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参议院选举和企业财报或将影响
日本资产市场
2025年07月07日, 08:45 UTC, written by UBS Editorial Team

日本股市近期反弹，日本国债收益率走稳，但未来几周波动性可能仍会加剧。现届政府应能在参议院选举中维持多数
席位，但政策立场变化引发不稳定性的风险依然挥之不去。此外，2025年第二季度企业财报季或将为选股策略带来
转变。我们仍看好日元在中期内升值，并继续建议逢高做空美元兑日元，同时通过卖出美元兑日元的上行风险以增强
收益。

日本股市——具体来说是东证指数（TOPIX）——在6月最后一周大涨3.3%，11个月来首次有力突破2,800点。7月前3
天涨势略有回落，指数下跌0.8%。鉴于TOPIX与标普500指数通常高度相关——而标普500在这3天上涨了1.2%——投
资者应否为TOPIX进一步上涨布局？

我们建议投资者保持谨慎，尤其是因为对等关税暂停期即将于7月9日届满。日本股市持续复苏面临两大潜在障碍：一
是即将发布的2025年第二季度企业业绩指引计入关税冲击；二是7月20日举行的参议院选举存在一定概率出现可能对
政策和市场产生负面影响的风险结果。与美国的贸易紧张局势也带来了额外的潜在风险。

在执政自民党于东京都议会选举中惨败后，参议院选举的结果将关系到现届政府的命运。尽管我们认为执政联盟（自
民党加公明党）获得绝对多数的概率仅为50%，但只要表现尚可，仍有可能说服立宪民主党组建某种形式的联盟，从
而继续执政。我们认为，出现风险结果（概率为20%）的情形是表现失利，导致首相石破茂的政府垮台。各种结果都
可能直接或间接影响股市和日本国债收益率。

日本国债收益率或将保持稳定。 经过4月和5月的剧烈波动后，10年期和30年期日本国债收益率似乎已回稳。在这两
个期限国债最近的招标中，投标倍数均在3.5倍左右的合理水平，尽管二级市场收益率随后略有上升。我们的基准情
景是，未来12个月这两个期限收益率将基本持平（10年期约为1.3%），尤其是在石破政府保住参议院多数席位并继
续致力于2026财年（2026年第二季度至2027年第一季度）实现基本盈余的情况下。如果石破政府被主张大规模削减
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消费税和降低社会保障缴费的在野党取代，国债收益率上行的风险将显着增加，同时日本国债评级被下调的风险也将
上升。

企业业绩指引或为选股策略带来转变。 目前，我们对日本股市整体维持“中性”观点，因为7月底展开的2025年第二
季度财报季可能导致未来三个月TOPIX承压。对于周期性股票，尤其是出口企业，我们预计全年业绩指引将下调。如
果全年业绩指引普遍下调，我们认为这可能标志着利空因素消退。自4月以来，受关税影响较小的公司（如国防、游
戏、电力与数据中心、IT服务等板块）表现优异。然而，我们认为被低估（超卖）、优质周期性股票的中期回报具吸
引力，近期已将其纳入我们偏好的股票市场板块，包括汽车、机械和医疗保健类股票。

由于美元兑日元的中期下行趋势不变，建议逢高做空该货币对。 我们预计未来12个月该货币对将跌至136（受去美元
化和美国利差收窄影响），并建议逢高做空美元兑日元，同时通过卖出其上行风险以增强收益。随着7月9日关税暂停
期最后限期逼近，可能导致美元短暂反弹，但我们认为这难以持续。日元也有一定的补涨空间。值得注意的是，美元
兑日元的跌幅低于美元指数：自1月中旬高点以来，美元指数已下跌了12%，而美元兑日元仅下跌8.7%。对于以日元
为本币的投资者，我们认为在未来12个月做多澳元兑日元应能获得正总回报。同时，我们也看好通过卖出日元兑澳元
的上行潜力以增强收益。
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