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概要概要

＜＜日本经济日本经济＞＞

日本经济状况比之欧美发达国家相对改善。日本经济状况比之欧美发达国家相对改善。

新兴国家经济高速增长的良好作用，削弱了美国经济减速所带来的不良影响。新兴国家经济高速增长的良好作用，削弱了美国经济减速所带来的不良影响。

日本经济对通货膨胀有较强的抵抗力。日本经济对通货膨胀有较强的抵抗力。

＜＜日本股票日本股票＞＞

各方投资人已经开始重新评估日本股票的投资价值。各方投资人已经开始重新评估日本股票的投资价值。

现在是投资日本股票的良好时期。现在是投资日本股票的良好时期。

44～～66月份的企业业绩公告结果，以及对美国住房销售量触底的确认，都将可月份的企业业绩公告结果，以及对美国住房销售量触底的确认，都将可

能成为日本股票回升的契机。能成为日本股票回升的契机。
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世界经济持续增长世界经济持续增长

世界经济虽然减速，但依然可以维持较高水平的增长。世界经济虽然减速，但依然可以维持较高水平的增长。

去年下半年以后，受美国经济减速影响，世界经济整体出现增长下滑趋势。但是，依去年下半年以后，受美国经济减速影响，世界经济整体出现增长下滑趋势。但是，依
然有理由相信新兴国家的高速增长会成为世界经济发展的动力。然有理由相信新兴国家的高速增长会成为世界经济发展的动力。

此外，虽然此外，虽然IMFIMF对美国经济持悲观看法，但我们预计其很快会上调预测。对美国经济持悲观看法，但我们预计其很快会上调预测。

世界的实际GDP增长率

2006 2007 2008 2009

预测 预测

世界 5.0 ％　　 4.9 ％　　 3.7 ％　　 3.8 ％　　

发达国家 3.0 ％　　 2.7 ％　　 1.3 ％　　 1.3 ％　　

美国 2.9 ％　　 2.2 ％　　 0.5 ％　　 0.6 ％　　

欧洲 2.8 ％　　 2.6 ％　　 1.4 ％　　 1.2 ％　　

德国 2.9 ％　　 2.5 ％　　 1.4 ％　　 1.0 ％　　

法国 2.0 ％　　 1.9 ％　　 1.4 ％　　 1.2 ％　　

意大利 1.8 ％　　 1.5 ％　　 0.3 ％　　 0.3 ％　　

日本 2.4 ％　　 2.1 ％　　 1.4 ％　　 1.5 ％　　

其他发达国家 3.8 ％　　 3.9 ％　　 2.5 ％　　 2.7 ％　　

新兴国・发展中国家 7.8 ％　　 7.9 ％　　 6.7 ％　　 6.6 ％　　

非洲 5.9 ％　　 6.2 ％　　 6.3 ％　　 6.4 ％　　

中欧・东欧 6.6 ％　　 5.8 ％　　 4.4 ％　　 4.3 ％　　

前苏联国家 8.2 ％　　 8.5 ％　　 7.0 ％　　 6.5 ％　　

亚洲 9.6 ％　　 9.7 ％　　 8.2 ％　　 8.4 ％　　

中东 5.8 ％　　 5.8 ％　　 6.1 ％　　 6.1 ％　　

拉丁美洲 5.5 ％　　 5.6 ％　　 4.4 ％　　 3.6 ％　　
2006～2009
数据来源: IMF World Economic Outlook-April  2008
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日本经济相对改善日本经济相对改善

20062006年年、、20072007年年、、日本的经济增长率低于主要发达国家，而在日本的经济增长率低于主要发达国家，而在20082008年年、、 20092009年年、、 日日
本的经济增长率将高于发达国家。本的经济增长率将高于发达国家。

在股票投资方面，对股价下跌相对较少的日本市场，正在酝酿着投资价值的重新评估。在股票投资方面，对股价下跌相对较少的日本市场，正在酝酿着投资价值的重新评估。

G7与日本的实际GDP增长率

2006～2009
数据来源: OECD Economic Outlook-June 2008
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期待着日本经济的率先复苏期待着日本经济的率先复苏

