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日本

高市經濟學：當 AI 遇上國防，
日本雙引擎啟動

報告摘要

⚫ AI基礎設施需求與半導體供應鏈重組，日企獲利能力維持歷史高位。

⚫ AI帶動下的投資支出，已成為支撐日本GDP增長核心推力。

⚫ 國防預算上調與法律框架鬆綁，為國防產業提供上漲潛力。
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投顧觀點

貨幣政策上，觀察決策焦點已從原油價格的短期衝擊，轉向「日圓貶值」引發的廣泛性二次通膨效應，

面對海外利差與高達10萬口投機空單的壓力，財務省於4月底至5月初動用逾10兆日圓進行的實質外匯干

預，確立了「160」為絕對的政策防禦底線，我們認為日央正執行「以空間換取時間」的操作：透過讓

渡部分外匯儲備與容忍波動空間，實質壓制空頭慣性，旨在平穩過渡至中東地緣降溫，並順利銜接日本

央行預期於7月份展開的下一次升息節點，預期在基本面與底線防守的雙向博弈下，USD/JPY短期預估

維持於155至161區間震盪，為日股提供穩定的匯率緩衝墊。

高市內閣122.3兆日圓的預算案，標誌著日本放棄「基礎財政收支平衡」緊縮教條，轉向以「戰略投資先

行」的擴張性架構，除了AI基建外，國防預算成為最具確定性的總體紅利，防衛支出占GDP比重由常態

的1%上調至2%，帶動2026年度防衛預算突破9.04兆日圓，這並非單純的單一年度支出增加，而是預算

結構性的倍增，為相關承包商挹注了無懼全球景氣循環的現金流。

資料來源：財務省，Bloomberg，永豐投顧整理

在戰事情緒緩和後，外資迎來破紀錄的買入

操作建議

國防板塊不僅受惠於預算倍增的內部防禦力，加上《防衛裝備轉移三原則》放寬的整體潛在市場爆發力，

具備極強的避險與結構成長，與此同時，全球生成式AI浪潮熱度不減，美國四大雲端服務供應商在2026

年持續擴張其數據中心的資本支出，帶動高算力晶片與伺服器零組件需求，日本作為全球半導體製造設

備與關鍵材料的壟斷性供應者，實質受惠於AI基礎設施的硬體升級循環。

隨著企業治理改革與良性通膨逐漸確立，外資淨買入規模在戰事情緒緩和後又創歷史新高，這種破天荒

的資金流入反映了買方對日本結構性轉型的長期看好，在強勁的基本面、政策面與資金面共振下，維持

日股相對正向的評價，TOPIX年底目標價預估上看4100點。

BOJ在2022及2024干預金額都約為600億美金

(US$ billions)

Item Aug-22 Oct-22 Mar-24 May-24
Mar-

26
A. Official 
Reserve 
Assets

1292.1 1194.6 1290.6 1231.5 1374.7

1. Foreign 
Currency 
Reserves

1172.9 1078.3 1149.9 1086.5 1161.8

(a) Securities 1036.8 941.3 994.9 927.5 1000.1

(b) Deposits 136.1 137 155 158.9 161.7

2. IMF 
Reserve 
Position

10.1 10.1 10.7 10.7 11.1

3. SDRs 58.4 57.4 56.1 56.9 60.4

4. Gold 46.7 44.6 60.2 63.9 125.3

5. Other 
Reserve 
Assets

4 4.1 13.6 13.6 16

B. Other 
Foreign 
Currency 
Assets

46 45.3 41.9 40.8 34.2
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4月央行決策回顧：表面按兵不動，內部升息聲浪增強

