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本書的初版發行於1990年，距今已二十五年，當時正是1980年代
後半不動產泡沫的大行情走到盡頭之際。1985年日本等五個工業國簽
署《廣場協議》（Plaza Accord）之後，受惠於日圓走高與降息，熱
錢湧出。從市值來看，當時日本的市場規模躍居世界第一，機構化現

象（institutionalization，編按：意指在證券市場上，散戶參與市場
比率降低，機構投資人比率提高的現象）急速發展。不過，那個年代

策略分析師和股市分析師在日本的影響力很低，投資人並非基於縝密

可信的市場分析進行投資。在此情況下，投資人毫不關心本益比這類

企業評價，熱錢帶來的超額流動性（Surplus Liquidity）行情也毫無消
退跡象，導致股價大幅推升至異常水準。

基於上述的時代背景，本書以冷靜觀點向讀者解說如何掌握景氣

循環以及在各個階段物色個股的基調，明確點出投資人的基本方針。

此外，也將解說投資人在各個階段，如何運用有效的技術指標，並適

時加入行情格言與浦上邦雄的行情哲學。這一點正是本書深獲投資人

與市場相關人士等眾多讀者青睞的原因。

無論如何，本書最大重點是在兼顧景氣循環的同時，將股票市場

各種面向分成四類，根據當時景氣和股票市場狀況，告訴投資人應該

順著趨勢投資熱門股票。

具體來說，就是從景氣與企業業績、和利息之間的關係，將股市

行情分成「金融行情」、「業績行情」、「反金融行情」、「反業績

行情」等四大階段，詳細解說在各個階段選股趨勢的特性。

當景氣呈下降趨勢，企業業績會持續惡化，但金融政策與財政政



策的政策搭配（policy mix）使市場產生期待，認為景氣將逐漸回升，
股票市場出現了不景氣中股價上漲的現象。在「金融行情」階段，產

生低利有助於業績上漲的預期心理，選股標的以銀行、證券，以及電

力、瓦斯與電鐵等公共事業股，還有擴大公共投資相關的建築、土木

類股，道路、橋樑、大型不動產公司為主。此外，由於市場仍不確定

景氣是否能夠復甦，因此業績相對穩定、同時又可對抗不景氣的食品

和醫藥類股，也成為投資人購買的目標。

當股價持續在不景氣中上漲，金融與財政相關的景氣對策逐漸奏

效。一旦出貨量增加、庫存減少，廠商再努力增產，景氣開始復甦之

後，終止降息與股價上漲的驅動因素就轉向「業績行情」。簡單來

說，降息促使景氣復甦且增加企業業績，帶動股價上揚。

「金融行情」指的是在景氣與企業業績低迷的情況下，低利率和

財政刺激讓市場期待未來景氣擴張，於是出現一聽到好消息就先進場

買股票的情形。相較之下，「業績行情」是等景氣和企業業績實際好

轉後，才根據事實購買股票的階段。

當市場處於業績行情，央行已停止降息，過去因低利而飆漲，對

利息敏感的股票不再強勢。隨著景氣擴張，企業業績增長，對景氣敏

感的股票成為飆股主流。特別是在業績行情的前半段，以業績變化較

大的低價股為主，原物料產業表現亮眼；進入業績行情的後半之後，

加工產業成為選股主角，消費概念股和設備投資概念股的上升趨勢愈

來愈強。此外，若景氣持續好轉，也會產生物價上漲、通貨膨脹等疑

慮。這代表業績行情已臻成熟，選股標的也從大型低價股，轉向中小

型的中價股或高價股。

當景氣邁入成熟階段，物價開始顯著上漲，就會進入金融緊縮

期，市場轉移至「反金融行情」。在這個階段，雖然景氣依舊擴張，

但隨著政策利率提高，開始升息，之前因低利受惠的金融、不動產與

公共事業股，就會受到市場逐步調節，看壞未來景氣和企業業績的疑



慮，通常也會打擊原物料產業的股價表現。

受到金融緊縮的影響，景氣和企業業績惡化的趨勢變得明顯，經

濟低迷、股價下跌的壓力日漸升高，這個階段稱為「反業績行情」。

通常在反業績行情中，許多股票創下歷史新低，日經平均指數也會跌

破低點。尤其是財務表現不佳、債務過多的企業，不僅虧損連連，股

價也會暴跌。不過，財務體質良好、競爭力強的績優股不易下跌，顯

得特別突出，有投資的機會。此外，在利息開始下降的時候，之前已

經調整過股價的金融類股、建設類股，以及不易受到景氣影響的電

力、瓦斯、電鐵、醫療等相關類股，便成為這個階段最引人注目的類

股族群。

本書將針對這四個階段，根據各個時代經濟結構的特性，以具體

範例說明1950年代到80年代的市場動向。值得注意的是，80年代後期
的經濟發展，可說是最能代表「金融行情」與「業績行情」的典型範

例。

1985年簽署《廣場協議》後，美金暴跌、日圓暴漲，導致出口產
業在1980年代後期深受打擊，經濟景氣開始衰退。此時還出現了原油
價格暴跌，利息大幅下降等情形。在日圓暴漲、原油價格暴跌和低利

