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BOJ 維持利率不變，日本產業動能可望好轉 

                                    2025 年 8 月 4 日 

➢ BOJ 延續觀望立場，最快 Q4 調升一碼：日本央行(BOJ) 7/31 維持官方利率 0.5%不變，連續

第四次按兵不動。儘管央行上調 2026、2027 財年的通膨年增率，總裁談話認為貿易政策上

存在不確定性，且預期未來通膨仍可能低於 2%的央行目標，暗示依舊保持謹慎態度。由於國

內對石破茂下台的呼聲日益強烈，不排除政治不確定性也是央行按兵不動的原因。然而，有

鑑於美日達成關稅協議，貿易政策不確定性逐步消除，搭配國內薪資及物價循環延續，若通

膨發展符合 BOJ 預期，最新利率期貨顯示最快第四季央行有機會調升利率 1 碼至 0.75%。 

➢ AI 供應鏈財報兩樣情：東京威力科創上週四公布 2026 年首季財報，營收年減 1%、營業利

益年減 12.7%、淨利年減 6.6%，均低於預期。主要原因為營收占比最大的中國市場營收年減

23.4%且連兩季度衰退，抵銷了台灣因邏輯晶片製造商持續擴大投資所貢獻的年增 39.4%營

收，以及南韓受惠於 HBM 需求強勁帶動設備需求所提升的 30.2%年增幅。此外，公司因現

有客戶紛紛修改投資計畫或推遲資本支出，大幅下修 2026 財年的財測，財報公布隔日股價

重挫 18.08%，也拖累當日日股出現較大跌幅；不過，愛德萬測試同日公布的 4-6 月營收年增

90.1%、營業利益年增 259.7%、淨利年增 277.7%，營業利益、淨利全面創下歷史新高，主

要受到生成式 AI 需求強勁帶動 SoC 測試機銷售年增 176.8%，占比最大的台灣市場更是年增

290.6%，公司全面上修全年財測。日本 AI 供應鏈財報表現分歧，對整體股市影響錯綜。 

➢ 工業生產有望好轉：日本 6 月工業生產由預估的-0.6%提升至 1.7%，擺脫連續兩個月的衰退

格局，15 大產業中 8 大產業生產較前月有改善、7 大產業出現惡化。此次數據的回溫主要來

自海外對飛機引擎及零組件需求旺盛，月增幅分別達 42.3%及 32.3%；國外對記憶體的需求

強勁也改善了電子零組件的生產。不過，化工、塑化、造紙等傳統產業疲弱限制了工業生產

的改善。雖然日本經濟產業省預估 7 月份實際生產月減 1.0%，主要來自於運輸設備產業月減

5.5%，因 8/1 貿易協議生效前佔日本汽車出口近四成的美國面臨 25%高關稅，再加上 7 月底

俄羅斯規模 8.8 強震造成日本沿海工廠停工，單就豐田汽車便暫時停止了 11 座工廠、18 條

生產線的運作，短期內或對該國工業生產情況有所影響。然而，由於美國對日關稅(包含汽車

)確認將下降至 15%，而因地震關閉的工廠未受到太大損害也將重啟，一系列不利於工業生產

的暫時性負面因素可望排除，故中、長期經濟基本面仍有望朝正向發展，為股市帶來支撐。 


