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日本大地震专题分析报告           

宏观策略专题报告

2011 年 03 月 13 日 

地震余波未平 供应链受冲击 

基本结论 

 愿日本大地震及次生灾害早日平息，愿所有人平安。 

 

 小概率事件的频繁发生。日本发生 9.0 级大地震，给全球经济带来新的冲

击；联系到今年年初的北非危机；预期之外的全球突发事件在今年频繁发

生。投资者都在评判事件的影响， 之后随着事态的发展、信息的掌握还需

要作进一步的修正。不过，正如之前在点评北非事件时所说的，对这些事

件作出十分准确的判断预测是比较困难的，不过相对可以确定的是目前全

球经济环境下的“不确定性”是上升的。再次强调不过度的追逐风险，而

是追求相对更确定的机会，“确定性增长+安全性估值”的策略。 

 
 日本大地震：人员伤亡打击很大，经济直接影响相对较小。日本承受了地

震+海啸+核辐射的三重打击，日本气象局预期未来 1 个月仍然有大小不等

的余震出现；并且日本的核威胁还要一段时间解除；判断地震冲击的时间

和程度还会延续。主要地震地区影响的 GDP 大约在 11%，直接经济影响

要低于阪神大地震。此次地震不会给日本经济带来实质性的冲击。 

 地震短期冲击供给，中期重建拉动。在中期内，由于恢复重建的需要，地

方政府会加大开支进行投资，因此投资会大幅增加。我们看到日本阪神大

地震的当季经济增长是下滑的，而之后几个季度就逐季回升，后续重建带

来的投资增长成为拉动经济的重要力量。但难题在于：重建资金的压力。

日本政府的债务占比已经达到了很高的位置，所以日本经济的复苏之路预

期是比较坎坷的。 

 对中国影响：产业链影响更甚于总需求。中国对日本是净逆差国，日本经

济短期受到的 冲击和未来潜在的重建需求，预计对中国的影响是比较有限

的。而影响更多的是在产业链层面：从短期看，由于供应链的紧张，会给

相关产品带来提价的动能，对有进口替代特性的公司可能会有短期的刺激

作用；从中期看，我们需要观察地震和能源供应灾害是否会带来部分产业

链的转移。 

 以下产业链受日本地震的影响由行业分析师作出，在正文列示： 

 电子元器件：提升行业景气，被动元器件受益最大（程兵） 

 钢铁：小幅改善中国钢铁业的经营环境（王招华） 

 石油化工：油价与化工品价格可能会进一步上行（刘波） 

 核电：众所关注的焦点  短期注定要承受一定压力（邢志刚） 

本报告的主要看点： 
日本东北部大地震的影响 
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日本大地震：地震+海啸+核泄露的三重打击 

 大地震的冲击强烈。3 月 11 日，日本东北地区的近海发生了 9.0 级的大地
震。强震将地壳撕开一条长逾 240 公里、宽达 80 公里的裂缝，这是日本
近 1200 年来强度最大的地震。 

 大海啸带来较大的伤亡。地震之后产生的海啸给沿海的居民的生命安全造
成了较大的损失。日本的地震预报与防备工作是做的比较好的，但是面对
海啸，还是很难在短期作出比较好的应对。人员的伤亡数字在不断的扩
大，预期是一场比较大的灾难。 

 核泄露的雪上加霜。在震区的福岛核电站和女川核电站都相继传出核泄露
的消息，这给原本遭受重创的日本再一次带来了新的危机。加剧了其国内
救灾、恢复重建的难度。使得损失进一步延续。 

 判断地震冲击的时间和程度还会延续。目前仍然处在救灾的时间里，此次
地震的损失还无法开展评估工作；日本气象局预期未来 1 个月仍然有大小
不等的余震出现；并且日本的核威胁还要一段时间解除；从目前的情况
看，地震带来的冲击和影响还会持续一段时间。 

 

图表1：日本发生 9.0 级大地震 

来源：国金证券研究所  
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震在东北部，经济总量占比较小 

 主要地震地区影响的 GDP 大约在 11%。我们统计了青森、岩手、宫城、
福岛、茨城、千叶这六个沿海县占日本全国 GDP 的比重是在 10.8%；我
们预计实际影响会低于 11%，因为茨城和千叶离震中心较远，而这两个县
的经济总量更大；如果只考虑欠 4 个县，则影响在 5%。 

 东北部大地震直接经济影响低于阪神大地震。1995 年的阪神大地震发生
在大阪与神户地区，是日本重要的工业地带，关西经济带占日本 GDP 比
重大约有 17%，其中集结了众多的大型企业。因此，此次东北部的日本大
地震的直接 GDP 的影响会低于当时的阪神大地震。 

 判断此次地震不会给日本经济带来实质冲击。此次地震所处的地区占日本
经济比重较低，不会给日本经济带来实质性的冲击。 

 

 

图表2：此次受灾的县市占日本 GDP 比重大约 11%，农业占比更高一些 
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来源：国金证券研究所  