最近，最近，OECDOECD经济景气先行指数受到经济景气先行指数受到市场的关注市场的关注。欧美发达国家的该项指数持续下滑，。欧美发达国家的该项指数持续下滑，
只有日本的该项指数与去年下半年相比有所回升。这表明今后日本经济有望迅速复苏。只有日本的该项指数与去年下半年相比有所回升。这表明今后日本经济有望迅速复苏。

OECD经济景气先行指数

2004/1～2008/4
资料来源: OECD
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美国经济减速的不利影响相对减弱美国经济减速的不利影响相对减弱

日本的出口额中，对美国的出口所占比重由日本的出口额中，对美国的出口所占比重由8080年代的年代的4040％下降到最近的％下降到最近的2020％，因此可％，因此可
以认为，美国经济减速对日本造成的不利影响较之以前会有所减弱。以认为，美国经济减速对日本造成的不利影响较之以前会有所减弱。

最近，日本对中国出口的比重超过了对美国出口的比重最近，日本对中国出口的比重超过了对美国出口的比重。。

日本的出口额比重推移

1985/1～2008/5
资料来源:日本财务省
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新兴国家的经济增长支撑着日本经济新兴国家的经济增长支撑着日本经济

通过观察以通过观察以BRICsBRICs为代表的新兴国对日本的贸易收支，我们可以发现，日本的贸易顺差为代表的新兴国对日本的贸易收支，我们可以发现，日本的贸易顺差
正在急剧扩大，所以可以说新兴国的经济增长对于日本经济来说是巨大的推动因素。正在急剧扩大，所以可以说新兴国的经济增长对于日本经济来说是巨大的推动因素。

对BRICs贸易顺差（过去12个月的合计）

1998/1～2008/5
数据来源:日本财务省
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日本经济抗通货膨胀的能力较强日本经济抗通货膨胀的能力较强①①

最近全球市场开始关注通货膨胀。但是日本的物价增长率只有最近全球市场开始关注通货膨胀。但是日本的物价增长率只有11％，依然非常低。另外％，依然非常低。另外
根据历史数据，即使物价上升率达到根据历史数据，即使物价上升率达到55％，对于日本经济的不良影响也是非常有限的。％，对于日本经济的不良影响也是非常有限的。

消费者物价指数与实际GDP增长率

1956～2007
数据来源: 日本内阁府，日本总务省
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日本经济抗通货膨胀的能力较强日本经济抗通货膨胀的能力较强②②

相对其他发达国家，日本的通货膨胀率较低。通过与发达国家的比较，我们可以发现：相对其他发达国家，日本的通货膨胀率较低。通过与发达国家的比较，我们可以发现：
从物价水平上升对经济带来的负面影响方面看，日本所受影响比其他国家要小。因从物价水平上升对经济带来的负面影响方面看，日本所受影响比其他国家要小。因
此，在通货膨胀的形势下，日本经济的表现将相对较好。此，在通货膨胀的形势下，日本经济的表现将相对较好。

消费者物价指数与实际GDP增长率的国际比较

1971～2007
数据来源:内阁府　美国商务部　OECD资料
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＜＜参考参考＞＞东京奥运会前后的日本经济东京奥运会前后的日本经济

日本在东京奥运会之前的经济景气非常好，而其后经济走势开始滑坡的说法日本在东京奥运会之前的经济景气非常好，而其后经济走势开始滑坡的说法,,一半正一半正
确，一半错误。确，一半错误。

日本从上世纪日本从上世纪5050年代到年代到19611961年持续了非常强劲的经济增长，恰好在年持续了非常强劲的经济增长，恰好在6060年代前半期进入年代前半期进入
了调整局面。在奥运会之后经济景气大幅恶化其实是内在的经济周期所至，而非奥运了调整局面。在奥运会之后经济景气大幅恶化其实是内在的经济周期所至，而非奥运
因素所因素所至至。。

东京奥运会前后的日本经济和股票市场

1958/1～ 1966/12
数据来源：内阁府，大和总研
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＜＜参考参考＞＞为什么为什么9090年代的不景气会长期化年代的不景气会长期化