的三重利多之下，發展出空前的金融行情。

三重利多的相乘效果帶來了前所未有的強勢行情，包括東京電

力、東京瓦斯、大型銀行、證券和大型不動產的股價一飛衝天，財政

投融資相關個股也備受關注，成為金融行情典型的選股趨勢。

此趨勢一直持續到1987年年中，低利、低原油價格和不景氣中股
市卻上漲，所帶來的財富效應（Wealth Effect），使景氣開始回升，
政府不再降息，市場趨勢逐漸轉變。簡單來說，降息使得走揚電力、

銀行、證券、大型不動產等股價同時到頂，原本處於上升趨勢的鋼鐵

股持續上漲，處於下降趨勢的機械、電機等相關股票也會在打底後開

始上漲，進入「業績行情」階段。



關於這個時期階段的轉變，本書也特別描述股票市場中金融行情

與業績行情的轉換往往都很激烈」、「若以K線來形容1987年的股市
行情，可以說是『天底一致』（編按：不同業種股價呈現逆相關，一

方股價到頂的同時，另一方的股價則是跌到底部）」，可見轉變趨勢

相當明顯。

對於這個時代的金融行情，浦上寫道：「不只過去從未見過如此

大規模的行情，未來一段時間也很難重現。」此外，東京電力是這個

時代大行情的象徵，浦上也斷言「可說是五十年一遇的大行情」、

「東京電力不可能再次掀起原油價格翻騰好幾倍，之後又遇到石油危

機，導致原油價格暴跌的大行情」。

事實上，東京電力的股價在此之後持續低迷，無法突破1987年的
最高點。東日本大地震發生後，更在2012年跌至120日圓。同樣的，
持續上漲至1987年的大型銀行股和大型證券股在股價達最高點之後，
再也無法突破1987年的最高價，反而持續下跌至2011年。

另一方面，1987年進入業績行情之後，原物料產業前景看好，同
時帶動大型高爐股票（編按：高爐是煉鋼業的一種，現代煉鋼分成高

爐和電爐兩種體系，高爐是使用鐵礦砂原料煉製鋼鐵的工法，電爐則

是用廢鋼回爐重造）的上揚。不過，從1988年起逐漸走強的設備投資
概念股與消費概念股，在1989年成為主流，這一點也完全在浦上的掌
握之中。

這股前所未有的強勢行情在1989年後期出現轉變，原因就是1989
年5月開始的金融緊縮。儘管日本政府在1989年兩次調高官方貼現率
（編按：過去日本中央銀行會依據市場狀況來調節放款利率，但隨著

利率自由化的浪潮，2001年起，日本政府改變了中央銀行放款的制
度，其後官方貼現率一詞也於2006年改稱為基本貼現及放款利率），
但日經平均指數仍維持在高點。過去負責帶動股市的大型低價股，大

多數已觸頂反轉，因此投資人開始轉向中小型的中價股和高價股。



隔年，1990年以後日本政府仍繼續實施金融緊縮政策，日經平均
指數在1989年底達到的38915點成為天花板，之後指數大幅下跌，進
入「反金融行情」。

關於之後的市場狀況，浦上表示從日經平均指數的長期波動，觀

察1990年行情是否進入十年週期的盤整格局，可從1990年4月以後的
日圓行情和利率走勢看出端倪」、「股市也不會回到業績行情或立刻

邁入金融行情」、「股市一定會在不久的將來進入『反業績行

情』」。

事實上，利率上升導致日經平均指數持續下跌的反金融行情也在

1990年10月告一段落。1991年之後經濟景氣衰退，加上企業業績惡化
導致股票市場進入「反業績行情」，日經平均指數進一步下跌至1992
年夏季。

在思考股市趨勢時，浦上提倡的「景氣動向與股票市場的四個階

段」是很明確的概念。而且直到1990年代中期，也是考察股票市場的
市況特性和選股標的時，極為精準的指導方針。

不過，1990年代中期以後，股票市場的四個階段很難明確分類，
無法充分發揮作用。這是因為80年代後期泡沫經濟崩潰之後，日本陷
入長期的景氣低迷、物價停滯，低利率也成為市場常態。

1990年代也循環了好幾次景氣擴張階段，包括1993年10月～
1997年5月、1999年1月～2000年11月和2002年1月～2008年2月。可
惜的是，當時的景氣趨勢並不強，物價仍然處於停滯狀態，利息沒有

大幅調升。日本政府從1989年5月開始升息，在1990年8月結束，之後
只在2006年7月和2007年2月實施兩次金融緊縮政策。不過日本政府在
2007年升息後，股票市場很快就暴跌，迫使央行不得不在2008年10月
改變政策，宣布降息。

