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 受惠環球製造業復
甦，出口快速增
長。日本經濟 2020

年第 4季繼續錄得
强勁增長。 

 

 

 由於 1月份開始的
緊急狀態令影響範
圍較細，加上人口
結構因素，日本的
就業市場在當月表
現相對穩定。 

 

 

 接種疫苗進度緩
慢，爲 7月東京奧
運增添不明朗因
素。 

 

 

  

 

 

 
 

緊急狀態令將影響日本 2021年第 1季度的經濟 

 

儘管速度放緩，日本經濟在 2020 年最後一個季度持續錄得增長。以年率計，

日本 2020 年第 4 季度 GDP 按季增長 11.7%，低於上一季度的 22.8%。雖

然本季度家庭消費放緩，但出口仍錄得更快的增長，主要歸功於全球製造業

活動回升。2020 全年，日本經濟按年收縮 4.8%。 

 

日本的就業市場在 2021 年初表現相對平穩。失業率出乎意料地微跌，從

2020 年 12 月經修正後的 3.0%降至 2021 年 1 月的 2.9%。同時，職位空缺

對求職者比率從 12 月份經修正後的 1.05 升至 1.10，主要反映了建築需求

的增長較大，同時信息技術和零售業空缺的按年跌幅收窄。勞動市場相對平

穩，部分歸因於最新緊急狀態令範圍收窄，僅覆蓋了該國 47 個道都府縣中

的 11 個。此外，日本人口老化也導致長期勞動力短缺。 

 

展望 2021 年，市場預計日本經濟將在第 1 季度再次陷入收縮，因爲從 1 月

份開始，政府對 11 個縣實施緊急狀態令，對商業活動和家庭消費産生不利

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

而，由於 11 個都府縣中大多數都在 3 月 7 日結束緊急狀態，東京及其周邊

地區也在 3 月 21 日結束了緊急狀態，預計日本經濟將從第 2 季開始出現明

顯反彈。同時，日本的貿易夥伴如美國，其經濟持續復甦，也將增加對日本

出口産品的需求。市場普遍預期日本經濟在 2021 年將增長 2.8%。 

 

 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 復甦之路取決於疫苗進展及環球需求 
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疫苗接種進度緩慢爲奧運會帶來風險 

 

儘管經濟有望在第 2 季開始出現反彈，復甦之路仍存在不確定性。日本直到

2 月底才開始接種新冠病毒疫苗。截至 3 月 23 日，僅約 0.53%的人口接種

了最少一劑疫苗，低於美國和英國等其他發達經濟體。日本的疫苗接種速度

較慢，部分原因是日本政府的審批程序較慢，而疫苗供應亦緊拙。以目前的

疫苗接種率，日本很難在 7 月東京奧運會之前獲得群體免疫。此外，由於疫

苗的供應緊張，全球疫苗接種進展亦很緩慢。 3 月 20 日，東京奧運的組織

機構正式確認不招待海外觀衆。據報，日本政府曾考慮東京奧運會閉門舉行，

有估計指此舉可導致超過 2 萬億日元的經濟損失。 

 

 

由於央行政策立場依然寬鬆，股市仍保持樂觀 

 

日本銀行在 3 月政策會議上將短期利率維持在-0.1%，並將 10 年期日本政

府債券孳息率的目標設定爲零。 同時，日本央行取消了每年以 6 萬億日圓

的速度購買 ETF 的承諾，但維持每年約 12 萬億日圓的上限。 日本銀行還

宣布將只購買追踪東證股價指數的 ETF。截至 3 月 29 日，日經指數較 2020

年底水平升約 7.1%，而東證股價指數同期的升幅則爲 10.5%。 

 

 

日本國債孳息率隨美國債息微升 

 

通脹預期加劇，導致美國國債孳息率上升，在 2021 年第 1 季度推高了 10

年期日本國債收益率。10 年期國債孳息率於 2 月 26 日收於 0.156%，爲

2016 年 1 月底，日本央行推出負利率以來的最高水平。在 3 月的政策會議

上，日本央行宣布允許 10 年期政府債券在零水平上下波動 25 個基點，略

比之前的 20 個基點高。截至 3 月 29 日，10 年期政府債券孳息率仍爲

0.068%，較 2020 年底的水平高出約 5 個基點。 

 

同時，隨著美元因國債孳息率上升而轉强，日圓兌美元轉弱。截至 3 月 29

日，日圓匯率下跌至 109.81 日圓兌 1 美元，較 2020 年底的水平貶值約

6.0%。展望未來，日本債券孳息率和日圓的走勢將受到投資者風險偏好的

影響，這將取決於主要發達經濟體的復甦步伐。 
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取得幷有理由相信爲可靠資料製作而成，惟該等資料來源未經獨立核證。有關資料所表達的預測及意見只作爲一般的市場

評論，幷不構成證券的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保證回報。本刊物所表達的資訊、預測及意見以截至本

文件發布之日期爲依據，可予修改而毋須另行通知，及不可被視爲就任何投資産品或市場的建議。有關資料未經香港證券
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投資産品之過往業績幷不代表將來表現。本文件幷無就其中所述任何投資是否適合個別人士作出任何推薦。本文件所述的

投資可能幷不適合所有投資者，且幷未考慮各收件人的特定投資目標或經驗、財政狀况或其他需要。投資者不應根據本文

件而作出任何投資決定。故此，作出任何投資決定前，投資者須審視自身的投資目標、投資經驗、財政狀况及特定需要而

作出投資決定；如有需要，亦應在作出任何投資前諮詢獨立投資顧問意見。 
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