导致日本经济在导致日本经济在9090年代年代长期委靡不振的原因长期委靡不振的原因∶∶①①几乎所有的经济活动以之为基础的土几乎所有的经济活动以之为基础的土
地价格长期委靡不振；地价格长期委靡不振；②②未能及时采取应对措施防止局势恶化；未能及时采取应对措施防止局势恶化；③③经济水平赶上欧美经济水平赶上欧美
发达国家之后，日本失去了可供参考的发展模式，发展的不确定性风险增大，等发达国家之后，日本失去了可供参考的发展模式，发展的不确定性风险增大，等等等。。

在分析经济情况时，社会资本杠杆结构是否过于集中于一点，这是至关重要的。如果在分析经济情况时，社会资本杠杆结构是否过于集中于一点，这是至关重要的。如果
杠杆结构过于集中于一点的话，那么研判其是否会崩溃将是非常关键的课题。杠杆结构过于集中于一点的话，那么研判其是否会崩溃将是非常关键的课题。

泡沫经济崩溃后日本的土地以及股价变动额

1990～2006
资料来源　日本内阁府
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日本股票价格已经跌至中长期行情的底部日本股票价格已经跌至中长期行情的底部

19901990年以后，年以后，TOPIXTOPIX（东证股票指数）除（东证股票指数）除19981998年和年和20022002～～20032003年两个时期（大型金融部年两个时期（大型金融部
门处于倒闭或接近倒闭的时期）以外，在大幅下跌的行情中门处于倒闭或接近倒闭的时期）以外，在大幅下跌的行情中1,1001,100～～1,2001,200点处于底值点处于底值
区域。今年区域。今年33月时刚好股票下跌到这个水平，可以说经济景气的滑坡以及业绩恶化的因月时刚好股票下跌到这个水平，可以说经济景气的滑坡以及业绩恶化的因
素已经体现在股票价格中。素已经体现在股票价格中。

TOPIX指数

2001/1/4～2008/7/4
数据来源：QUICK-AMSUS
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现在是投资日本股票良好时机现在是投资日本股票良好时机①①

目前，日本股票的股息回报率超过目前，日本股票的股息回报率超过1010年期国债利率，股票价格被严重低估。年期国债利率，股票价格被严重低估。19951995年以年以
后，这样的情况出现过三次，之后每次股价都会大幅度回升。后，这样的情况出现过三次，之后每次股价都会大幅度回升。

股息回报率与10年期国债利率

1995/1/4～2008/7/4
数据来源：QUICK-AMSUS
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现在是投资日本股票的良好时机现在是投资日本股票的良好时机②②

市场中普遍认为美国在今年市场中普遍认为美国在今年44月的减息是本轮减息中的最后一次。考证迄今日本股票行月的减息是本轮减息中的最后一次。考证迄今日本股票行
情与美国金融政策之间的关系之后我们发现，在美国持续减息结束之前，日本股票行情与美国金融政策之间的关系之后我们发现，在美国持续减息结束之前，日本股票行
情会触底反弹。此次日本股票行情也出现了类似的情况。情会触底反弹。此次日本股票行情也出现了类似的情况。

TOPIX与美国联邦基金利率

1990/1/4～2008/7/4
数据来源：QUICK-AMSUS
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重新评估日本股票重新评估日本股票①①

20062006年以来，日本股票无论是和新兴国还是和其他欧美发达国家相比，表现差强人意。年以来，日本股票无论是和新兴国还是和其他欧美发达国家相比，表现差强人意。
但是，今年以来这种局面开始得到改观，今年但是，今年以来这种局面开始得到改观，今年44～～66月份，日本股票的表现大大超过了月份，日本股票的表现大大超过了
其他欧美发达国家。其他欧美发达国家。

股价指数涨幅比较

2006～2007　2008 1Q～2008 2Q
数据来源：Bloomberg
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重新评估日本股票重新评估日本股票②②

截止到截止到20072007上半年，外国投资者曾经大量购买日本股票。其后，受次债危机影响全球上半年，外国投资者曾经大量购买日本股票。其后，受次债危机影响全球
性股价下跌，导致日本股票被大量抛售。至今年性股价下跌，导致日本股票被大量抛售。至今年33月份，抛售势头开始减缓并告一段落。月份，抛售势头开始减缓并告一段落。
从从44月开始，外国投资者开始再度提高投资组合中日本股票的比重。月开始，外国投资者开始再度提高投资组合中日本股票的比重。

