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日本

AI 熱潮潛力再現
日股全年上看4300點

報告摘要

⚫ 財政擔憂使日圓承壓，Q3 預估落於 158 至 164 高檔震盪。

⚫ 企業通膨預期與資本支出穩健，短觀景氣判斷指數(DI)創高。

⚫ AI 政策與資本支出挹注動能，TOPIX 年底上看 4300 點。
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投顧觀點

日本內部財政惡化與發債需求構成日圓結構性貶值壓力。

日圓與 30 年期日債殖利率呈高度正相關，6 月 30 日該殖利率跳升 9 個基點至 3.94%，帶動日圓下探 

162.43，官方預估 2040 年債務占GDP 比重將達 172.3% 至 197.7%，加計 2027 年 10 兆日圓再投資支

出，淨發債需求恐突破 30 兆日圓，長債殖利率上行將加劇政府債務負擔，基本面方面，6 月短觀調查顯

示大型製造業景氣判斷指數(DI)升至+22，創2018 年 3 月以來新高；企業 5 年通膨預期亦升至 +2.6%，

顯示實體經濟正將成本轉嫁至售價，資本支出意願穩健，此外政府針對 AI 與半導體領域推出至 2040 年

規模達 101.6 兆日圓之公私部門投資計畫，此資本支出擴張模式將持續作為長期經濟擴張之核心動能。

資料來源：內閣府，Bloomberg，永豐投顧整理

CFTC 淨空單與 USD/JPY 呈高度相關走勢

操作建議

匯率部位考量目前日圓非商業淨空單達 14.6 萬口，若日本政府進行匯率干預，需防範空頭回補的劇烈波

動與急升風險，惟評估 BOJ 下半年升息一碼已充分定價且國際美元維持強勢，日圓缺乏實質反轉條件，

預估第三季將於 158 至 164 區間弱勢震盪，股市方面，日本出口商預設匯率均值落於 151 日圓，弱勢

日圓區間將持續為外銷導向之製造業提供獲利下行保護，在產業配置上，全球雲端服務供應商(CSP)擴大

資本支出將帶動AI供應鏈出口成長，首先仍建議聚焦此波 AI 浪潮下的相關供應鏈，再來是多元配置具備

政策扶植與資本支出擴張，且前波估值尚未明顯過高的成長股，對日股維持「相對正向」的評價。

戰略補貼無用情境下，2030 債務/GDP 比將反轉
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財政前景惡化與鉅額發債需求，構成日圓結構性貶值壓力

