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宏观观点 
 
 

日本自民党总裁选举：多人混战，史无前例 
  
 
⚫ 核心观点 

9 月 27 日本周五将举行日本自民党总裁选举，由于自民党在国

会占多数席位，这也意味着胜选者将接替岸田文雄成为下一任日本首

相，因此，本次选举对日本未来政治和经济的走向影响深远。目前已

有 9位候选人参选，这也是历史上参选人数最多的一次。 

其中，石破茂、高市早苗和小泉进次郎在绝大多数民意调查中都

居于前三位，且和第四名及之后的候选人有较大差距，预计下一任自

民党总裁兼日本首相将从这三人中诞生。日本电视新闻网（NNN）在 9

月 22 日发布的民意调查结果显示，石破茂的支持率保持领先，达到

31%，其次是高市早苗，支持率为 28%，而小泉进次郎的支持率则下滑

到了 14%，位列第三。这三位候选人在地方党员票和国会议员票上各

有优劣势，最终谁能够胜选还有待周五揭晓。 

三位候选人的政策主张各有侧重，因此对资产价格的影响也有所

不同。石破茂：经济政策方面，石破茂曾表示安倍经济学的路线需要

纠正，逐步回归正利率将有助于抑制通胀和促进结构性改革。他是为

数不多的强调财政纪律的候选人，曾表态若当选将提高金融所得税。

货币政策方面，石破茂认为需要进一步加息。如果石破茂上台，对日

股和日债将构成利空。 

高市早苗：经济政策方面，高市早苗是九位候选人中“安倍经济

学”最坚定的支持者，主张延续“新资本主义”和积极的财政政策，

扩大公共和私人投资，促进经济增长。货币政策方面，高市早苗公开

反对日本央行进一步加息，她认为在通胀压力主要来自外部因素而非

内需带动的情况下，过早或过快加息可能对经济造成负面冲击。如果

高市早苗上台，对日股和日债都是利好。 

小泉进次郎：与石破茂的“挑战派”和高市早苗的“继承派”身

份相比，小泉进次郎的经济政策主张较为折中，一方面将延续“新资

本主义”和积极的财政政策，另一方面也会采取放松管制等改革措施。

货币政策方面，小泉进次郎表示除非通胀显著超过 2%，否则将要求日

本央行维持宽松货币环境以支持经济。如果他上台，对日股偏利好，

对日债则可能影响不大。 

 

⚫ 风险提示： 

新政府政策不确定性较高，或影响金融市场稳定；地缘风险升温。   
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1 日本自民党总裁选举现状：三强领跑 

9 月 27 日本周五将举行日本自民党总裁选举。由于自民党在国会占多数席

位，这也意味着胜选者将接替岸田文雄成为下一任日本首相，因此，本次选举对

日本未来政治和经济的走向影响深远。目前已有 9位候选人参选，这也是历史上

参选人数最多的一次。此前，于 2023 年底不断发酵的政治资金丑闻和攀升的物

价使得岸田文雄支持率持续下滑，并最终在 8月宣布辞任。丑闻导致自民党的大

多数派阀解散，自民党议员摆脱了派阀的牵制与束缚，获得了很大的参选自由度，

这也是本次参选人数众多的原因。参选的 9名候选人分别是：高市早苗（经济安

全保障大臣，63 岁）、小林鹰之（前经济安全保障大臣，49 岁）、林芳正（内阁

官房长官，63 岁）、小泉进次郎（前环境大臣，43 岁）、上川阳子（外务大臣，

71岁）、加藤胜信（前官房长官，68岁）、河野太郎（数字大臣，61岁）、石破茂

（前干事长，67 岁）、茂木敏充（干事长，68 岁）。其中，石破茂、高市早苗和

小泉进次郎在绝大多数民意调查中都居于前三位，且和第四名及之后的候选人有

较大差距，预计下一任自民党总裁兼日本首相将从这三人中产生。 

 

图表1：本次日本自民党总裁选举共有 9 名候选人参选 

 

资料来源：日本自民党官网，中邮证券研究所 
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根据日本自民党的选举规则，总裁由国会议员和地方党部代表投票选出，候

