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2013年3月5日 日元汇率贬值点评

  

主要预测 

% 12 13E
GDP 7.8 8.1  
CPI 2.6 3.1  
PPI -1.7  1.8  
社会消费品零售 14.3  14.2
工业增加值 10.0  11  
出口 7.9 9.0
进口 4.3  7.8  
固定资产投资 20.6 22.5  
M2 13.8 14.0  
人民币贷款余额 15.3 14.3
1 年期存款利率 3.00 3.00  
1 年期贷款利率 6.00 6.00  
人民币汇率 6.24 6.12  

最新数据（12 月） 

工业 10.3 
城镇投资 20.6 
零售额 15.2 
CPI  2.5 
PPI -1.9 
资料来源：CEIC、招商证券 

 

事件： 

候任日本央行行长黑田东彦在 4日出席议会听证会时承诺，今后将加大货币宽松

力度，“不惜一切代价尽快结束通缩”。截止 2 月末，本轮日元贬值幅度已超过

18%。 

点评： 

 日元早已步入贬值通道。日元贬值始于去年 9、10 月间，是日本经济衰退、

国际收支恶化的结果，安倍新政对日元贬值的影响更多是扮演了临门一脚的角

色。 

 日本贸易差额：走到一般的 J 曲线效应？日元贬值后，日本贸易收支进一步

恶化，这可能是 J 曲线效应的表现。在全球经济尚未完全走出金融危机阴影的当

下，很难对日本贸易差额的未来改善持乐观态度。如果日本真的在上演 J 曲线效

应现实版，那么日本在贸易收支进一步恶化的 J 曲线效应前半程还有很长一段路

要走。 

 中国进口商天上掉下馅饼？对于与日本有进口业务往来的行业和厂商而言，

日元贬值对其影响不一。日元贬值有利于中国的汽车制造业、LED 制造业和光学

行业的进口，对机械制造业等行业影响偏中性，对电容、电阻等被动元件厂商的

损害比较明显。 
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再度当选日本首相的安倍晋三为避免通货紧缩，摆脱国内经济疲软的局面，上台伊始，

便不顾国际舆论的压力和国内干预货币政策独立性的争议，迫使日本央行引入 2%的通

胀率目标并推出新一轮的量化宽松政策。央行放水，日元汇率明显贬值。此举引发部分

国内学者和分析师的担忧，认为日本可能借助日元贬值挤占中国出口市场。认真分析起

来，以上观点虽不无道理，但显然并没有看到问题的多个侧面。 

1、日元早已步入贬值通道 

安倍晋三竞选期间及上任后的强硬表态赚足了媒体的眼球，仿佛日元走弱完全是拜安倍

新政所致。实际上这一轮的日元贬值早在 2012 年 9、10 月间便已开始，其背后有欧债

危机缓解，欧元区金融体系稳定状况上升以及全球风险情绪平复等诸多影响因素，金融

大鳄索罗斯等的做空操作也起到了推波助澜的作用。据此看来，安倍新政对日元贬值的

影响更多是扮演了临门一脚的角色。时至今日，日元兑美元汇率的贬值幅度超过 18%，

可视为完成了一轮明显的贬值走势。有趣的是，在此期间，人民币兑美元保持相对强势，

人民币相对日元从 2012 年 9 月算起也已升值超过 15%。 

图1：日元贬值始于去年三季度末
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资料来源：Wind，招商证券 

2、日本贸易差额：走到一半的 J曲线效应？ 

国际贸易理论认为一国如果通过本币贬值的手段来改善国际收支，该国的贸易余额不会

立即改善，而是先经历一段时间的恶化才会逐步好转，贸易差额先下后上，走势如大写

英文字母“J”，因此被称为“J 曲线效应”。自 2012 年 10 月以来，日本的贸易逆差逐

步放大。10 月日本贸易逆差为 5545.9 亿日元，11 月扩大至 9565 亿日元，12 月逆差

规模有所收窄后今年 1 月到达了创纪录的 16309.3 亿日元。显然，现实版的“J 曲线效

应”正在日本上演。不过，在全球经济尚未完全走出金融危机阴影的当下，日本贸易收

支的走势真能如 J 型那样如期回升吗？ 

 

 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图2：日元贬值后，日本贸易余额逆差进一步扩大
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资料来源：Wind，招商证券 

