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事件： 
北京时间 2011 年 3 月 11 日 13 时 46 分，日本本州岛仙台港以东 130 公

里处发生地震，震源深度 24 公里，地震强度经日本气象厅修正为里氏

9.0 级，为世界地震观察史上最高级别地震。地震过后引发巨大海啸导

致日本东北部地区遭受毁灭性打击，国际股市、商品市场均出现动荡。

点评： 
 日本重建计划或导致国际金融环境生变。普遍观点认为，本次大地

震对日本 GDP 影响在 1%左右，灾后重建任务较重。虽然日本央行

已申明会进一步向市场提供流动性，但日本已经执行零利率政策，

且公共债务高达 GDP 的 200%，政策空间依然非常有限，更直接的

做法可能是海外投资回流，推动日元升值；此外日本还可能抛售美

国国债，推高其收益率。我们认为，这两者的远期影响可能是加速

资本流出新兴市场的速度，同时出于对资本流动和全球经济不确定

性加强的担忧，国际金融市场可能出现较大震荡。 

 日本东北部产业圈受重创，影响中国电子元器件、精细化工相关产

业。海啸袭击区域为日本重要的工业区，集中了大量钢铁业、石化

业、制造业、核电工业等日本重点产业和支柱行业。目前已经有三

井化学、三菱化工、JFE 制铁公司、住友金属工业、丸善石油、索

尼、东芝等公司的工厂停工。预计影响包括：部分电子元器件将出

现供应短缺；炼油、化工厂停产则将导致部分精细化工产品价格上

涨。我们认为电子元器件及精细化工行业的中国公司可能受益。 

 预期大宗商品影响不一。地震海啸发生后，国际大宗商品出现较大

波动，由于日本具体灾情评估尚不明朗，因此对多数商品而言，具

体影响尚难定论。预期较为明确的，一方面是日本严重停电可能推

高燃料油、天然气的需求预期；而日本钢铁企业停产则会导致铁矿

石价格受压。其他金属虽然受益日本重建，但也可能会和全球经济

增速放缓的预期相抵消。 

宏观策略 日本地震影响有危有机 

策略点评 
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 福岛核电站影响难以预料，但应不会根本性影响中国核电计划。福

岛核电站发生两次爆炸，虽然只是冷却用氢气爆炸，但电站本身仍

处极度危险状态。由于冷却设备失灵，反应堆堆芯存在融化可能，

并且已经造成了核辐射。我们认为未来形势会向什么方向发展仍难

以预料。从表面上看，这会导致中国等国家重新考虑核电计划，从

而导致相关公司股价承压。但我们认为，对于中国这样能源结构改

造需求极大的国家而言，核电的作用很难被其他方案替代，因此从

长远计，中国核电计划不会有根本性改变。但是，中国可能会要求

更严格的检测以及核电相关设备更高的安全性。我们认为未来核电

投资领域会有一个比拼技术优势、安全优势的阶段。此外，我们还

认为非核电的清洁能源替代方案，如风电、水电可能在短期内会优

先投资。 

 综上所述，我们认为日本地震事件短期内会带来相应行业投资机

会，而中长期则应关注其对国际金融市场的影响。 

TMT：关注替代型机会，如电容生产厂商、显示玻璃等公司；间接

受益的还包括产能转移带来的机会，如芯片封装产业。但是要注意

的是，为日企提供直接配套产品和制造业服务外包的企业都可能面

临负面冲击； 

化工：关注丙烯、甲乙酮、PO 等产品涨价带来的机会； 

能源：如果日本核电站较长时间内无法供电，则日本将不得不依靠

火电供应，这可能将推高油价、天然气、煤炭等能源价格，但从全

球环境来看，该影响具体表现则是复杂的； 

其他：水泥、钢铁、救灾设备、救灾防核药品等可能会产生炒作，

但实际上关联关系较弱，风险也大； 

核电：短期来看核电建设的忧虑增加，利空相关个股；但长期看则

核电战略不应有大变化，只是会提高技术要求，因此如出现较大下

跌则具有核心技术能力的公司会产生较好的投资机会。 

长期看，我们将关注日本未来货币、财政等方面政策变化可能推动

国际资金流动产生的新变化，如果资金进一步流出新兴市场国家，

则我们认为市场整体性风险需要注意。 
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