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⚫ 2026年 7月 31日，美日两国时隔 15年再次联合干预汇市买入日元，美元兑日元汇率从 163.99的近 40

年高点快速回落至 157.4附近。上一次美日联合干预日元是 2011年日本大地震后共同抑制日元升值。在

全球地缘政治冲突加剧、发达国家财政失衡、利率创下新高、汇率脆弱的环境下，美日联合干预未必能够

系统性影响基本面，但或体现了当前宏观环境内在矛盾激化，趋势难以持续的重要拐点信号。本文从本轮

日元贬值的原因、美国下场干预的原因和后续约束、后续日元走势对资本市场影响等方面展开讨论。 

⚫ 本轮日元的贬值周期自从 2022 年后开始启动，核心基本面线索是近几年油价高企，日本贸易账户和财政

政策的双重恶化，同时日央行政策独立性较弱。本轮加速贬值的原因：1）财政信任危机：高市早苗政府

推出 370 万亿日元投资计划缺乏税源支撑，弱化财政整顿目标，市场要求日债风险溢价上升，日元和日债

出现罕见的同步下跌。而自从 2025 年 10 月开始，美日汇率与美日利差开始背离，背后隐含了日本债务违

约风险的上升；2）中东冲突冲击：日本 94%石油进口依赖中东地区，美伊冲突推高油价，贸易账户恶化

进一步打压日元。3）日央行收紧政策较为滞后：6 月日本央行加息至 1%（31 年新高）后，美国政策利

率仍维持在 3.5-3.75%，目前美日政策利差仍高达约 275bp，套息交易利差空间虽收窄但远未消失。 

⚫ 为何 2026 年 7 月这次美国也下场干预？日本是美国国债第一大海外持有国，持仓约 1.14 万亿美元。如

果日元持续贬值或导致日本被迫抛售美债换美元护盘，进而可能推高美债收益率，从而使得美国政府融资

成本上升。目前美国 10Y 国债收益率年内已上涨约 47 个基点，美国 30 年期美债收益率处于近 20 年高位，

这对于特朗普政府而言是重要约束。具体干预方式上，美国也采取了交易欧元日元货币对的创新操作。纽

约联储通过高盛、摩根士丹利抛售欧元、买入日元，而非传统的抛美元买日元。这种"曲线救国"方式既托

举了日元，又避免了直接抛售美债换美元的资金压力，同时配合美联储扩大 FIMA 回购便利额度，让日本

能用美债抵押换美元而不直接抛售。后续干预行为是否会持续？从干预金额来看，日本外汇储备中，外币

储备约为 1 万亿美元，今年 4 月末干预金额为 696 亿美元，也是近几年来干预规模最大的一次。随着干预

代价增加，日本政府干预的能力也在下降。从法律层面的约束看，IMF 指引在“自由浮动“汇率制度下，

6 个月内最多三次干预。这意味着年内日本干预窗口已经有限。 

⚫ 历史复盘来看，在日元基本面持续恶化过程中，日政府单方面干预市场均阶段性造成扰动，如果配合美国

货币和经济预期拐点，中期信号意义较强，但通常难改长期趋势。在 2022 年 9 月、10 月，2024 年 4 月

和 7 月，2026 年 4 月和 7 月均出现日银的干预动作。其中 2022 年 10 月干预前后，美联储鹰派预期放缓，

日元同样迎来喘息。2024 年 7 月，日银借着美国经济衰退预期升温干预，同样获得较好的干预效果。2024

年 4 月和 2026 年 4 月在美国经济和货币政策平稳预期下，日元均不改贬值趋势。 

⚫ 展望未来，日元后续走势主要取决于油价中枢、美国货币政策走向与高市政府的政策掣肘，而 AI 产业趋

势变化阶段性会通过投机仓位放大日元波动。情形 1：日元良性温和升值：美伊局势缓和→油价持续回落

→美国通胀压力走低；美联储获得降息空间→美元走弱→日元走强；市场表现：日元有序温和升值，美元

指数承压。美债收益率温和下行，新兴市场资金外流压力缓解。全球风险资产回暖，资金从美元资产向其

他市场分散。套息交易有序、渐进式平仓，不构成系统性冲击。情形 2：日元恶性大幅升值：恶性升值核

心不在于基本面重估，而是拥挤的投机性头寸逆转风险。触发可能来自美日利差的收窄，如日本超预期加

息、或美国衰退预期升温；也可能来自波动率飙升，如科技股大跌使杠杆资金遭遇资产亏损与汇兑亏损双

杀。另外，美日联合干预"矫枉过正"，资金对升值形成一致预期。市场表现：美债利率继续超预期上行，

全球资产价格下跌；套息交易逆转，美元杠杆资金踩踏式平仓，全球风险资产普遍承压：美股科技股、日

股、高外债新兴市场首当其冲。情形 3：日元继续贬值：如果中东冲突变为持久战，油价高位的时间拉长，

那么日元基本面仍然脆弱。而日本国内方面，高市早苗的支持率或是其财政政策观察指标的抓手，在日本