先看进口，日本本身就是一个大国经济体，并且在福岛核危机后重新启动了大规模原油

进口。进口数量的上升叠加以日元计算的进口价格的上升是当前日本贸易逆差扩大的要

原因。而且，2013 年新兴经济体 GDP 增速回升的概率较大，那么由此引起的国际大宗

商品价格上升对日本企业的进口压力将是阻碍日本国际收支改善的重要潜在威胁。如图

3 所示，2012 年 8 月和 2013 年 1 月，日本的进口数量指数分别为 108.35 和 108.75，

基本相同，但是进口商品的单位价值和总额指数明显上升，其中单位价值指数由 112.96

升至 124.62，总额指数由 122.40 上升至 135.47。日元贬值对日本进口的消极影响已初

步显现。 

图3：日元贬值，日本进口成本上升
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资料来源：Wind，招商证券 

再来看出口，日本出口面临的真正麻烦并不在汇率。日本与其最主要的出口目的地——

中国在钓鱼岛等问题上严重摩擦，两国政治关系降入冰点，自然也会影响到中日两国的

贸易交往。根据日本财务省的统计，自中日钓鱼岛争端爆发后，日本对华出口的重要商

品——机械和汽车的出口量明显低于过去的月均出口额。无独有偶，日本日前举办的“竹
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岛日”活动引发韩国不满，朝野一致抗议。一众中小工商业企业付诸行动，计划自 3 月 1

日起发动韩国建国以来规模最大的抵制日货活动。由于参与该活动的个体商户所经销的

日本产品占在韩国市场流通日本产品的 80%，可以预计此次抵制日货运动对日本近期

的出口形势而言更是雪上加霜。另一方面，还需考虑到日本的大国经济地位和日元的国

际货币优势。在部分日本主导的行业中，国际贸易的结算货币以日元为主。对于此类行

业，日元贬值对出口的刺激作用是相对有限的，因为日本出口商收到的日元数量在贬值

前后是不变的，所以在这类行业中，收益于日元贬值的反而是进口商。除非日本厂商有

较强的议价能力，能够凭借自身优势抬高售价。 

图4：日本对华出口主要产品同比增速（以日元计价）自日元贬值后均比较低迷
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资料来源：Wind，招商证券 

鉴此，在目前的情势下，很难对日本贸易差额的未来改善持乐观态度，J 曲线的前半程

还有一段路要走。 

3、中国进口商：天上掉下馅饼？ 

对于那些与日本有进口业务往来的中国贸易商而言，日元贬值显然有利于降低其进口成

本，提升盈利水平，尤其是日本产品在中国的经销商。一假设某一日本产品在华经销商

从日本进口 100 万日元的货物，2012 年 9 月 26 日 100 日元兑人民币的汇率是 8.1155，

换言之进口货款是 81155 元人民币，而 2013 年 2 月 25 日的汇率仅为 6.6240，换算成

人民币不过 66240 元人民币.也就是说不到半年时间，中国进口商的成本下降了 14915

元，降幅达 18.4%。显然，中国进口商真的是碰上了“天上掉陷饼”的好事儿。例如，

斯巴鲁汽车在中国主要经销商-庞大集团 2011 年的年报显示，因日元汇率波动，该公司

早在 2011 年就尝到汇兑收益的甜头，当年汇兑收益达 8702 万人民币。据此推算，2012

年庞大集团的汇兑收益不少于此规模。 
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图5：2012年三季度日本对华出口主要产品比重
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资料来源：Wind，招商证券 

对于进口替代行业厂商，则需要具体问题具体分析：一是考虑日本零部件进口成本占其

产品总成本的比重，二是考虑国内厂商与日本厂商在国际市场上是否存在直接竞争关

系。目前中国主要出口商品——机电和高新技术产品中，相当部分需从日本进口关键零

部件，如液压器、电机、手机芯片等，日元贬值降低了这些出口商品的进口和生产成本。

具体来看，日元贬值有利于中国的汽车制造业、LED 制造业和光学行业的进口，对机

械制造业等行业影响偏中性，对电容、电阻等被动元件厂商的损害比较明显。 

再者，从当前全球分工格局考虑，中国是全球的制造中心，日本制造业对终端产品销售

数据和销售价格的控制能力已不复当年，日元贬值的收益可能转移到生产商方面，更有

可能转到品牌持有者。 

对于中国而言，在中日双边贸易中，中国是逆差国，2011 年对日逆差 462.7 亿美元，

2012 年逆差规模缩小至 261.1 亿美元。日元贬值倒是有利于中国缩小中日双边贸易的

逆差规模。 
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