
2026年 10 月 30 日 星期五2026年 10 月 30 日 星期五44 国 际国 际

本版编辑本版编辑 孙亚军孙亚军 徐毓雪徐毓雪 美美 编编 王子萱王子萱

日本车企跟不上中国市场创新步伐

杨啸林

美 联 储 持 续 弱 化 前 瞻 指 引
当地时间 10 月 28 日，美联储在结

束为期两天的货币政策会议后宣布，将

联邦基金利率目标区间维持在 3.75%至

4%不变，符合市场此前预期。自 9 月重

启 加 息 后 ， 美 联 储 再 度 按 下 “ 暂 停

键”。看似平淡的按兵不动，反映出全

球货币博弈的多重矛盾。

本次会议一大看点是美联储内部共

识的松动。两张反对票把分歧摆到了明

面上：美联储理事库克和克利夫兰联储

主席哈马克都主张再加息 25 个基点。库

克自 2022 年就任美联储理事以来，从未

在利率投票中投反对票，此番从中间派

转向鹰派，折射出委员会内部对通胀走

势的判断分歧正在拉大。

比投票分歧更具话题性的是美联储

议息机制的改革。美联储主席凯文·沃

什宣布，2027 年的 8 次货币政策会议里，

将有一次专门讨论货币政策战略，不进

行利率投票也不发布政策声明；2028 年

这类会议将增至两次，常规利率决议只

剩 6 场。加上此前取消点阵图、把政策声

明篇幅压缩近半，这套动作的指向很清

楚，即进一步弱化前瞻指引，减少市场对

官员话术的过度博弈，从而倒逼资产定

价回归经济基本面。这意味着，美联储

未来政策信号会更加稀缺，每一次经济

数据都可能被放大解读，市场波动的阈

值被悄然抬高。

美 联 储 选 择 按 兵 不 动 ， 表 面 看 是

“药效”还在传导。9 月刚完成加息，紧

缩效果向实体经济传导通常需要 3 个到

6 个月时间，短期内连续出手容易用力

过猛、影响经济增长。9 月非农新增就

业岗位远低于市场预期，失业率升至

4.2%，劳动力市场降温信号已经明确。

单月消费者价格指数 （CPI） 同比反弹

到 3.7%，看似扎眼，其中超过一半的月

度涨幅来自汽油价格上涨，核心通胀尚

未出现趋势性反弹。

进 一 步 看 ， 市 场 已 经 替 美 联 储 把

“息”加完了。9 月加息后，10 年期美

国国债收益率冲破 5%，10 月初一度达

到 5.36% ， 30 年 期 美 债 收 益 率 触 及

5.73%，双双刷新 2002 年以来的纪录。

房贷利率被推到近 3 年高位，高收益债

融资难度上升，人工智能 （AI） 概念

之外的信用利差明显扩大。这种由市

场交易形成的金融条件收紧，对经济

的压制效果不亚于一次正式加息。

全 球 范 围 同 样 如 此 ， 据 机 构 测

算，德国和法国债收益率上行对经济

的拖累，已接近甚至超过一次加息的

力度。把各主要经济体的收益率曲线

叠在一起，会发现全球金融条件已经

在一场没有央行发令的紧缩里走了大

半程。既然已经收到紧缩效果，美联

储自然不必抢着出手。

全球金融周期的收紧力量正在同步

显形。离岸美元的汇率对冲成本悄然抬

升，美元指数、长端美债收益率与跨境

信贷三股力量同向发力，等于给全球非

美经济体集体施加了融资压力。除此之

外，40 多万亿美元规模美债的滚动发

行、AI 基建的巨额融资需求，都在与美

国财政部争夺同一池储蓄。美债正从全

球金融的定价之锚，逐步变成波动之源。

全球主要央行可能再次进入集体静

默期。9 月中旬，美联储、欧洲央行和

日本央行时隔 20 年同步加息。市场普遍

认为，10 月份这三家央行大概率同步按

下“暂停键”。其中，美联储暂停加息

被认为是加息周期内部的喘息，期货市

场给 12 月加息的定价已超过八成，后续

仍有上行空间。欧洲央行暂停加息是迫

于债务压力。法国、德国利差突破 150

个基点，创 2011 年欧债危机以来新高，

加不得也松不得，只能原地观望。日本

央行暂停加息或是政策转轨前的蓄力，

其政策利率已升至 31 年来高位，10 月

会议重要任务是判断日本物价是否已达

到 2%的长期目标，若确认达到，便意

味着延续近 14 年的抗通缩政策框架迎来

象征性转折。

耐人寻味的变化发生在新兴市场。

过去美联储打喷嚏、新兴市场感冒的老

规律，这次明显失灵。新兴经济体普遍

早于美联储启动紧缩周期，美国道富银

行数据显示，新兴经济体 9 月底的 10 年

期本币债券加权收益率接近 6.45%，实