政府出现实质性掣肘前，日政府的宽松政策预期延续，日债的压力仍在。市场表现：日元持续贬值，也将

意味着其对全球流动性的贡献为正，风险资产或相对受益，但同时也在积累着一定的脆弱风险。从概率上

看，我们认为随着下半年中期选举窗口临近，美债利率多次被试探为特朗普政府的重要掣肘，日元汇率继

续大幅贬值概率是边际下降的。如果后续油价上行压力缓解，全球风险资产将迎来较好的配置窗口。如果

油价上行压力仍大，全球流动性面临收紧风险。 

⚫ 风险提示：中东冲突升级，油价上行风险加剧；日央行超预期加息；AI 信用风险爆发。 
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事件：2026年 7月 31日，美日两国时隔 15年再次联合干预汇市买入日元，美元

兑日元汇率从 163.99 的近 40年高点快速回落至 157.4 附近。上一次美日联合干预日

元是 2011年日本大地震后共同抑制日元升值。在全球地缘政治冲突加剧、发达国家财

政失衡、利率创下新高、汇率脆弱的环境下，美日联合干预未必能够系统性影响基本

面，但或体现了当前宏观环境内在矛盾激化，趋势难以持续的重要拐点信号。本文从

本轮日元贬值的原因、美国下场干预的原因和后续约束、后续日元走势对资本市场影

响等方面展开讨论。 

1. 日元“跌跌不休”的基本面线索是什么？ 

本轮日元的贬值周期自从 2022年后开始启动，核心基本面线索是近几年油价高企，

日本贸易账户和财政政策的双重恶化，同时日央行政策独立性较弱。本轮加速贬值的

原因：1）财政信任危机：高市早苗政府推出 370 万亿日元投资计划缺乏税源支撑，弱

化财政整顿目标，市场要求日债风险溢价上升，日元和日债出现罕见的同步下跌。而

自从 2025 年 10 月开始，美日汇率与美日利差开始背离，背后隐含了日本债务违约风

险的上升；2）中东冲突冲击：日本 94%石油进口依赖中东地区，美伊冲突推高油价，

贸易账户恶化进一步打压日元。3）日央行收紧政策较为滞后：6 月日本央行加息至 1%

（31 年新高）后，美国政策利率仍维持在 3.5-3.75%，目前美日政策利差仍高达约 275bp，

套息交易利差空间虽收窄但远未消失。 

图 1：2025年后，美日利差与美日汇率持续背离 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 2：日本的经常账户和油价的关系 

 

资料来源：同花顺，申万宏源研究 

 

图 3：日本核心通胀存在上行压力  图 4：日本薪资增速走出负区间，周期性继续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：市场预计日央行年内加息一次  图 6：目前市场预期美联储年内将加息 1~2次 
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资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

2. 本轮美国下场救市：救日元=救美债 

为何 2026 年 7 月这次美国也下场干预？日本是美国国债第一大海外持有国，持

仓约 1.14 万亿美元。如果日元持续贬值或导致日本被迫抛售美债换美元护盘，可能进

而推高美债收益率，从而使得美国政府融资成本上升。目前美国 10Y 国债收益率年内

已上涨约 47 个基点，美国 30 年期美债收益率处于近 20 年高位，这对于特朗普政府

而言是重要约束。具体干预方式上，美国也采取了交易欧元日元货币对的创新操作。

纽约联储通过高盛、摩根士丹利抛售欧元、买入日元，而非传统的抛美元买日元。这

种"曲线救国"方式既托举了日元，又避免了直接抛售美债换美元的资金压力，同时配合

美联储扩大 FIMA 回购便利额度，让日本能用美债抵押换美元而不直接抛售。后续干

预行为是否会持续？从干预金额来看，日本外汇储备中，外币储备约为 1 万亿美元，

今年 4 月末、5 月初干预金额约为 696 亿美元，也是近几年来干预规模最大的一次。

随着干预代价增加，日本政府干预的能力也在下降。从法律层面的约束看，IMF 指引

在“自由浮动“汇率制度下，6 个月内最多三次干预。这意味着年内日本干预窗口已经

有限。 

图 7：2022年后，日本持有美债规模多次出现阶段性回落 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2
0
0
3
-0

