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全文摘要
研究机构发布深度报告《进中泡沫：日本股市低利率时代的攻守之道》，对比了国内外利率环境，分析了低利率对大类资产配置及投资策略的影响。报告回顾了1985年至2000年日本经历的泡沫、崩盘、反弹及政策调整过程，指出低利率并非均利红利投资，某些产业在不同阶段成为主导力量。报告还将分享日本市场从1998年到2011年安倍“三支箭”政策实施期间的变化，以及红利时代结束的关键标志。

章节速览
00:00 低利率时代下日本股市的攻守之道与启示
通过回顾日本90年代初泡沫崩盘后的市场表现，分析低利率环境下股市反弹的特点，指出即使在经济困境中，逆周期政策、流动性及科技出口等局部带动因素也能促成季度至一年的反弹，但主要为估值修复而非盈利拐点。强调低利率并非红利持续的保障，优势产业可能成为阶段性反弹的阿尔法来源，如K制造与出口链曾有亮眼表现。

02:08 日本股市低利率时代市场演绎分析
报告回顾了1985年至2000年日本股市在低利率时代的市场演绎，分为泡沫期流动驱动的补涨、90年代流动性转紧后的大幅调整，以及随后五年的震荡阶段。市场在泡沫期经济增速横盘高增，90年代中期至后期经历两年多的快速下跌，随后震荡幅度大，反弹力度强，呈现指数级变化。报告深入分析了各阶段的核心表现，为理解日本股市提供详细视角。

03:15 日本80年代泡沫经济及其崩盘分析
对话回顾了日本85年至89年泡沫经济期间，因降息、日币贬值及金融市场自由化导致的资产泡沫化，特别是地产与银行信贷的过度膨胀。随后90年至92年，泡沫经济崩溃，红利风格凸显，经济复苏缓慢，日经指数整体下跌，揭示了经济周期与市场风格转变的规律。

05:11 日经25指数暴跌与避险红利风格崛起
日经25指数因地产政策收紧、加息及外部需求下降，在两年内暴跌64%，导致企业破产增多，股市转向避险红利风格，医疗保健等行业逆势上涨，而地产、通讯行业领跌。期间，公共事业股因高股息率及防御属性表现突出，医疗保健行业涨幅达50%，超额收益显著。

07:18 日本90年代股市与经济周期波动分析
对话回顾了日本90年代经济与股市的波动，指出在政策托底下市场出现结构性反弹，但因经济根基不稳，牛市持续性弱，且受外部因素如亚洲金融危机影响，经济与股市陷入反复牛熊循环。期间，科技、汽车等出口链行业表现突出，但整体经济复苏乏力，股市波动率高，呈现出政策救市与经济二次探底的复杂局面。

10:42 信贷周期与资产配置：地利时代牛市分析
讨论了信贷周期对牛市持续性的影响，强调了政策托底、外需及优势产业出口在维系牛市中的作用。指出信贷周期未回升时，资产配置需谨慎。预告了关于1998年后至2011年期间，科技和指数性牛市的形成与红利超额时代结束的分析。

发言总结
发言人1
他，长江证券研究所策略首席戴庆，在本次发言中回顾了2024年撰写的一篇深度报告《进中泡沫：日本股市低利率时代的攻守之道》。他指出，当前国内宏观环境特征为低利率，而海外则为高利率，因此可以参考日本低利率时期的资产配置策略。戴庆详细讨论了日本股市在1985年至2000年间的波动，特别是在泡沫时期和之后的熊市，以及不同政策周期下市场表现。他强调，即使在低利率环境下，红利类股票仍可能表现突出，但经济增长和盈利才是决定市场长期表现的关键。最后，他预告了后续将讨论从1998年起至安倍“三支箭”政策出台前的日本市场情况，并感谢投资者的参与，期待明天的进一步交流。

要点回顾
在低利率环境下，国内和海外的宏观环境状况如何？日本股市在低利率时代有哪些关键的攻守之道和案例？
发言人1：目前国内的宏观环境可以用“低利率”来形容，而海外宏观环境则可以用“高利率”来概括。在2024年我们撰写的一篇深度报告中，我们回顾了日本90年代低利率时代的股市表现。当时日本经历了长达五年的泡沫积累，在90年代初崩盘，但之后在90年代中期出现了几轮反弹，其中美元反弹幅度达30点，甚至接近56%。这个阶段中，红利是贯穿始终的主题，成长股和出口链在局部时段成为主线。即使在股市经历长期熊市后，也会有1到2年的牛市出现，且不同行业如K制造、日本出口产业链等在低利率环境下可能会成为阶段性反弹周期的阿尔法来源。

当时日本股市崩盘的具体特征是什么？
发言人1：崩盘期的主要特征包括地产收缩政策和利率上升政策，从资金端和融资端双重限制经济加杠杆部门，从而导致经济衰退和资产大幅缩水。同时，外部需求快速下滑，美联储在全球范围内紧缩流动性，日经25指数在两年左右的时间内下跌了接近64%。

日本股市在低利率时期的市场演绎阶段是如何的？
发言人1：我们分析了从1985年到2000年左右日本股市的整体演绎过程，通过图表可以看到，在泡沫期（85年至89年）流动性宽松、货币贬值和金融市场自由化等因素叠加，导致了估值快速上升和资产泡沫化。随后在90年代中期，随着政策紧缩和外部需求走弱，股市经历了快速下跌，红利风格开始占据优势。90年代末期，市场进入震荡市，破产企业数量上升，消费支出滞后于投资，而股息率高的行业如公共事业在市场下行时展现出较强的防御属性。

在90年到92年间，医疗保健行业在市场中表现如何？
发言人1：在90年到92年间，医疗保健行业作为老龄化社会的刚需和必选消费，行业逆势上涨了50%，并且相较于指数实现了超过1倍的超额收益。

政府对经济问题采取了什么措施，市场有何反应？
发言人1：政府高度重视经济问题并开始实施政策托底措施，这导致市场流动性增强，局部优势产业出现结构性反弹，出现了季度级别甚至半年以上的牛市行情，例如93年上半年和95年到96年上半年的大幅上涨。

当时有哪些具体的政策救市行动及其效果如何？
发言人1：政策救市包括贴现率下降、降息、成立股市安定基金、出台紧急经济政策应对策略和逆周期调整政策等。虽然政策频繁且力度较大，但因整体货币政策效果有限，资产配置未能有效恢复，经济二次探底，使得市场在牛市之后进入技术性熊市。

日本经济在985到90年这一阶段的表现及特点是什么？
发言人1：这一阶段日本经济经历了衰退前三年的单边走牛（红利一枝独秀），随后四年到五年时间中枢横盘弱复苏，期间弹性较大的是出口和全球共振的资源。但经济根基不稳，牛市持续性不强，半年到一年以上就结束，呈现牛市与熊市交织、波动率高的特征。

当时哪些行业在市场反弹期间表现较好？
发言人1：在市场反弹期间，通信科技和材料类股票涨幅较大，而在回调期间，抗跌性较好的是消费品和公共事业等红利较少的行业。

这种结构性牛市背后的驱动因素是什么？
发言人1：结构性牛市的核心驱动力是改革预期、逆周期政策调整预期，以及出口部门修复。特别是在95年到96年间，海外市场降息、出口回升以及汽车出口链等优势产业的推动下，指数出现明显抬升。

对于信贷周期未回升时的资产配置有何参考意义？
发言人1：在信贷周期没有回升之前，政策托底、外需及产业端优势出口能维系半年度以上的牛市。但整体信贷周期未回修复，牛市持续性仍需观察，这对DB时代的资产配置有一定参考价值。