外国投资者交易动向

2006 1Q～2008 2Q
资料来源：东京证券交易所
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美国的利率上升会提升日本股票的比较优势美国的利率上升会提升日本股票的比较优势

日本股票与美国利率的连动性较高（美国利率上升时日本股上涨，下降时则日本股下日本股票与美国利率的连动性较高（美国利率上升时日本股上涨，下降时则日本股下
跌）。另外从日本股票与美国股票的强弱关系看，美国利率的上升有利于日本股票。跌）。另外从日本股票与美国股票的强弱关系看，美国利率的上升有利于日本股票。

日美相对股价及美国利率

1998/1～2008/7
数据来源: Bloomberg
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企业业绩预期企业业绩预期 →→ 0808年度减益、年度减益、0909年度增益年度增益

据本公司所属集团内部的调研机构大和总研对企业业绩的预测，日本企业在据本公司所属集团内部的调研机构大和总研对企业业绩的预测，日本企业在20082008年度年度
业绩下滑，而后业绩下滑，而后20092009年度会回升。年度会回升。

在目前情况下，日元汇率在目前情况下，日元汇率((贬值贬值))有利于企业收益，而原油价格有利于企业收益，而原油价格((高涨高涨))则不利于企业收则不利于企业收
益。益。

企业业绩预测

经营收益变化率 公司数目 ＦＹ 2007 ＦＹ 2008 ＦＹ 2009

预测 预测

310家重点企业 310  ＋ 1.5 ％  ▲ 1.0 ％  ＋ 11.5 ％  

310家重点非金融企业 300  ＋ 6.1 ％  ▲ 4.3 ％  ＋ 11.6 ％  

制造业 192  ＋ 6.4 ％  ▲ 8.9 ％  ＋ 13.5 ％  

材料行业 56  ▲ 3.4 ％  ▲ 4.3 ％  ＋ 12.5 ％  

加工・组装行业 80  ＋ 12.8 ％  ▲ 10.5 ％  ＋ 14.0 ％  

非制造业 108  ＋ 5.5 ％  ＋ 5.7 ％  ＋ 8.1 ％  

金融业 10  ▲ 30.6 ％  ＋ 34.6 ％  ＋ 10.4 ％  

前提条件

汇率 日元/美元 114.2  100.0  100.0  

日元/欧元 161.5  155.0  155.0  

原油进口价格   美元/桶 77.9  100.0  95.0  
FY 2007～FY 2009
数据来源:大和总研
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虽然预期企业业绩在虽然预期企业业绩在20082008年度减收，年度减收，20092009年度增收，但是根据以往的实际情况看，股年度增收，但是根据以往的实际情况看，股
票价格水平较之本年度企业业绩更侧重反映下一年度的企业业绩。所以，即使本年度票价格水平较之本年度企业业绩更侧重反映下一年度的企业业绩。所以，即使本年度
的企业业绩滑坡，也不必对今年的股价水平持悲观态度。的企业业绩滑坡，也不必对今年的股价水平持悲观态度。

