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投资要点 

⚫ 美国非农就业数据超预期，重要国债收益率倒挂程度加深。上周，美国 7

月就业报告发布，7 月新增 528000 个工作岗位，是预期的 250000 个的两

倍以上。受到投资者对于美联储或将继续实行货币紧缩政策、至少加息 75

个 BP 而可能加剧滞胀风险造成经济衰退的担忧进一步加剧，美国各期限

国债收益率在就业报告发布后皆有所上行。受能源、食品、房租和其他核

心服务价格普涨的影响，美国 6 月的 CPI 指数打破了 5 月的记录，至 9.1%

的新高水平，因此目前加息控制通胀仍然是美联储的首要任务。受到美国

就业报告的影响，标普 500 指数在 8 月 4 日自近期高点 4155.17 点微幅下

跌后再次下行，收于 4145.19 点。 

⚫ 美元指数高位震荡，日元疲软及能源价格高企依旧在加重日本本土企业的

成本。上周美元指数仍然在高位震荡，直至就业报告发出之后，加息预期

使得美元指数有所走强，于 8月 5日上涨至 106.57点，同比上周上涨 0.7%。

日元指数不改低位震荡态势，于 8 月 3 日收于 87.49 点，同比微跌 0.2%。

日本的能源绝大部分依赖于进口，上周以美元计价的主要能源价格（除动

力煤以外）虽有所下行，但仍在高位，叠加目前美元指数的强势走势，预

计对日本国内企业的能源使用成本不会有显著影响。日经 225 指数上周在

小幅震荡后进一步走强，于 8 月 5 日收于 28175.87 点，同比上升 1.3%，

自 6 月 9 日之后重新站上 28000 点。 

⚫ 维持宽松货币政策的现状下，海外投资日本不动产仍旧具有合理的性价比。

国债方面，日本依然通过无限量购买债券政策将远期利率稳定在较低水平，

创造低利率环境，短中期国债保持负利率水平。目前在日元持续贬值的现

状下，人民币兑日元的汇率处于历史高位，截至 2022/8/5，每 100 日元可

以兑换 5.08 人民币，对比 2021 年年初下降了 19.9%，相当于人民币是以

8 折的水平购买日本的不动产，汇率的变动水平基本抵消了近两年日本东

京的公寓房价指数上涨幅度。 

⚫ 根据海外不动产投资机构监测，截至 2021 年第三季度，日本主要地区公

寓的投资回报率在一众国家中名列前茅。根据截至 2021 年第三季度海外

不动产投资机构的市场调查结果，同为约 70 ㎡的公寓住房的情况下，日本

三个主要地区的租金毛回报率在一众主要国家的 26 个城市的回报率中也

是属于较高的水平。由于持有成本相对合理，在扣除持有成本之后，日本

的名古屋与大阪的净资金回报率分列第 1 与第 4 位，东京 23 区的净回报

率约为 4%，位列第 7。 

 

⚫ 风险提示：政策风险、汇率风险、信用风险、数据风险 
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美国非农就业数据超预期，重要国债收益率倒挂程度加深 