金融政策有其作用，例如金融緊縮政策可抑制過熱的景氣和高漲

的物價，導致經濟發展趨緩，企業業績衰退。相反的，在景氣低迷的



時候也能透過金融寬鬆政策，促進景氣復甦。簡單來說，1993年以
後，金融政策並沒有發揮原本應該有的功能。

在此情況下，即使出現景氣循環復甦，力道也不強。在沒有實施

金融緊縮政策的狀況下，導致不斷重複景氣低迷和股價失控暴跌的結

果。總的來說，過去二十多年間，「景氣趨勢與股票市場的四個階

段」中，一直沒有出現「反金融行情」。

1980年代後半，日本泡沫經濟崩潰後，政府遲遲沒有處理不良債
權。日本銀行（日本的中央銀行）放棄了大膽的金融寬鬆政策（包括

量化寬鬆）。以上種種反應太慢的作為正是導致日本景氣和物價長期

停滯，低利率時代無法終結的最大原因（美國在2008年雷曼兄弟破產
時，股價也大幅暴跌。但與日本不同，美國政府立刻處理不良債權，

也很快宣布實施大膽的金融寬鬆政策，讓美國經濟在短時間內復

甦）。

然而，若從景氣循環的觀點來看，康德拉季耶夫週期理論

（Kondratieff Wave，又稱康波週期）提及的景氣超長期循環下降仍在
持續中，就會對更低層的景氣循環帶來負面影響，導致股票市場長期

停滯。

浦上也在本書提及這一點，他說：「康德拉季耶夫週期理論是平

均五十四年到六十年的超長期景氣循環。」還表示「景氣的中期循環

和短期循環的波浪一致向上或向下，就會出現創紀錄的景氣擴張或嚴

重的景氣衰退」、「相反的，即使庫存投資循環呈下降趨勢，只要設

備投資循環還在成長，景氣衰退的期間較短，也較輕微」。

話說回來，當時的浦上認為「又稱為設備投資循環的朱格拉週期

（Juglar cycle）以十年為一個週期，很容易套用在股市行情的長期循
環週期」、「若從股市行情各階段來看，與康德拉季耶夫週期理論，

也就是平均五十四到六十年的超長景氣循環無關」。

在1990年代日本股市暴跌，2008年雷曼兄弟破產導致全球股市崩



盤並於2009年告一段落後，全球股票市場開始上漲。到了2014年，已
有不少股票指數突破雷曼兄弟破產前的高點。

然而，以歐洲為主的經濟景氣力道不強，處於低通膨狀態。世界

各國也維持低利率基調，日本十年期公債殖利率跌破0.2%。歐洲與日
本的中央銀行實施量化寬鬆政策，利率長期趨近於零。

康德拉季耶夫週期理論以物價長期變動和技術革新為背景，平均

五十五年到六十年為一個循環週期。依此推估，景氣將在2001年或
2012年左右打底。此外，稱為建設循環的庫茲涅茨週期（Kuznets
cycle）以二十年為一個週期，也很有可能在2010年左右觸底。

上述景氣的長期循環有些以數十年為週期打底，大約二十年就會

轉向上升趨勢，也有如浦上所說，今後「即使庫存投資循環（景氣的

短期循環）呈下降趨勢，只要設備投資循環（中長期循環）還在成

長」，景氣衰退的期間就會「較短也較輕微」。不僅如此，只要「景

氣的中期循環和短期循環的波浪一致向上」，也可能維持「創紀錄的

景氣擴張」。長期停滯的股票市場將持續上漲，未來上漲期間也可能

變長。

至於利息方面，美國的長期公債殖利率以戰後1947年為基點，持
續上升三十四年，也就是1981年。接著趨勢向下，1981年之後持續調
降利息，同樣長達三十四年，直到2005年，邁入容易出現反轉的時
期。不只是先進國家實施大膽的量化寬鬆，全球性的金融寬鬆政策也

奏效，物價和利息極可能在2015年後半或2016年左右開始向上。
若此狀況變得清晰，今後利息對於景氣和股票市場的調節功能就

會恢復。誠如浦上在1980年代觀察到的一樣，「景氣趨勢與股票市場
的四個階段」的概念將再次發揮作用。

本書出版於1990年，至今已度過了四分之一個世紀。停滯二十多
年的日本股市也很可能在2011年左右翻轉，進入新一輪長期上升格
局。在此情況下，發行本書的復刻版可說是最好的時機。衷心希望有



更多人閱讀本書，協助各位投資股票與選擇正確的投資標的。

　
SMBC日興證券　首席技術分析師　吉野 豐



　

本書是1990年4月發行的《景氣循環的分辨法》（浦上邦雄著）加上
解說，重新出版的書籍。此外，文中的企業名稱等，原則上保留作者

執筆時的名稱。
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