图表3：此次地震所在地区并非是主要工业带 

来源：国金证券研究所  
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日本国内影响：短期供给面冲击，中期需求面重建 

 地震对短期经济影响是供给层面。地震会带来人员的伤亡、财产的损失、
生产设备和厂房的毁灭，基础设施的破坏；地震会带来资本存量的减少，
从而降低总供给。在短期内，会带来 GDP 的直接损失。日本 1995 年的阪
神大地震的损失占到 GDP 的 1.25%。 

 地震中期内的重建会提振经济增长。在中期内，由于恢复重建的需要，地
方政府会加大开支进行投资，因此投资会予以增加；消费层面，在灾区短
期会有停滞，但会有捐赠效应增加消费支出。我们看到日本阪神大地震的
当季经济增长是下滑的，而之后几个季度就逐季回升，后续重建带来的投
资增长成为拉动经济的重要力量。 

 问题之一：如何筹措资金？日本政府的债务占比已经达到了很高的位置，
日本国债规模接近国内生产总值的 200%，较 1995 年时也有了很大的增
长。如果说 1995 年时政府还有能力进行投资重建，那么对目前的日本政
府来说，筹措重建需要的资金难度会更大一些。 

 问题之二：潜在的通胀压力。总供给的减少与总需求的扩张，显然会带动
价格压力的上行；一方面日本作为全球供应链的一环，其缺失会带来相关
产品价格的上行；另一方面日本的重建也会某种程度上拉动大宗商品的需
求，从而给未来全球的商品价格带来不确定性。 

 

 

图表4：1995 年 1 月阪神大地震之后投资增加 
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来源：国金证券研究所  

图表5：难题：如何筹措灾后重建的资金 
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对中国的影响：产业链影响更甚于总需求 

 中国对日本的出口占比是 7.6%，对日本进口占比是 12.6%。中国对欧和
美的出口都在 20%附近，对日本的出口是占 7.6%。中国对日本的进口比
较多，占到总进口量的 12.6%。中国对日本是净逆差国。日本经济短期受
到的 冲击和未来潜在的重建需求，预计对中国的影响是比较有限的。 

 影响更多的在产业链层面。日本与中国经济之间的联系更多的是产业链层
面的关系，如汽车业在中国组装，日本提供核心零部件发动机；半导体产
业也是如此，最高科技的产品在日本，中国主要进行组装和一些加工。 

 日本电力供应影响到停产。地震本身带来的直接经济冲击不会很大，不过
我们关注日本电力供应方面的问题，长时间的停电将制约日本制造业的恢
复生产，对日本的供应链造成比较大的影响，进而影响到中国相关的产业
链。 

 从短期看，由于供应链的紧张，会给相关产品带来提价的动能，对有进口
替代特性的公司可能会有短期的刺激作用；从中期看，我们需要观察地震
和能源供应灾害是否会带来部分产业链的转移。 

 

图表6：中国对日本是贸易逆差，进口额大于出口额 
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来源：国金证券研究所  

图表7：日本电力危机，核能占了日本电力供应的 23% 
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来源：国金证券研究所  
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产业链之电子元器件：提升行业景气,投资机会来临 

 日本地震将加速行业景气回暖：3 月份新增产能释放达到高峰并没有对行
业造成很大冲击，显示终端需求对产能消化的有效性；而日本地震将影响
日本半导体产能投放，随之而来的旺季带来更多的市场需求，因此，行业
景气回暖由此被加速。 

 被动元器件收益最深，面板与芯片次之，最核心的依然是业者信心的提
振：中国大陆被动元器件行业已经直面日本企业的竞争，此消彼长的现象
是必然；而地震必导致面板价格的上涨，从而有利于本土的电视机企业以
及面板制造企业。 

 短期半导体材料弹性最大，日本地震或诱发用户的硅片囤积。地震将影响
日本硅片出口，尽管本土硅片加工企业技术差距较大，产品大部分集中在
4～6 寸片为主，但由于本土企业产能较少，因此，弹性较大，建议关注有
研硅股、中环股份等交易性机会。 

 重视行业景气回暖被加速带来的投资机会，推荐顺络电子、法拉电子、雷
曼光电与莱宝高科：我们相信半导体行业景气回暖势必推动半导体企业股
价上涨；而针对日本地震事件，最受益的板块将是被动元器件、LED 行
业、面板以及芯片制造。 

 

图表8：日本半导体产业分布 

来源：国金证券研究所  
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产业链之钢铁：小幅改善中国钢铁业的经营环境 

 影响日本粗钢的产能比重预计不超过 25%。日本的钢厂主要集中在南部。
日本第二大钢厂 JFE（占日本粗钢产量的 28%）东部粗钢产能为 800 万
吨，占其总产能的比重不到 25%；再参考 TSI 对铁矿石贸易需求量的预
测，我们判断，此次地震影响对日本粗钢产能比重的影响不到超过 25%。 