上周，美国 7 月就业报告发布，7 月新增 528000 个工作岗位，是预期的 250000

个的两倍以上，尽管高通胀问题仍然令人担忧，但如此火爆的就业市场似乎说明美

国经济并未陷入衰退。而该报告令所有认为美联储或在不久之后转“鸽”的想法变

得没有可能。受到投资者对于美联储或将继续实行货币紧缩政策、至少加息 50 个

BP 而可能加剧滞胀风险造成经济衰退的担忧进一步加剧，美国各期限国债收益率

在就业报告发布后皆有所上行，一年期国债收益率于 8 月 5 日收于 3.29%，同比上

周增长 31 个 BP；2 年期国债收益率收于 3.24%，同比增长 35 个 BP；5 年期国债

收益率收于 2.97%，同比增长 27 个 BP；10 年期国债收益率收于 2.83%，同比增

长 16 个 BP。期限利差方面，10Y-1Y 期限利差于 8 月 5 日收于-46 个 BP，相比上

周走阔 15 个 BP，倒挂程度进一步加大；10Y-2Y 期限利差在 7 月 6 日之后持续处

于倒挂状态并且利差逐渐走阔，于 8 月 5 日收于-41BP，同比走阔 19 个 BP。 

美国火热的就业现状与略显暗淡的就业前景形成鲜明对比，如此与现实情况脱节的

数据前所未见，因此不少投资人也担心目前的就业市场繁荣只是暂时的，在不久的

将来美国将会面临经济更为急剧着陆的风险。7 月就业报告中同样也指出，目前全

职工人的数量有所下降，而兼职工人的数量大幅上升，似乎也暗示了未来存在的不

稳定因素。 

图 1：8 月 5 日 10Y-1Y 期限利差同比上周走阔 15 个 BP，倒挂程度加剧 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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图 2：10Y-2Y 期限利差在 7 月 6 日后持续倒挂，上周收于-41 个 BP，同比走阔 19 个 BP 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

根据美联储 7 月会议纪要显示，受通胀居高不下且持续超出预期的影响，7 月份美

联储 FOMC（联邦公开市场委员会）议息会议决定将联邦基金利率的目标区间再度

上调 75 个基点，与 6 月会议传递出的信息一致。但此次就业报告的发出，可能会

导致下次会议讨论的加息幅度变成另一个异常大的数字，具体的情况取决于到 9 月

份的经济数据的表现以及对经济前景的评估。 

受能源、食品、房租和其他核心服务价格普涨的影响，美国 6 月的 CPI 指数打破了

5 月的记录，至 9.1%的新高水平，因此目前加息控制通胀仍然是美联储的首要任

务。供给受限是本轮通胀的关键诱因，疫情以及俄乌冲突事件的叠加影响使得对供

给侧的打击比预期规模更大、持续时间更长。美联储早期持续低估通胀走势，也导

致货币政策明显落后于通胀曲线，因此本轮控制通胀的难度是比较大的。若较为乐

观地看待，预计在激进的加息政策的影响下，通胀水平将在下半年见顶，而后缓慢

下降。 

受到美国就业报告的影响，标普 500 指数在 8 月 4 日自近期高点 4155.17 点微幅

下跌后再次下行，收于 4145.19 点。美联储未来的强势加息趋势使得股票市场也出

现了小幅波动。 

图 3：美国 CPI6 月同比增长 9.1%，再创新高 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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图 4：标普 500 指数于 8 月 5 日小幅下行，收于 4145.19 点 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

美元指数高位震荡，日元疲软及能源价格高企依旧在加重

日本本土企业的成本 

上周美元指数仍然在高位震荡，直至就业数据发出之后，加息预期使得美元指数有

所走强，于 8 月 5 日上涨至 106.57 点，同比上周上涨 0.7%。日元指数不改低位震

荡态势，于 8 月 3 日收于 87.49 点，相比前一周周五（7 月 29 日）微跌 0.2%。主

要受日本量化宽松货币政策的影响，日元无法有效应对美元的强势拉升，美元兑日

元汇率在上周处于回升态势，于 8 月 5 日收于 135.01 日元，同比上涨 1.3%，处于

上周走势中的高位。欧元兑美元汇率于 8 月 5 日收于 1.0233 美元，同比微涨 0.3

个百分点，归因于上周美元指数的震荡走势。 

图 5：美元指数与日元指数分别在高位与低位震荡，且震荡走势具有相关性 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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图 6：上周美元兑日元汇率有所回升，欧元兑美元汇率微幅上行 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

上周主要能源价格主要处于下行区间，WTI 原油期货至 89.01 美元/桶，同比下跌

9.7 个百分点，自 7 月 19 日油价至 104.22 美元后再未升至 100 美元。天然气价格

按照惯例与原油期货价格同向变动，上周价格虽有所下降但仍居高位，至 8 月 5 日

收于 8.01 美元/百万英热单位，同比下降 3.4%。纽卡斯尔动力煤现货价上周未有更

新数据，最新数据日期截至 7 月 29 日，相比前一周有所上行，仍处近期高位。 

日本的能源绝大部分依赖于进口，上周以美元计价的主要能源价格（除动力煤以外）

虽有所下行，但仍在高位，叠加目前美元指数的强势走势，预计对日本国内企业的

能源使用成本不会有显著影响。就 6 月公告的 CPI 同比数据来看，目前日本的通胀

水平在能接受的范围内，甚至还有所下降，预计不会对现行的量化宽松政策产生影

响，因此未来仍缺乏对应美元进一步走强的有效措施。如果通胀超预期上涨，也许

会给日本经济带来重大挑战。 

股市方面，日经 225 指数上周在小幅震荡后进一步走强，于 8 月 5 日收于 28175.87

点，同比上升 1.3%，自 6 月 9 日之后重新站上 28000 点。 

图 7：除动力煤价格未更新外，上周主要能源价格有小幅下行 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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图 8：日本 6 月 CPI 同比下降 0.1 个百分点，至 2.4% 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

