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日元贬值 日本家电巨头纷纷“回归”

证券时报记者 吴家明

上世纪八九十年代， 日本家电

风靡世界各地。 家电产业作为拉动

日本经济高速发展的动力， 造就了

“日本制造” 在世界市场的良好口

碑。 如今， 在日元快速贬值的背景

下， 日本家电巨头似乎正准备上演

一场“回归大戏”。

据海外媒体报道， 近来关于

日本家电巨头将生产线迁回日本

国内的消息甚嚣尘上。 由于日元

加速贬值， 海外生产返销日本的

优势被逐渐削弱， 日本夏普公司

社长高桥兴三表示， 部分在海外

工厂生产然后再进口到日本的电

视机、冰箱等家电产品，今后将逐

步转移到日本国内生产。 据悉，在

2015

年

6

月之前， 夏普将首先把

在中国和马来西亚生产、 面向日

本销售的液晶电视生产业务转移

到栃木县矢板市。

此外，又有市场消息传出，松下

公司正在考虑将洗衣机、微波炉、家

用空调等约

40

余种型号的家电产

品的生产从海外迁回日本本土的工

厂，此举也有助于增加当地的就业。有

分析人士表示，除了日元贬值，海外市

场的人力成本上涨也让海外生产返销

日本的优势逐步削弱， 日本家电厂商

将海外工厂迁回国内的趋势或将进一

步蔓延。

日本首相安倍晋三上台后曾表

示，日本面临的最严峻课题就是如何

解决通缩和日元升值问题。 为此，安

倍晋三出台了名为 “安倍经济学”的

措施。 在“安倍经济学”的指引下，日

元汇率大幅度贬值，日本出口企业及

股市因此受到极大利好。在昨日欧洲

交易时段，美元兑日元汇率一度触及

120

水平。 标准银行十国集团策略负

责人史蒂文表示，日元在日本央行的

量化和质化宽松措施下将继续贬值，

美元兑日元汇率在一年内将升至

130

水平， 两年内则将升至

150

水

平。 法兴银行此前预计，日元的关键

支撑位

120

将很快被突破，日元兑美

元汇率将于

2015

年

3

月底之前大幅

贬值到

145

。 日元贬值将迫使整个亚

洲地区采取同样程度的货币贬值举

措，并产生一波通缩大潮。 高盛则预

计， 日元兑美元汇率在

2017

年底将

跌破

140

大关。

近段时间以来，欧美日家电制造

企业回流的现象越来越突出。

2014

年

7

月份，意大利家电企业意黛喜投

资

7

亿元加大在本土建厂，重启本土

几家工厂的制造及研发基地。 美国

总统奥巴马一直希望，美国将再次成

为制造业的乐土。 美国政府先后推

出了“购买美国货”、制造业促进法

案、税收优惠政策等多项措施来提振

美国制造业，通过一系列优惠政策推

动美国本土的制造企业将工厂回迁

至美国本土。

欧元区陷入通缩 宽松措施料加码

证券时报记者 吴家明

正当经济学家担心油价暴跌将加

速全球进入通缩时代之际， 欧盟统计

局昨日发布的数据显示，欧元区

2014

年

12

月份通胀率初值为

-0.2%

，为

２００９

年

１０

月份以来首次跌至负值。

其中， 能源价格大幅下降

６．３％

，

成为拖累欧元区通胀率为负的重要因

素；食品与烟酒、非能源工业品价格保

持稳定； 服务业为少数价格上涨的领

域，涨幅为

１．２％

。此外，欧元区已经连

续第

22

个月的通胀率低于欧洲央行

设定的

2%

目标水平。 数据显示，欧元

区通胀率于

2012

年

8

月开始走低，

2013

年

10

月跌破

1%

，

2014

年

7

月跌

破

0.5%

。

低于

1%

的通胀率，被欧洲央行

视为“通胀危险区”。 与此同时， 德

国联邦统计局此前公布的数据显

示， 该国通胀水平在

2014

年年底下

降至五年来最低，仅为

0.1%

，欧元区

“老大”的通胀率接近于零，无疑给

欧元区整体通胀表现打上了问号。

就在昨日欧洲交易时段， 欧元兑美

元汇率一度跌穿

1.1850

水平， 盘中

跌幅超过

0.4%

。

自

２０１４

年

６

月以来， 欧洲央行

采取了一系列宽松货币政策以抵抗

欧元区低通胀、低增长的经济形势，

包括实施隔夜存款负利率、 启动定

向长期再融资操作、 购买担保证券

与资产支持证券等。 目前，欧元区已

经陷入通缩，市场对欧洲央行近期实

施进一步宽松措施的期待增加。欧洲

央行行长德拉吉近日表示，不能完全

排除欧元区通缩的风险， 欧洲央行

准备在

２０１５

年初调整欧元区货币

刺激措施的规模和构成， 这被市场

解读为欧洲央行可能很快启动大规

模购买政府债券的计划。 三菱东京

日联银行分析师哈德曼认为， 欧洲

央行将很快采取购买政府债券的量

化宽松措施，可能最快在本月

22

日

的会议上决定启动。

美元涨了 新兴市场企业偿债压力大了

证券时报记者 吴家明

刚刚迈进

2015

年，油价暴跌和

美联储加息预期让美元指数继续众

星捧月，更一度突破

92

，创

9

年新

高。这时，强势美元带来的隐忧开始

浮现， 此前大举借入美元贷款的新

兴市场企业现在面临双重威胁。

新兴市场企业成

美元“大空头”

