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 受惠环球制造业复
苏，出口快速增
长。日本经济 2020

年第 4季继续录得
强劲增长。 

 

 

 由于 1月份开始的
紧急状态令影响范
围较细，加上人口
结构因素，日本的
就业市场在当月表
现相对稳定。 

 

 

 接种疫苗进度缓
慢，为 7月东京奥
运增添不明朗因
素。 

 

 

  

 

 

 
 

紧急状态令将影响日本 2021年第 1季度的经济 

 

尽管速度放缓，日本经济在2020年最后一个季度持续录得增长。以年率计，

日本 2020 年第 4 季度 GDP 按季增长 11.7%，低于上一季度的 22.8%。虽

然本季度家庭消费放缓，但出口仍录得更快的增长，主要归功于全球制造业

活动回升。2020 全年，日本经济按年收缩 4.8%。 

 

日本的就业市场在 2021 年初表现相对平稳。失业率出乎意料地微跌，从

2020 年 12 月经修正后的 3.0%降至 2021 年 1 月的 2.9%。同时，职位空缺

对求职者比率从 12 月份经修正后的 1.05 升至 1.10，主要反映了建筑需求

的增长较大，同时信息技术和零售业空缺的按年跌幅收窄。劳动市场相对平

稳，部分归因于最新紧急状态令范围收窄，仅覆盖了该国 47 个道都府县中

的 11 个。此外，日本人口老化也导致长期劳动力短缺。 

 

展望 2021 年，市场预计日本经济将在第 1 季度再次陷入收缩，因为从 1 月

份开始，政府对 11 个县实施紧急状态令，对商业活动和家庭消费产生不利

影响。家庭支出按年跌幅由去年 12 月的 0.6%扩大至 1 月份的 6.1%。然

而，由于 11 个都府县中大多数都在 3 月 7 日结束紧急状态，东京及其周边

地区也在 3 月 21 日结束了紧急状态，预计日本经济将从第 2 季开始出现明

显反弹。同时，日本的贸易伙伴如美国，其经济持续复苏，也将增加对日本

出口产品的需求。市场普遍预期日本经济在 2021 年将增长 2.8%。 

 

 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 复苏之路取决于疫苗进展及环球需求 
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疫苗接种进度缓慢为奥运会带来风险 

 

尽管经济有望在第 2 季开始出现反弹，复苏之路仍存在不确定性。日本直到

2 月底才开始接种新冠病毒疫苗。截至 3 月 23 日，仅约 0.53%的人口接种

了最少一剂疫苗，低于美国和英国等其他发达经济体。日本的疫苗接种速度

较慢，部分原因是日本政府的审批程序较慢，而疫苗供应亦紧拙。以目前的

疫苗接种率，日本很难在 7 月东京奥运会之前获得群体免疫。此外，由于疫

苗的供应紧张，全球疫苗接种进展亦很缓慢。 3 月 20 日，东京奥运的组织

机构正式确认不招待海外观众。据报，日本政府曾考虑东京奥运会闭门举行，

有估计指此举可导致超过 2 万亿日元的经济损失。 

 

 

由于央行政策立场依然宽松，股市仍保持乐观 

 

日本银行在 3 月政策会议上将短期利率维持在-0.1%，并将 10 年期日本政

府债券孳息率的目标设定为零。 同时，日本央行取消了每年以 6 万亿日圆

的速度购买 ETF 的承诺，但维持每年约 12 万亿日圆的上限。 日本银行还

宣布将只购买追踪东证股价指数的 ETF。截至 3 月 29 日，日经指数较 2020

年底水平升约 7.1%，而东证股价指数同期的升幅则为 10.5%。 

 

 

日本国债孳息率随美国债息微升 

 

通胀预期加剧，导致美国国债孳息率上升，在 2021 年第 1 季度推高了 10

年期日本国债收益率。10 年期国债孳息率于 2 月 26 日收于 0.156%，为

2016 年 1 月底，日本央行推出负利率以来的最高水平。在 3 月的政策会议

上，日本央行宣布允许 10 年期政府债券在零水平上下波动 25 个基点，略

比之前的 20 个基点高。截至 3 月 29 日，10 年期政府债券孳息率仍为

0.068%，较 2020 年底的水平高出约 5 个基点。 

 

同时，随着美元因国债孳息率上升而转强，日圆兑美元转弱。截至 3 月 29

日，日圆汇率下跌至 109.81 日圆兑 1 美元，较 2020 年底的水平贬值约

6.0%。展望未来，日本债券孳息率和日圆的走势将受到投资者风险偏好的

影响，这将取决于主要发达经济体的复苏步伐。 
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