日圓匯率於 6 月 30 日正式貶破 162 關卡，創下自 1986 年以來的近 40年新低紀錄，其核心貶值因素，

除了國際美元走強的外部壓力外，日本內部日益惡化的財政前景已成為壓抑日圓表現的關鍵主因，觀

察日圓走勢自 6 月中旬起與日本 30 年期公債殖利率呈現高度正相關，6 月 30 日當天 30 年期日債殖

利率跳升 9 個基點至 3.94%，同步帶動日圓下探 162.43 低點，突顯市場對日本債務的深刻擔憂，日

本政府近期宣布高達 370 兆日圓的鉅額投資計畫，並針對 2040 年債務占 GDP 比重提出預估：若經

濟成長戰略完全實現、部分實現或維持現狀，其債務佔比將分別達到 172.3%、176.2% 及197.7%。

由於這高度依賴中長期實質 GDP 能否達到接近 2%、1.5% 或 0.0% 的成長假設，使得日本整體債務

前景充滿極大不確定性，此外日本內閣府預估 2027 年再投資計畫支出將達 10 兆日圓，原先約 28.6 

兆日圓的預算缺口勢必面臨上修，導致淨發債需求可能提前突破 30 兆日圓，配合日本央行今年下半

年至明年 4 月縮表幅度持續加大，長債殖利率的上行壓力將進一步加劇政府債務負擔，並對日圓構成

長期貶值壓力。

日圓主線走弱，政府干預無法造成敘事上的改變，日圓空單進一步推波助瀾

從歷史經驗進行推演，日圓短線貶勢預估將進一步朝 164 水準邁進，回顧日本政府近年兩波干預行動

（2022 年 9 月至 10 月、2024 年 4 月至 7 月），日圓均在官方初次進場後的 3 個月內跌破干預門檻 ，

2022 年 9 月官方於 145.9 首度干預後，日圓續貶至 151.95 的週期低點，而在 2024 年 4 月底於 

160.17 進行初次干預後，日圓同樣滑落至 161.95 的低點，綜合前兩次經驗，干預後的平均續貶幅度

約為 3.1%，若以 2026 年 4 月 30 日的首次干預價位 160.72 估算，結合 3.1% 的續貶幅度，對應的潛

在低點將落在 164.95，另一方面日圓淨空單部位是日幣波動放大的助燃劑，目前日圓非商業淨空單為 

14.6 萬口，對標 2024 年引發官方干預的 18 萬口水位，干預後隨即引發套利交易被迫平倉使空頭也

跟著迅速回補、波動劇烈，目前空單水位已是必然放大日幣波動的其中一因子，若接下來政府進行匯

率干預，需留意波動放大急升的可能性。

總經環境缺乏反轉條件，第三季維持 158 至 164 低檔震盪

即便日本政府再度出手干預，日圓出現類似 2024 年 7 月般大幅反彈或引發日圓利差交易平倉的機率

極低，預估第三季將維持在 158 至 164 的區間弱勢震盪，分析 2024 年 7 月日圓強勢彈升的背景，當

時不僅有官方干預，更加上了 BOJ 意外鷹派升息，以及美國觸發薩姆法則導致國際美元大幅走弱等多

重條件，然而審視當前總經環境，市場已充分定價 BOJ 下半年升息一碼的預期，美元部分 Fed 維持

偏鷹基調，導致國際美元短線上並無大幅走貶跡象，綜合評估財政債務陰霾難除與國際美元保持強勢

的雙重夾擊，日圓現階段缺乏實質性的反轉動能，官方干預僅能發揮減緩貶值的短期效應，預估第三

季日圓匯率將持續面臨壓力，波動區間落於 158 至 164 之間。
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Q2 短觀數據強勁，投資意願穩健

根據 6 月短觀調查，數據支持 BOJ 的貨幣緊縮立場，並可能進一步提升市場對年內提早升息的預期，

在景氣判斷指數（DI）方面，大型製造業 DI 由 3 月的 +17 增至 +22，為 2018 年 3 月以來最高水準，

中小型製造業 DI 亦改善 2 點至 +9，大型非製造業 DI 則由 +36 微升至 +37，創下自 1991 年 9 月以

來新高，產出價格 DI 顯著上升，顯示以大型企業為主的實體正持續將成本轉嫁至售價，通膨預期與資

本支出方面，企業對未來 5 年的通膨預期較前次調查上升 0.1 個百分點至 +2.6%，除小型非製造業的

資本支出計畫出現罕見的大幅下修外，整體企業資本支出意願維持穩健，且出口商預設匯率約落在 

151 日圓左右，日圓貶值趨勢有望持續為以海外獲利為主的製造業獲利提供上行保護。

AI 浪潮未退，資本支出帶動的成長仍為主流敘事，TOPIX 年底目標價 4,300

預期日本經濟將持續維持溫和擴張態勢，儘管年初中東地緣政治衝擊引發能源價格上漲，形成交易條

件惡化，然日本經濟現階段已具備實質緩衝，涵蓋穩健的薪資增長、政府支援措施及具韌性的企業盈

餘，持續支撐以資本支出為核心的經濟動能。

財政政策方面，政府透過結構性產業扶植進一步挹注經濟活動；於近期公布的 17 項戰略領域公私部

門投資計畫中，特別定調 AI 與半導體為核心發展項目，預計在 2040 前累計投資規模預計高達 101.6

兆日圓，在目前市場的主流 AI 敘事下，由資本支出帶動的成長模式將持續作為長線核心動能，此投資

浪潮不僅涵蓋日本國內政府與企業的基礎設施升級，亦受到全球四大 CSP 持續擴大資本支出所帶動相

關供應鏈出口高速成長的支撐，綜觀來說，維持日股為「相對正向」評等，TOPIX 年底目標價維持 

4,300 點。 

資料來源：BOJ，Bloomberg，永豐投顧整理

AI 確實使貿易收支帳走向正向趨勢，出口愈發重要短觀調查企業通膨預期並未失控，戰爭衝擊暫告一段落
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