3

2
0
0
4
-0

1

2
0
0
4
-1

1

2
0
0
5
-0

9

2
0
0
6
-0

7

2
0
0
7
-0

5

2
0
0
8
-0

3

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-1

1

2
0
1
0
-0

9

2
0
1
1
-0

7

2
0
1
2
-0

5

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

9

外国投资者持有美债规模，十亿美元

外国投资者持有美国国债 合计 中国，右轴 日本，右轴

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 大类资产配置 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共10页                            简单金融 成就梦想 

表 1：历史上，美日联合干预的背景、效果、影响 

资料来源：申万宏源研究 

 

3. 政府下场救市的信号意义更强 

历史复盘来看，在日元基本面持续恶化过程中，日政府单方面干预市场均阶段性

造成扰动，如果配合美国货币和经济预期拐点，中期信号意义较强，但通常难改长期

趋势。在 2022 年 9 月、10 月，2024 年 4 月和 7 月，2026 年 4 月和 7 月均出现日银

的干预动作。其中 2022 年 10 月干预前后，美联储鹰派预期放缓，日元同样迎来喘息。

2024 年 7 月，日银借着美国经济衰退预期升温干预，同样获得较好的干预效果。2024

年 4 月和 2026 年 4 月在美国经济和货币政策平稳预期下，日元均不改贬值趋势。 

图 8：日本在 2022年和 2024年均出现干预动作  图 9：日本外汇储备被持续消耗  

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

4. 后续日元走势情景分析以及资产价格影响 

展望未来，日元后续走势主要取决于油价中枢、美国货币政策走向、高市政府的

政策掣肘，而 AI产业趋势变化阶段性会通过投机仓位放大日元波动。 

情形 1：日元良性温和升值：美伊局势缓和→油价持续回落→美国通胀压力走低；

美联储获得降息空间→美元走弱→日元走强；市场表现：日元有序温和升值，美元指

数承压。美债收益率温和下行，新兴市场资金外流压力缓解。全球风险资产回暖，资

金从美元资产向其他市场分散。套息交易有序、渐进式平仓，不构成系统性冲击。 

时间 方向 背景 中长期结局 

1985.9 广场协议 
卖美元买日元

（G5） 
美国施压解决贸易逆差 日本被迫宽松→股市楼市泡沫→1990 年破裂 

1995.7 七夕干预 卖日元买美元 
阪神地震后日元升至 79.75 历史

高位 

日美利差扩大催生套息交易，为 1998 年危机

构筑土壤 

1998.6 亚洲金融

危机 
卖美元买日元 日元套利交易泛滥，贬值失控 

真正反转需等到 8 月俄罗斯违约+LTCM 崩盘

引发套息平仓 

2011.3 东日本大

地震 

卖日元买美元

（G7） 

灾难日元交易，日元升至 76.51

历史新高 
欧债危机避险情绪再起，日元重回升值通道 
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情形 2：日元恶性大幅升值：恶性升值核心不在于基本面重估，而是拥挤的投机

性头寸逆转风险。触发可能来自美日利差的收窄，如日本超预期加息、或美国衰退预

期升温；也可能来自波动率飙升，如科技股大跌使杠杆资金遭遇资产亏损与汇兑亏损

双杀。另外，美日联合干预"矫枉过正"，资金对升值形成一致预期。市场表现：美债

利率继续超预期上行，全球资产价格下跌；套息交易逆转，美元杠杆资金踩踏式平仓，

全球风险资产普遍承压：美股科技股、日股、高外债新兴市场首当其冲。 

情形 3：日元继续贬值：如果中东冲突变为持久战，油价高位的时间拉长，那么

日元基本面仍然脆弱。而日本国内方面，高市早苗的支持率或是其财政政策观察指标

的抓手，在日本政府出现实质性掣肘前，日政府的宽松政策预期延续，日债的压力仍

在。市场表现：日元持续贬值，也将意味着其对全球流动性的贡献为正，风险资产或

相对受益，但同时也在积累着一定的脆弱风险。 

从概率上看，我们认为随着下半年中期选举窗口临近，美债利率多次被市场试探，

已成为特朗普政府的重要掣肘，日元汇率中期继续贬值概率是边际下降的。如果后续

油价上行压力缓解，全球风险资产将迎来较好的配置窗口。如果油价上行压力仍大，

全球流动性面临收紧风险。 

图 10：当前日元兑美元的投机性净空头头寸接近 2024年 7月水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 11：2024年日元 carry trade逆转，放大全球风险资产的波动 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

风险提示：中东冲突升级，油价上行风险加剧；日央行超预期加息；AI 信用风

险爆发。 
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