2008

年金融危机之后， 新兴

市场企业加大了美元借款力度，

充分利用当时的低利率以及因美

联储对金融系统大量注资而给全

球市场带来的充裕资金。 跨国银

行也乐于放贷， 因为和美国国内

的低利率相比， 将资金贷给新兴

市场企业的回报率更高。 换句话

说， 新兴市场企业成为最大的美

元借款者 ， 也是最大的美元空

头。 根据国际清算银行的数据，

2008

年以来，在所有美国以外地

区非银行实体发行的美元债务

中， 新兴市场国家占了将近一

半 ， 几乎是欧元区发债额的

3

倍。 根据数据提供商

Dealogic

的

数据， 在

2008

年以来所发行的

1.3

万亿美元的美元债务中，中

国和巴西的企业占了大头，其中中

国企业以

2137

亿美元位居首位，

巴西企业以

1880

亿美元位居其

次， 排名第三的是俄罗斯企业，

为

1239

亿美元。

此外， 路透数据显示， 即使在

2014

年美联储加息预期日益高涨

之际，向亚洲企业（除日本以外）发

放的贷款规模仍然增长

13%

，达到

创纪录的

5229

亿美元，其中发放给

中国企业的贷款占

27%

。

那么，问题来了。随着强势美元

的回归， 曾经品尝了廉价美食的新

兴市场企业或许会因随后而来的偿

债成本上升而再度体味苦涩。 安永

亚太区金融服务主管合伙人鲍格森

表示：“借款人面临的最大风险是汇

率朝着不利于自己的方向波动———

自己负担美元债务， 利润却是以本

国货币计价。 ”有分析人士表示，美

元升值意味着新兴市场企业的偿债

成本增加， 最终将导致公司盈利水

平下降， 一些公司甚至可能面临违

约风险。 国际清算行

Claudio Borio

警告， 美元升值可能造成许多新兴

市场国家汇率和融资的错配， 特别

是这些地方的企业在过去几年中借

入了大量外债。

美元还会“疯” 多久？

国际清算银行在此前发布的季

报中警告， 美联储的加息预期将会

进一步助长美元的强势回归， 而美

元持续反弹可能损害某些企业的信

用度， 尤其是对于近两年在国际债

券市场表现“异常活跃”的新兴市场

企业， 从而暴露出新兴市场的金融

脆弱性。

在昨日的欧洲交易时段，美

元指数一度突破

92

水平，国际油

价盘中一度下挫至每桶

47

美元

水平，随后有所反弹。 除了新兴市

场，美国也在密切关注美元升值。

高盛此前发布的年度 “

Top of

Mind

”系列报告显示，从历史上的

美元走势来看， 美联储利率的起

伏和美元的强弱有相当强的同步

性。 美联储

2015

年加息可能性加

大，美元将延续强劲涨势，预计美

元指数未来

3

个月、

6

个月和

12

个月的目标水平是

98.1

、

100.5

和

102.3

。 不过， 美国可能不会乐于

见到美元的大幅升值， 贸易保护

主义也将因此抬头。 如果美元持

续升值， 立法者可能会对此做出

回应。

那么，美元还会“疯”多久？ 彭

博社近日调查了

12

位策略师，普

遍认为在去年升值

13%

以后，美

元指数在

2015