选人需获得 20 名以上国会议员的推荐。总裁选举实行无记名投票，第一轮总票

数为 736 票，其中 368 票来自国会议员，另外 368 票来自地方党员（按比例分

配），国会议员票和地方票各占一半权重。如果第一轮选举中没有候选人得票过

半，那么得票最多的两名候选人将进入第二轮投票。由于此次参选的候选人多达

9位，选票被充分分散，第一轮很可能不会产生获得过半数票数的胜者，选举将

进入国会议员票占较大比重的第二轮。第二轮投票中，国会议员票数量不变，仍

为 368 票，地方票则变为 47 张，每个都道府县有一张代表票，分别投给该都道

府县得票数最高的候选人。总得票数较多的候选人将被宣布为获胜者。 

 

图表2：自民党总裁选举民调结果 图表3：自民党总裁选举投票预测 

  

资料来源：日本电视新闻网，中邮证券研究所 资料来源：日本电视新闻网，中邮证券研究所 

 

日本电视新闻网（NNN）在 9月 22日发布的民意调查结果显示，石破茂的支

持率保持领先，达到 31%，其次是高市早苗，支持率为 28%，而小泉进次郎的支

持率则下滑到了 14%，位列第三。小泉进次郎支持率下滑的原因主要是小泉相较

于其他领先的候选人从政经历相对较短，资历尚浅，此外，他的政策主张被诟病

不够清晰，给人留下准备不够充分的印象，提出的一些政策比如允许夫妻不同姓、

放宽解雇规定等也饱受争议。 

但民意调查往往只能用来预测地方党员党友票，与国会议员票的情况可能有

较大差异。可以看到，小泉进次郎在国会议员票上明显占优，这意味着如果小泉

进次郎成功进入国会议员票占比较高的第二轮，将有较大概率胜选。然而，本次

自民党总裁选举是史无前例的 9名候选人参与竞选，第一轮选举的国会议员票可
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能较为分散，如果小泉进次郎在党员党友票中落后高市早苗和石破茂太多，未必

能够成功进入第二轮。 

石破茂在大多数民意调查中都位列第一。他在地方党员中比较有人气，但在

议员中则未必，因为他对党内的一些政策提出过异议，所以尽管民调结果一直显

示领先，他也并非稳操胜券。早在 2012 年的自民党总裁首轮选举中，石破茂获

得 199 票的总票数，其中议员票 34 票，地方票 165 票；安倍晋三获得 141 票的

总票数，其中议员票 54票，地方票 87票。由于没有人能拿到半数（250票）以

上的选票，石破茂和安倍晋三进入第二轮选举，最终，由于石破茂有优势的地方

党员票不再体现，安倍晋三以 108票比 89票的优势逆转当选。 

综合以上分析，在 9位候选人中，石破茂、高市早苗、小泉进次郎的支持率

大幅领先于其他 6位候选人，而这三位候选人在地方党员票和国会议员票上各有

优劣势，最终谁能够胜选还有待周五揭晓。 

 

2 候选人政策取向与市场影响 

 

石破茂：经济政策方面，石破茂曾表示安倍经济学的路线需要纠正，逐步回

归正利率将有助于抑制通胀和促进结构性改革。他是为数不多的强调财政纪律的

候选人，曾表态若当选将提高金融所得税。货币政策方面，石破茂认为需要进一

步加息。如果石破茂上台，对日股和日债将构成利空。 

 

高市早苗：经济政策方面，高市早苗是九位候选人中“安倍经济学”最坚定

的支持者，主张延续“新资本主义”和积极的财政政策，扩大公共和私人投资，

促进经济增长。货币政策方面，高市早苗公开反对日本央行进一步加息，她认为

在通胀压力主要来自外部因素而非内需带动的情况下，过早或过快加息可能对经

济造成负面冲击。如果高市早苗上台，对日股和日债都是利好。 

 

小泉进次郎：与石破茂的“挑战派”和高市早苗的“继承派”身份相比，小

泉进次郎的经济政策主张较为折中，一方面将延续“新资本主义”和积极的财政
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政策，另一方面也会采取放松管制等改革措施。货币政策方面，小泉进次郎表示

除非通胀显著超过 2%，否则将要求日本央行维持宽松货币环境以支持经济。如果

他上台，对日股偏利好，对日债则可能影响不大。 

 

3 风险提示 

新政府政策不确定性较高，或影响金融市场稳定；地缘风险升温。 
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