 预计影响日本粗钢产量 6 万吨/天。2011 年 1 月日本粗钢产量为 31.15 万
吨/天，产能利用率为 89.61%（取历史峰值 34.75 万吨/天为产能）；如果
考虑到日本其他地区钢厂可能开足马力，那么未来 6 个月日本粗钢产量受
到的净影响幅度则为 6 万吨/天（34.75*25%-34.75*75%*10.41%）。 

 对改善中国钢铁业的供求关系构成一定利好。（1）从全球范围内的运输
半径和生产能力来看，日本粗钢、汽车等产量的减少带来的供求缺口最有
可能被韩国、中国填补，如果全被中国填补，将提升中国粗钢产能利用率
2.90 个百分点，有利于进一步改善中国钢铁行业的供求关系；（2）日本
钢铁产量的 43%用于出口、36%用于净出口，因此日本的粗钢表观消费量
相当于中国的 11%，从灾后重建的角度来看，此次地震也对全球及中国钢
铁供需关系构成一定正面影响。 

 同时也将为偏热的全球铁矿石市场进一步降温。日本是全球第 2-3 大铁矿
石进口国，2010 年铁矿石进口量占全球铁矿石海运贸易量的 12.78%，因
此如果日本 25%粗钢产能受到影响，将会进一步给全球偏热的铁矿石市场
降温。 

 总体来看，日本此次地震对中国钢铁的生存环境构成一定的正面影响，对
宝钢等高附加值产品占比高的钢企利好程度偏大。 

 

 

图表9：日本对中国钢铁业出口影响小进口影响大 图表10：2010 年全球 10.41 亿吨贸易矿主要进口国分布
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产业链之石油化工：油价与化工品价格可能会进一步上行 

 油价继续走高：日本作为全球第三大石油消费国，据 BP 统计，2009 年日
本每天消费原油 439.6 万桶，占到全球的 5.1%；每天进口原油 428.3 万
桶，占到全球总贸易量的 8.1%，每天炼油产出 362.7 万桶。但另外一方
面，目前日本全国核电占电力的 1/3，部分核电站的关闭可能会加大石
油、燃油的发电需求。目前三地原油 22 日移动平均 106.29 美元/桶，本次
调价以来又累计上涨 7.77%，已连续 7 日超过 4%的调价临界点。 

 国际甲乙酮市场可能受地震影响较大： 2009 年全球甲乙酮需求约在 130
万吨左右，下游主要应用领域为涂料（占比 47%）、粘胶剂（20%）、油
墨（9%）等，产能在 165 万吨，其中产能前位的厂商包括日本丸善化工
（年产 17 万吨，全球最大，位于日本千叶） 、日本东燃化学（年产 9.5
万吨，全球排名第 5，位于距离千叶不远的川崎）、日本出光兴产石油化
工（年产 4 万吨，排名第 11，位于千叶），目前丸善、出光兴产已确定受
到影响，我们密切关注停工时间对全球供需的影响。 

 另外，在震区范围内有日本多家石化工厂，我们目前了解到，日本前四大
炼油厂 JX、COSMO、出光兴产以及三菱、三井等都关闭了当地的工厂，
受影响的乙烯、丙烯以及芳烃产能超过 100 万吨，在油价走高的背景下可
能进一步提升价格。 

 相关公司：齐翔腾达。 
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产业链之核电：众所关注的焦点  短期注定要承受一定压力 

 核电成为此次日本地震的重要关注点。地震发生后，日本女川和福岛第
一、二核电站由于地震影响已经自动停堆。其它核电站均未触发自动停堆
机制。但在考虑安全性的影响下，全日本核电站已经全部被要求停堆。目
前发生泄漏事故的主要为福岛 1 号反应堆，2,3 号反应堆也同时发生了冷
却系统故障。日本已经进入有史以来第一次原子能紧急状态。日本核电主
要分布在沿海，核电发电量占比约为 30%。短期缺口将影响日本电力供
给。但是除福岛以外的核电站均未发生安全隐患，在地震缓和后可以重
启。 

 我们仍然担心的是本次事件会产生心理层面影响-在众媒体的聚焦下，对核
安全的担忧将被放大，或将最终影响国家核电规划目标的制定：从历史上
看，大级别的核电事故都会引起对核电安全的社会性忧虑。美国甚至在三
里河核电事故后 30 年几乎没有建造过新核电站。 

 目前我国正处于核电规划的制定期，本次福岛泄漏事件很有可能在心理层
面影响最终核电规划的目标。从目前草案来看，中国核电 2020 年的总装
机量在 70-80GW，但是我们也不能排除在担忧情绪膨胀的情况下，短期
内会对核电装机目标采取更为保守的规划 

 投资建议： 

 1. 短期内，由于对核电安全性忧虑可能会被放大，对核电相关公司的股价
将产生一定压力。同时我们建议密切跟踪政策对核电产业的基调以及规划
装机目标的变化； 

 2. 本次事件必然引发对现有核电技术安全改进的思考，加大对安全等级更
高的三代技术的投入。从长期角度来看，我们认为在三代核电技术特别是
AP1000 的国产化问题解决之后，中国核电之路仍将步入快速发展的轨
道。 
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