年仅能升值

3.5%

。

不过， 加特曼通讯社作者加特曼

预计， 美元的强势表现将延续至

2015

年全年， 美元的牛市确实才

刚刚开始， 当然当中会出现一些

小幅度回调。

债券大王格罗斯：今年

高风险资产不会受欢迎

油价持续下跌令投资者的避险意识

加深，由于欧美股市近期持续走弱，避险

资金纷纷涌入金市、债市，刺激国际金

价站上

1200

美元

/

盎司大关， 并创出近

三周高点；另外，美国十年期国债孳息

率日前跌穿

1.9%

， 创两个多月新低纪

录， 德国十年期债息也回落到

0.447%

附近。

“债券大王”格罗斯就此表示，对于今

年的投资回报持审慎态度。 他分析称，各

国持续推出的量化宽松措施并不足以令

经济出现实质性好转，因此美联储要想加

息是有难度的。 他预期今年将会是低投资

回报的一年， 高风险资产将不会太受欢

迎，许多资产类别的价格可能会下跌。 格

罗斯建议，投资者应考虑持有具备稳定现

金流的优质资产，例如政府债券、优质企

业债券等，或者具有高分红能力、业务多

元化的企业股票。 （吕锦明）

受油价下跌拖累

美国钢铁裁员600多人

美国最大的钢铁垄断跨国公司———美

国钢铁公司日前宣布， 由于受到国际油价

大幅急挫的影响， 公司将会暂停位于俄亥

俄州的一个工厂，并裁员

600

多人。

据悉， 美国钢铁公司旗下的这家工厂

主要业务为生产勘探及钻探使用的钢管管

道。此前，受到美国开采墨西哥湾页岩油的

消息刺激，勘探设备需求出现增长，带动美

国钢铁公司的相关业务在去年前

9

个月的

经营溢利激增至

1.4

亿美元， 远高于

2010

年全年

2000

多万美元的水平。但近期国际

原油市场形势逆转， 油价下滑困扰了相关

业务， 公司表示， 由于国际油价近期跌穿

50

美元关口，较去年的高点累积下跌幅度

超过

50%

， 严重压抑了石油公司的开采需

求，令钢管管道相关业务下滑。 （吕锦明）

美国加州高铁动工

造价680亿美元

据海外媒体报道，上世纪

80

年代，美

国加州就提出高铁建设计划。 当地时间

6

日，美国加州政府高铁局在该州弗雷斯诺

市的高铁车站举行了加州高铁动工仪式，

意味着美国铁路事业迎来一个新时代。

计划中的加州高铁项目从北部的州

府萨克拉门托经旧金山、位于硅谷地区的

圣何塞、洛杉矶等地最终到达最南端的美

墨边境城市圣迭戈，全长约

１２８７

公里，通

车后时速约

３５２

公里，预计全线将于

2029

年完工，造价

680

亿美元。 有分析人士表

示， 高铁的设计和计划工作已经创造了

632

个工作机会， 陆续还将有

2

万人参与

建造。

据悉，被称为史上“最昂贵”的加州高

铁项目自

2005

年立项起就一波三折。 先

后遭到美国共和党国会议员、中部农场主

的强烈反对。 前者认为造价过高，搭乘人

数不足，难以盈利。 后者则抗议高铁通过

大片农田和果园， 农场主的土地被征收，

甚至将高铁局告上法庭。 （吴家明）
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