2026年4月日本央行貨幣政策會議決議，將無擔保隔夜拆款利率維持在0.75%，然而會議紀錄的內部

投票結構釋放了強烈的緊縮訊號，九位委員中，中川順子、高田創與田村直樹三位委員明確提議將政

策利率調升至1.0%，反對維持現狀的論述基礎高度一致，均指向「物價上行風險」：在當前寬鬆的金

融環境下，海外物價上漲的二次效應已使日本國內通膨風險顯著偏向上行。官方《經濟與物價展望報

告》全面上修了通膨預期，基準情境下，2026年度核心CPI預估中值達+2.8%，扣除能源的核心-核心

CPI預估為+2.6%，意味著日本將連續多個財政年度達成甚至超過2.0%的物價穩定目標。

維持7月升息評估不變

維持日本央行將於7月重啟升息的預期，基本面的數據(包括先前提及短觀、薪資、通膨預期等)都已支

持升息，惟目前阻礙央行的外部變數在於中東局勢對原油「進口量」與供應鏈中斷的不確定性，央行

4月的基準情境已預設中東緊張局勢將逐漸緩解，原油價格預估將從每桶105美元區間回落至70-80美

元區間，且不會發生大規模供應鏈中斷，一旦上述「量」的外部限制因素消除，僅剩下通膨「價」的

問題時，考量到目前實質利率仍為負且通膨風險偏向上行，日本央行將具備極強的動機加速升息步伐，

因此，7月份調升政策利率為考量內外因素後的最合理路徑。

以空間換時間，下次升息前維持155-161區間震盪

匯率方面，官方行動已確立政策防禦線，4月央行會議因植田總裁會後談話偏鴿，引發非商業淨空單

突破10萬口大關，龐大做空動能推升美元兌日圓盤中貶破160，日圓於4月30日觸及160後急速回升至

155區間，追蹤央行短期資金供需數據顯示，5月7日（交割T+2日）財政因素預估吸收9.48兆日圓，

扣除常態預估後，存在逾5兆日圓的落差，強烈推斷日央已進行實質干預，隨後因匯價續貶，日央再

度迎來第二次疑似干預，此「分段打擊」模式高度符合2022及2024年單次約5兆日圓(干預時會有兩次

行動，合計約10兆日圓、600億美金)的歷史慣例。

此次連環干預的本質為「以空間換取時間」，考量國內通膨結構，日本本具備升息條件，但短期受制

於中東戰事的不確定性而按兵不動，財務省透過消耗外匯儲備與讓渡部分匯價空間，實質干預壓制猖

狂的投機空頭，旨在將防線撐至外部戰事緩解、基本面回歸，並順利銜接央行的下一次升息。

此干預行為確立兩大客觀訊號：

• 160防線確立：有別於2024年波動率飆升時的干預，此次USD/JPY盤整逾月且單日貶幅僅約1日圓，

日央仍於突破160時出手，表明160為不可退讓的官方底線。

• 外匯儲備威懾力：日本截至3月底外匯儲備達1.2兆美元，近90%為高流動性外國證券，此水位理論

上可支撐約30次同等規模干預，籌碼深度足以對目前龐大的空頭部位形成實質壓制。
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AI需求與政策驅動的結構性成長，TOPIX年底目標價4100

根據日本央行發布的最新展望，雖中東局勢對2026年度實質GDP成長造成短暫的貿易條件惡化，但企

業部門的獲利能力依然維持在歷史高位，2026年度核心CPI預計將維持在2%後段（約2.8%），這證

實了日本已成功擺脫長達三十年的通膨緊縮陰影，更重要的是在企業獲利高漲的基礎上，固定資本投

資展現出極強的韌性，不僅限於數位轉型與AI領域，更延伸至政府高度支持的策略性產業。

在當前「薪資—物價」良性循環幾近能確立且金融環境維持相對寬鬆的保護下，日本經濟展現出極強

的下行支撐，這基本面為原本具備強大技術壁壘、且受惠於政策紅利轉向的特定板塊提供了重新定價

的空間，特別是在國家安全與供應鏈自主化成為全球核心議題的背景下，預料日本的國防產業正搭上

政策擴張與出口解禁的順風車，是從總體政策角度觀測具成長確定性的結構性標的。

「高市經濟學」下的防衛預算擴張

除了AI驅動的科技板塊，國防產業是另一個具備極高確定性的總經受惠族群。

從Top-Down的視角審視，高市早苗內閣所確立的2026年度一般會計預算案，支出總額達到創紀錄的

122.3兆日圓，這份預算案的戰略意義在於，日本政府的運行邏輯放棄了過去以「基礎財政收支平衡」

為絕對導向的緊縮思維，轉而採用「政府債務對GDP比率」作為核心指標，此一財政哲學的轉變（積

極且負責任的財政政策），意味著政府將透過「戰略性投資先行」來創造預算乘數效應。

在此擴張性財政框架下，國防預算成為最具確定性的資金去向，為應對印太地區日益複雜的安全局勢，

日本防衛預算首次突破9兆日圓，達9兆353億日圓，日本政府已明確將國防支出占GDP的比例目標，

上調至與北約標準一致的2%以上，這並非一次性的增加支出，而是防衛預算的結構性提高，對於國內

防務承包商而言，這意味著未來數年將迎來具備極高能見度、且完全不受景氣循環影響的「國家級現

金流」挹注，為產業估值的擴張提供堅強根基。

法規鬆綁引爆潛在紅利：「防衛裝備轉移三原則」修法與TAM擴張

如果說預算倍增是國防產業的「內部防禦力」，那麼法規鬆綁則是解鎖該產業「外部爆發力」的催化

劑，長期以來日本國防企業的潛在市場規模（TAM）被嚴格限縮於國內自衛隊的單一需求，缺乏規模

經濟效應導致利潤率受壓（以龍頭三菱重工為例，當前防務僅佔其整體獲利約20%，具備龐大上行空

間）。

隨著《防衛裝備轉移三原則》及其運用指針的修訂，這一結構性天花板已被徹底打破，日本政府大幅

放寬了所謂的「五類限制」（包含救援、運輸、警戒、監視、掃雷等非戰鬥領域裝備的出口），並逐

步為與英國、義大利共同開發的次世代戰機等具備殺傷性武器的第三國出口開啟綠燈。
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