股价水平更侧重反映下一年度企业业绩股价水平更侧重反映下一年度企业业绩

股价与企业盈利

税前利润 TOPIX 税前利润 TOPIX

年度 前年度比 年度涨跌幅度比较 前年度比 年度涨跌幅度比较

・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・

FY 1995 ＋ 17.2 ％  ＋ 25.2 ％  ＋ 17.2 ％  ＋ 25.2 ％  

FY 1996 ＋ 11.9 ％  ▲ 16.1 ％  ＋ 11.9 ％  ▲ 16.1 ％  

FY 1997 ▲ 5.2 ％  ▲ 8.9 ％  ▲ 5.2 ％  ▲ 8.9 ％  

FY 1998 ▲ 23.7 ％  ＋ 1.2 ％  ▲ 23.7 ％  ＋ 1.2 ％  

FY 1999 ＋ 27.8 ％  ＋ 34.6 ％  ＋ 27.8 ％  ＋ 34.6 ％  

FY 2000 ＋ 34.5 ％  ▲ 25.1 ％  ＋ 34.5 ％  ▲ 25.1 ％  

FY 2001 ▲ 35.9 ％  ▲ 17.0 ％  ▲ 35.9 ％  ▲ 17.0 ％  

FY 2002 ＋ 47.2 ％  ▲ 25.7 ％  ＋ 47.2 ％  ▲ 25.7 ％  

・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・

FY 1955～FY 2006 利润增加时 ＋ 10.7 ％  利润增加时 ＋ 16.2 ％  

利润减少时 ＋ 9.8 ％  利润减少时 ▲ 2.6 ％  

FY 1955～FY 2006
数据来源：财务省，东京证券交易所，大和总研资料

TOPIX 年度涨跌幅比较（年平均值） TOPIX 年度涨跌幅比较（年平均值）

股价与同年企业盈利比较 股价与翌年盈利预测值比较
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当前需关注美国的住房销售情况当前需关注美国的住房销售情况

美国经济恶化的主因是房地产市场的疲软。根据现在美国住房的销售情况看，恶化的美国经济恶化的主因是房地产市场的疲软。根据现在美国住房的销售情况看，恶化的
局面开始出现缓解的迹象，一旦形势缓解的趋势明朗化，对于美国经济的看法会大幅局面开始出现缓解的迹象，一旦形势缓解的趋势明朗化，对于美国经济的看法会大幅
改善，投资者信心有可能迅速恢复。改善，投资者信心有可能迅速恢复。

美国的住房销售

2003/1～2008/5
数据来源：Bloomberg，美国商务部
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＜＜参考参考＞＞受惠于中国经济增长的日本行业受惠于中国经济增长的日本行业

受惠于中国经济增长的日本行业：受惠于中国经济增长的日本行业：

建筑机械，环保设备机械，汽车，汽车零部件建筑机械，环保设备机械，汽车，汽车零部件

核能发电相关，铁道车辆，零售业，高端消费品，核能发电相关，铁道车辆，零售业，高端消费品，

等等。等等。

从在中国取得成功的企业事例来看，以下要素必不可少从在中国取得成功的企业事例来看，以下要素必不可少∶∶

○○品牌的高知名度品牌的高知名度

○○独自的业务管理系统独自的业务管理系统

○○积极的初期投资积极的初期投资

○○与中国有实力的企业合作与中国有实力的企业合作

○○聘用中国职员充任管理层干部聘用中国职员充任管理层干部

等等。等等。
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风险因素风险因素

最大的风险设想是，对通货膨胀的担忧使世界各国中央银行采取过度的金融最大的风险设想是，对通货膨胀的担忧使世界各国中央银行采取过度的金融
紧缩政策，结果导致世界经济全面萎缩。紧缩政策，结果导致世界经济全面萎缩。

在欧洲经济增长减速的情况之下，欧洲中央银行在时隔在欧洲经济增长减速的情况之下，欧洲中央银行在时隔11年之后再次开始加息。年之后再次开始加息。
在新兴国家，直到去年上半年还在减息的巴西和俄罗斯今年也转向金融紧缩在新兴国家，直到去年上半年还在减息的巴西和俄罗斯今年也转向金融紧缩
政策并开始加息。政策并开始加息。

今后需要密切关注各国经济和金融政策的动向。今后需要密切关注各国经济和金融政策的动向。

其次应该注意的风险因素是美国的消费趋势。目前，美国的消费支出呈良好其次应该注意的风险因素是美国的消费趋势。目前，美国的消费支出呈良好
趋势，但以下的几个负面因素需要留意；趋势，但以下的几个负面因素需要留意；

①①汽油价格的上涨抑制其他消费之风险；汽油价格的上涨抑制其他消费之风险；

②②住房价格等资产价格的下跌抑制消费之风险；住房价格等资产价格的下跌抑制消费之风险；

③③物价上升造成实际消费疲软之风险；物价上升造成实际消费疲软之风险；

如果消费的低迷导致美国经济大幅滑坡，那么仅靠新兴国家的经济增长将难如果消费的低迷导致美国经济大幅滑坡，那么仅靠新兴国家的经济增长将难
以继续支撑整个世界经济。以继续支撑整个世界经济。
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