图 9：日经 225 指数上周收涨，收于 28176 点，6 月 9 日以来重新站上 28000 点 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

维持宽松货币政策的现状下，海外投资日本不动产仍旧具

有合理的性价比 

国债方面，日本依然通过无限量购买债券政策将远期利率稳定在较低水平，创造低

利率环境，上周 10 年期国债收益率收于 0.181%，同比降低 0.4 个 BP，收益率抬

升意愿被压制；5 年期国债收益率收于-0.024%，同比收窄 0.1 个 BP，1 年期国债

收益率收于-0.146%，同比走阔 0.2 个 BP，日本短中期国债保持负利率水平。 
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图 10：日本通过无限量购买债券政策稳定远端国债收益率，短中期国债处于负利率水平 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

目前在日元持续贬值的现状下，人民币兑日元的汇率处于历史高位，就下图的数据

来说，截至 2022/8/5，每 100 日元可以兑换 5.08 人民币，对比 2021 年年初下降

了 19.9%，相当于人民币是以 8 折的水平购买日本的不动产。根据日本国土交通省

发布的全国与主要三大城市圈的公寓楼不动产价格指数，2020 年初至 2022 年 4

月，全国与东京都城市圈的价格指数分别上涨了 19.1%以及 17.3%，汇率的变动水

平基本抵消了近两年日本东京都的公寓房价指数上涨幅度。 

图 11：截至 2022/8/5，100 日元兑人民币的汇率收于 5.08 元 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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图 12：截至 2022 年 4 月，日本公寓楼不动产价格指数处于上涨区间，2020 年至今上涨幅度约为 20% 

 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

根据海外不动产投资机构监测，截至 2021 年第三季度，日本主要地区公寓

的投资回报率在一众国家中名列前茅 

根据截至 2021 年第三季度海外不动产投资机构的市场调查结果，同为约 70 ㎡的

公寓住房的情况下，日本三个主要地区的租金毛回报率在一众主要国家的一线城市

的回报率中也是属于较高的水平，其中东京 23 区由于房价较高的原因毛回报率较

低，但也仅次于美国、英国、东南亚、澳洲的部分城市，而在持有成本的对比上，

美国等国家的持有成本又比日本来的更高，因此净租金收益水平上会被压缩。 

根据下图 14 所示，在扣除持有成本之后，日本的名古屋与大阪的净资金回报率分

列第 1 与第 4 位，东京 23 区的净回报率约为 4%，位列第 7，其他国家的城市中比

其更高的只有英国的曼彻斯特和利物浦、泰国曼谷以及菲律宾马尼拉。纵观全球主

要市场，日本三大地区的净租金回报率名列前茅，若配合一定的杠杆以及日本不高

的贷款利率，回报率可以至更高的水平，以满足投资者对于不动产投资回报的要求。 
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表 1：2021 年第三季度主要国家城市的毛租金回报率水平（未扣除持有成本） 