际 收 益 率 逼 近 3%， 均 处 于 历 史 高 位 。

国际货币基金组织数据显示，新兴市场

整体债务与国内生产总值 （GDP） 之比

约 为 77.2% ， 远 低 于 发 达 经 济 体 的

108.2%，财政基本面更加扎实。巴西等

国已经开启降息，韩国、南非根据自身

通胀汇率情况调整政策，各走各的节

奏。当前，真正的债务焦虑集中在美

国、日本与法国等发达经济体。虽然部

分外债高企、家底较薄的经济体仍是脆

弱 环 节 ， 但 整 体 抗 冲 击 能 力 已 今 非

昔比。

从后续趋势看，沃什正在系统性重

塑美联储的沟通框架。少给预设路线，

保留政策弹性，一切交给数据决定。接

下来两个月的 CPI、核心个人消费支出

物价指数 （PCE） 与就业数据，将成为

决定 12 月是否加息的重要参考指标。市

场普遍预期 12 月再加息 25 个基点，随

后进入一段较长的高位平台期。这套数

据依赖的决策模式，意味着资产价格将

随月度数据起落，波动会比前瞻指引时

期更加频繁。

眼下距离美国中期选举投票时间已

近，正值美国政治敏感期。沃什在发布

会上反复强调，两天会议全程未提及政

治选举相关内容，这番刻意撇清的姿

态，本身就说明了外部压力的分量。说

到底，这一次暂停是央行、市场与政治

三方博弈达成的临时均衡，既给了市场

喘息空间，也避免了在投票前将货币政

策卷入选举争议。

□ 孙昌岳
曾经风靡的日系车，不再吃香了？近日，

日本三大车企 9月在华销量数据相继公布，丰

田、日产和本田销量均出现两位数同比跌幅。

这已不是个别车型或短期波动所能解释的，而

是日本车企沿用数十年的产品逻辑与商业体

系，已跟不上中国汽车市场的创新步伐。

从数据看，日系车在华销量下滑已呈趋

势 性 特 征 。 日 产 9 月 在 华 销 量 同 比 减 少

61.6%，连续 6 个月同比下滑；本田同比减少

53.1% ，连 续 32 个 月 下 滑 ；丰 田 同 比 减 少

26.9%，连续多月低于上年同期水平。截至今

年 9 月 ，日 系 品 牌 国 内 零 售 份 额 已 跌 至

10.7%，止跌拐点尚未出现。

日系车在华陷入困局的关键原因是在新

能源赛道上的集体掉队。今年 9 月，中国国

内新能源乘用车零售渗透率已达 67.0%，但

日系品牌在这一高速增长的市场中几乎没有

存在感。三家日本车企在华主推的纯电车型

多基于燃油车平台改造而来。但燃油车底盘

并非为电池布局设计，这导致其产品的底盘

布局、车内空间、三电系统整合度存在先天不

足，产品上市后市场反响低迷。可以说，日本

车企品牌在中国的电动化转型，仍停留在“起

跑”阶段，远未到“换挡”之时。

同时，日系车企主推的燃油车传统优势

正被快速稀释。过去，日系车的核心竞争力

在于油耗经济、保值率高；如今，这些优势都

在减弱。国产新能源车型在三电系统上已建

立起成熟的质量体系，普遍提供终身质保或

超长质保，部分日系车型则还守着“3 年或 10

万公里”的标准。油耗经济方面，国产插混车

型百公里亏电油耗已降至几升甚至更低，极

大削弱了日系车曾引以为傲的省油优势。保

值率方面，随着新车价格不断下探、技术迭代

加速，二手车市场对日系燃油车的残值预期

也正被系统性重估。

深层问题在于路径依赖与体制惯性。日

系车企在燃油车时代数十年积累的家底，如

今成了转型的包袱。有分析指出，日本燃油

车产业链约 70%的技术积累无法在电动化、

智能化时代跨领域复用，这让日系车企在新

能源浪潮中犹豫再三、反应迟缓。体制问题

则进一步拖了后腿：研发决策权大量集中于

日本总部，即便小改款也需总部审批。中国

市场用户关注的新功能，往往因审批流程冗

长而无法及时配置。这种“让听不见炮声的

人做决定”的模式，使日系车更难适应中国汽车市场“月更”级别的快速

迭代。

三家车企已在积极寻求出路。丰田和日产都在将产品决策权下放中国

团队；本田则明确要求扩大采购中国本土零部件与核心技术。但市场留下

的时间已经不多了。多家头部券商汽车研报指出，2026 年至 2028 年将是合

资品牌重要的战略窗口期，无法完成智能化、产品电动化、生态协同化转型

的品牌，可能将被快速出清。日本车企的转型速度，将决定其能否在中国这

个全球最大汽车市场上重新找到立足之地。
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