日本经常账户服务贸易项下其他服务收支（亿日元） 

 
数据来源：Wind、大公国际整理 
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