国家 城市 房屋类型 2021Q3 房价 2021Q3 租金 2021Q3 回报 

中国 

北京 70 平 ¥4,826,220  ¥7,931  1.97% 

上海 70 平 ¥4,721,850  ¥6,941  1.76% 

深圳 70 平 ¥4,672,570  ¥6,630  1.70% 

广州 70 平 ¥3,147,830  ¥4,189  1.60% 

香港 70 平 $15,215,130  $29,540 2.33% 

美国 

波士顿 套 $603,291  $2,519 5.01% 

芝加哥 套 $284,285  $1,693 7.15% 

休斯敦 套 $267,794  $1,470 6.59% 

洛杉矶 套 $846,526  $2,455 3.48% 

迈阿密 套 $375,082  $2,323 7.43% 

纽约 套 $567,059  $2,623 5.55% 

旧金山 套 $1,341,085  $2,960 2.65% 

西雅图 套 $687,363  $2,058 3.59% 

日本  

东京 23 区 套 ￥64,350,000 ￥267,610 4.99% 

大阪 70 平 ￥36,840,000 ￥171,570 5.59% 

名古屋 70 平 ￥25,450,000 ￥143,920 6.79% 

东南亚 

金边 70 平 $192,640  $797 4.97% 

马尼拉 高级公寓 ₱13,176,800 ₱55,672 5.07% 

曼谷 套 B6,543,447 B 26,374 4.84% 

吉隆坡 共管公寓 MYR 796,700.65 MYR 2,802 4.22% 

新加坡 市中心公寓 SGD 1,786,116 SGD 3,795 2.55% 

澳洲 

悉尼 套 $702,400  $1,864 3.18% 

墨尔本 套 $566,691  $1,496 3.17% 

堪培拉 套 $488,209  $2,056 5.05% 

布里斯班 套 $397,000  $1,580 4.78% 

奥克兰 套 $1,150,000  $2,380 2.48% 

惠灵顿 套 $845,000  $2,320 3.29% 

欧洲 

巴黎 套 €785,820 €2,310 3.53% 

阿姆斯特丹 70 平 €523,145 €1,571 3.60% 

柏林 70 平 €361,200 €914 3.03% 

英国 

伦敦 两室公寓 £732,105 £3,147 5.16% 

曼彻斯特 两室公寓 £243,353 £1,225 6.04% 

利物浦 两室公寓 £177,207 £952 6.45% 

数据来源：公开资料整理 海外不动产市场研究机构 

注：价格表示货币使用本币 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                               宏观周报 

敬请阅读末页的重要说明 11 / 13 

 

图 13：日本不动产购买、持有、卖出时的各项费用成本 

 

数据来源：公开资料整理 海外不动产市场研究机构 

 

图 14：截至 2021 年第三季度各城市净租金回报率 

 

数据来源：公开资料整理 海外不动产市场研究机构 
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风险提示 

政策风险 

如美联储未来的加息进程出现重大转变，与目前的逻辑出现较大的差异，可能导致

美国及日本的宏观经济情况存在与本文分析情况差别较大的风险。 

汇率风险 

如日本在未来较早地结束或改变目前的货币政策及债券购买计划，或由于其他因素

导致日元进入升值通道，则会导致目前人民币兑日元的性价比提前消失的风险。 

信用风险 

海外投资涉及跨国交易行为，可能因机构或个人的信用问题产生交易失败或投资亏

损的风险。 

数据风险 

本研究采用了第三方数据，存在数据公布不及时或数据公布不全面，影响分析结果

的风险。 
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评级指南及免责声明 
 

行业评级说明 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数，10%以上 

中性：行业基本面穏定，行业指数跟随基准指数，-10%到 10%之间 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数，10%以上 

披露事项 

本文件由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟在本文件中所提及

过的公司及其子公司，母公司和/或关联公司之间有正常业务关系和/或股权关系。 

免责声明  

本文件基于我们认为可靠的信息，但克而瑞证券有限公司并未独立验证本文件的内容。本文件所述的事实，

以及其中所表达的意见，估计，预测和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本文件所含

信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，

也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 而且克而瑞证券有限

公司，公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本文件或其内容或与之相关的其他原因而造成的任何损失，

均不承担任何责任。 

本文件不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约

招揽的一部分，本文作或本文件中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的

依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的

与该发售有关的信息或其他重要信息为依据。 

本文件之内容不是为任何投资者的投资目标，需要及财政状况而编写。在签订任何投资协议之前，投资者应

审慎考虑自身状况，并在必要时寻求专业意见后再进行投资决策。本文件内所载之资料乃得自可靠之来源，

惟并不保証此等数据之完整及可靠性，亦不存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本文件

内之意见可随时更改而无须事先通知任何人。在任何情况下，克而瑞及所有其关联方一概不就任何第三方因

依赖本文件内容的作为或不作为而直接，间接，附带或偶然产生的任何损失承担或负上任何责任，即使克而

瑞在有关作为或不作为发生时而知悉该等作为或不作为。 

本文件在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第571章)及在香港颁布的任何法规)以及不

违反香港证券法的情况下分发。 

本文件乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人仕或机构均不得复制，分发，传阅，广播或

作任何商业用途，而克而瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本文件内的全部或部分内容而引起的任

何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因

素。克而瑞(CE No. BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证

券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规

管活动。 

 

 


