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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 背景：美日贸易摩擦是日本经济走向“双循环”重要催化剂 

二战后日本采用出口导向型经济的发展模式，一度取得良好效果。但进入80年代，日

本与美国的贸易摩擦越来越频繁，美国多次在汽车、半导体、电信、金融等领域对日

本展开制裁，由于过度依赖美国市场，日本被迫妥协，自愿限制出口，外循环主导的

经济模式难以为继。为了应对这一问题，日本经济政策开始从“贸易立国”向“技术

立国”转变，经济开始切换到内循环为主，外循环为辅的模式。 

 为了打造“内循环”经济，日本采用了六个重要措施 

这六个措施分别是：1、减税降费，促进消费；2、财政扩张，举债发展基建；3、调

整产业结构，发展新型产业；4、发展中小城市，打造均衡发展；5、提高工资，增加

居民收入；6、放松金融管制，鼓励消费贷发展。前五条措施均取得不错的效果，使

日本国民收入持续增加，消费得以带动，产业转型升级大获成功；但放开金融管制以

及货币宽松政策加剧了日本金融和房地产泡沫问题。 

 日本经济走向“双循环”后，消费股和利率债走出一波超级长牛 

“内循环”经济最利好的是消费行业，日本自走向“双循环”经济后，消费板块表现

一直强于其他板块，无论是必需消费品还是非必需消费品，走势均明显超过其他板

块。另一方面，由于“内循环”后资金从传统行业流向新兴行业，资金利用效率变高，

日本利率债也迎来一波超级长牛。 

 日本发展“内循环”经济对中国的启示 

首先，“内循环”的根本是要提高国民可支配收入，减少收入差距，提高财富分配效

率。其次，“内循环”要大力推进产业转型升级，加快“中国制造 2025”相关领域的

发展，推进半导体行业发展，实现芯片、能源、粮食自主安全。再者，要提升金融开

放程度，使金融业更好服务于实体行业。 

 风险提示： 

中美关系恶化、国民收入增长不及预期、基尼系数加大等。 
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1  50-70 年代末，日本以外循环为主 

1.1 50-70 年代末，日本推行“出口导向型”经济 

二战后，日本经济百废待兴。为了尽快恢复经济，日本推行“倾斜式生产”政策，重

点发展煤炭、钢铁、造船、汽车的产业，并优先保障农业生产秩序，大量低息贷款发放到

这些企业中。到了 1950 年，日本工业生产已经明显超出战前水平。 

50 年代，日本确立了“外循环”的经济政策，针对本国市场狭小、物资匮乏的条件，

日本将贸易视为拉动经济增长最重要的因素。日本政府多次下调出口关税以鼓励出口，也

利用本国劳动力充裕的特点承接西方的劳动密集型产业，1955 年，日本迎来“神武景气”，

制造业产值以年均两位数的增速增长，使其从低收入国家转变为中等收入国家。 

图 1：“贸易立国”政策使日本外贸总额大幅增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：日本从逆差国变为顺差国，经济高速增长 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

1.2 50-70 年代末，日本内循环也取得重大成果 

上个世纪 50 年代，日本在经历“神武景气”与“岩户景气”的高速增长期后，经济

大幅增长，但也暴露出一系列问题。尽管国民经济高速增长，政府财政收入源源不断，但

当时的日本却存在产能过剩、居民收入水平普遍较低、收入差距悬殊、失业率偏高等问题，

而且对外贸易依存度过高、产业结构配比不均衡也制约日本经济长期发展。在此背景下，

以池田勇人为代表的内阁制定了“国民收入倍增计划”，该计划的核心在于扩大内需，而

扩大内需则需要提高公共投资、调节产业结构、降低贫富差距等。为了降低贫富差距，有

效提高国民消费水平，日本政府不断提高最低工资标准、完善社会保障、促进中小企业发

展、缓解区域不平衡，通过这些手段有效保证低收入人群收入水平快速提高，以释放内需。

“国民收入倍增计划”取得良好效果，社会财富增长大部分的蛋糕被国民享受，到了 70

年代，日本出现数量庞大的中产群体，基尼系数和失业率显著下降，内需对经济增长的贡

献明显提高。 

1964 年，东京举办夏季奥运会，为了彰显国力，向世界展现日本风貌，日本倾举国之

力举办奥运会。同年，日本第一条新干线开通，这是当时世界最早投入运营的高速铁路，

与东京奥运会一起成为日本经济高速崛起的象征。1968 年，日本 GDP 超过西德，成为资

本主义第二强国。日本国民也逐渐走出战败阴影，民族自信心日益提升。 

图 3：60 年代“国民收入倍增计划”使日本人均可支配收入大幅增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

1.3 外循环为主的经济发展模式也带来一定问题 

从 50 年代到 70 年代末，依靠外循环为主的经济发展模式使日本经济大幅增长，日本

GDP 总量列居资本主义国家第二，仅次于美国。但这种外循环的发展模式也带来一系列问
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题：首先，在 1973 年石油危机后由于油价上涨，日本面临原材料价格涨价的问题，这对

于出口是一种打击。另一方面，当时的日本经济结构失衡，传统粗放型产业增长难以为继，

且会造成环境污染问题。70 年代日本也面临劳动力成本上涨的问题，这不仅削弱了企业

竞争力，还使日本面临通胀问题。再次，由于日本长期依靠出口导向型经济，其产品大量

出口国外特别是美国，美日之间贸易摩擦越来越频繁，这些都注定了日本出口导向型经济

模式难以为继。 

2  80 年代，日本经济向内循环主导模式转变 

2.1 美日贸易摩擦是日本经济转型催化剂 

日本出口导向型经济一度使其能保持较高的经济增速，但这也导致其与美国为主的西

方国家贸易摩擦越来越激烈，特别是进入 80 年代后，美国多次在汽车、半导体、电信、

金融等领域对日本展开制裁，由于过度依赖美国市场，日本被迫妥协，自愿限制出口，外

循环主导的经济模式难以为继。为了应对这一问题，日本经济政策开始从“贸易立国”向

“技术立国”转变，经济开始切换到内循环主导。 

图 4：80 年代后美日贸易摩擦异常激烈 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2.2 内循环的第一步：减税降费，促进消费 

 “内循环”经济最根本的前提在于足够富裕的国民。美国之所以能在一百多年前就

走上“内循环”经济的道路，根本原因在于美国藏富于民的历史传统。而二战前的日本和

德国，虽然国家很富裕，但人民却很贫困，因此只能去需求海外市场。为了让人民有更多

钱拿来消费，80 年代日本大力削减个人所得税，特别是削减甚至减免低收入阶层个人所

得税，个人所得税中间值从 40%左右下调至 30%左右，法人税从 43.5%下调至 37.5%。企业

税方面，日本也在一定程度上削减了中小企业税率，降低其经营成本，使其可以吸纳更多

的就业，并规定企业必须合理保障员工薪资合理增长，以此来保障大多数国民都能拥有体
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面的收入。日本政府也推广社保制度，对社会弱势群体进行财政救济。仅1985年-1990年，

日本减税就超过 10万亿日元。 

2.3 内循环的第二步：财政扩张，举债发展基建 

为了应对外部市场可能恶化导致的外需疲软，日本政府大搞扩张性财政政策，以扩大

公共投资为核心，共进行了十多轮财政刺激计划。其中改善住宅和生活环境是日本公共事

业投资主要项目，特别是公共住宅项目（相当于保障房），单 1987 年日本就新建住宅共

165 万套，1988 年新建住宅 140 万套，创历史记录。公共投资的高增长带动了日本企业的

设备投资发展，对扩大内需起到很大作用。针对日本山地多、平原少的情况，为了促进内

陆山区经济发展，80 年代日本大量修建高速公路、铁路，全国几乎成了大工地，日本一度

成为世界上道路密度最高的经济体之一。发达的道路网使日本各个区域经济联系大大加强，

落后地区的经济增速明显提升，与发达地区的贫富差距缩小，日本进入“均富”社会。 

图 5：日本政府通过举债来实行财政扩张政策 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.4 内循环的第三步：调整产业结构，发展新型产业 

80 年代，日本积极推进产业转型升级。首先, 缩减石油、钢铁、造船等部门的规模, 

缩减的规模约达 20 %, 其压缩的人力和资金都投入到新型产业。其次, 积极扶持电子通

讯、计算机、服务、新材料、生物工程、航天等产业, 以扩大日本内需。80 年代以来日本

有不少企业纷纷由其它产业投入这些新产业。为保障产业结构调整，日本大力支持教育科

研工作，具体包括：1、对重点产业实行特别技术引进政策；2、大力鼓励民间研究机构进

行自主研发；3、政府出巨资设立发明奖、科技立功奖，对科研人员实行奖励。在这些政

策的保障下，日本经济逐渐由传统制造业切换至中高端制造业，产业附加值不断上升，使

其成为全球产业链中不可或缺的一环。 
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图 6：80 年代日本半导体产业产值一度占全球一半以上 

 

资料来源：经济产业省，民生证券研究院 

2.5 内循环的第四步：发展中小城市，打造均衡发展 

80 年代，为了克服日本区域发展不均衡，东京与地方城市经济发展不平衡的问题。日

本加快疏散东京多余产业，将东京的中心城市功能释放到各地。一方面是发展包括东京、

大阪等以大城市为核心的都市带，拉动了东京周围城市的发展。另一方面是大力发展中小

城市和农村工业，扩大这些区域产业经营能力和范围。在区域均衡方面，日本一度做得很

好，最富裕的东京和最不富裕的冲绳，人均 GDP 差距不超过一倍，这就为日本内需释放奠

定基础。 

2.6 内循环的第五步：提高工资，增加居民收入 

为了保障国民收入增长，日本不断提高最低工资，增加薪资占国民总收入比重。80 年

代日本薪资增速长期高于 GDP 增速，大部分国民充分享受到了社会蛋糕做大带来的好处。

除了薪资外，日本还注重提高社会保障，提高养老保险和失业保险，让国民敢于放心花钱。

日本也增加了国民年休假时间，推广带薪休假制度，发展旅游、餐饮、休闲等产业，这就

使日本国民有更多的时间用于消费，商店和百货店销售额均有明显增长。 
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图 7：80 年代日本薪资收入占国民收入大部分比重 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.7 内循环的第六步：放松金融管制，鼓励消费贷发展 

为了释放内需，提高消费，日本也逐步放松了金融管制。一方面是推行利率市场化，

允许银行自主决定利率，这样一来是降低了企业的借贷成本，使企业有更多动力进行投资

和生产；二来是降低了居民的储蓄意愿，使居民储蓄转换为投资和消费。另一方面日本也

减少了对金融机构的管制，使其交易更加便利。80 年代日本可转让大额存单市场和离岸

美元拆借市场都异常发达，为金融市场提供流动性。值得一提的是，这一时期日本的住房

金融和汽车金融都蓬勃发展，居民贷款迅速增加。 
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