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宏观经济专题报告 

日本地震对出口影响有限 或加速资金撤离亚洲 

分析要点： 

 如果福岛核电站不泄露，这次大地震对日本经济的直接及间接影响不

会超过 0.6%，对全球经济影响极小 
 1995 年日本阪神大地震使 1995 年 1 季度 GDP 少增长 0.5%。但随后

的重建工作对则对 1995-96 年的经济增长拉动了 0.5%和 0.6%；2004
年的印度洋海啸及 2005 年美国卡特里娜飓风都没有对受灾国经济和

全球经济形势产生明显影响 

 这次地震对经济间接影响超过阪神地震，但时间不会超过 1 个季度。

随着灾后重建的开启和日本国内电力和运输网络的回复，预计日本

经济将在下半年走出地震拖累。若日本福岛核电站发生核泄漏事故，

则日本经济今年至少衰退 3%，拖累全球经济 1% 

 日元难大幅升值 资金将加速流出新兴市场 
 当前日本是个投资和消费都在外的国家，企业回撤资金重建产能的

必要不大。经济比 1995 年时更加依赖外需，在目前日本经济复苏势

头不稳又遭遇大地震冲击背景下，日本央行将会直接干预汇市阻止

日元大幅升值 

 08 年次贷危机、10 年欧债危机以及朝韩军演时全球资金都因避险而

从新兴市场和高风险市场。特别是在危机初期，即使是黄金等抗风

险品种也会因为投资者了解头寸而下跌。这次日本大地震和核危机

应该也会产生同样效果 

 若核危机不扩散，中国出口受到冲击有限 
 今年中国对日本出口增速将由 13%下降至 7%，拖累总出口增速 0.6%

（22%降至 21.4%）。若日本因核危机而衰退 3%，则中国对日本出口

将下滑 15%，中国出口增速降至 15% 

 考虑日本地震时期对生活必需品的需求会上升，因此对日出口份额

大大食品饮料、纺织品、医疗仪器会受益。如果没有核泄漏，重建

时期对木制品、化工品矿产品的需求会上升。烟草、毛皮、箱包、

钟表乐器受损 

 



 宏观研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/8
 

一、 日本大地震影响与历史灾难比较 

1. 地震直接影响小于阪神地震 

有经济数据统计以来，日本上一次大地震是 1995 年 1 月的神户地震，从

下图的实际 GDP 以及工业产值变化看，1995 年的日本经济正处于 1990 年房地

产泡沫破裂后的复苏时期，大地震并没有显著改变日本经济复苏趋势。据野村

证券统计，当年地震使 1995 年 1 季度 GDP 少增长 0.5%。但随后的重建工作对

则对 1995-96 年的经济增长拉动了 0.5%和 0.6%。 

图 1：95 年大地震未显著影响日本季度数据 图 2： 95 年大地震对日本 GDP 产生显著影响 
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如果福岛核电站问题不恶化，这次大地震对日本经济的直接影响有限。如

表 1 所示，这次地震和海啸波及的地区主要在日本东北部，而整个东北部 GDP
占日本比重仅为 6.4%，受冲击最严重的岩手、宫城、福岛合计占 GDP 比重为

4%。而 95 年神户一个市的 GDP 就占 GDP4.5%，而且神户是日本重要的工业

中心和港口，经济和基础设施更加发达。这次受灾的三个县主要是山区，人口

密度较低，主要产业为农业和渔业。因此对日本整体的制造业资本存量以及后

续生产能力的打击不如阪神地震。 

表一：日本两次大地震对比 
 死亡人数 面积占比 GDP 占比 主要产业 直接损失 重建/GDP

95 年阪神地震 6437 7.20% 4.50% 重要的港口和工业中心 13 万亿 3% 

11 年地震海啸 1-2 万人 9.51% 4.1% 
农业山区以及核电站 
半导体及汽车配件 

>10 万亿 2%-3% 

2. 海啸也不会对经济造成致命打击 

类似日本地震引发海啸的大型灾害有 2004 年底的印度洋大海啸以及 2005
年 8 月美国卡特里娜飓风。前者导致 15.6 万人遇难，而后者淹没了美国新奥尔

良 80%的区域，导致上百万人撤离，直接经济损失高达 810 亿美元。但前者因

受灾地区经济欠发达、后者则因占经济比重较低，两次自然灾害都没有对受灾

国经济和全球经济形势产生明显影响。 
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表二：日本海啸与前两次大海啸对比 

 11 年日本海啸 卡特里娜大飓风 印度洋海啸 

受灾面积 
3 万 6 千平方公里，占全国

总面积 9.1% 
9726 平方公里，占全国面积 1%左右

东南亚、南亚、非洲

东海岸 

受灾人口 570 万 123 万 
没有统计数据；仅死

亡人数就将达15.6万

受灾地区生产

总值 

地震涉及的三个县：20 万亿

日元，占全国 GDP 4.1% 

新奥尔良所在路易斯安州：1680 亿

美元，占全国 GDP1.3% 
- 

经济结构 
农业山区以及核电站 
半导体及汽车配件 

美第二大石油天然气供应地；全球

第四大港口，海运和造船工业 

除泰国东海岸为旅游

地外，其余为欠发达

地区 

印度洋大海啸造成了巨大的人口伤亡，但受灾地区集中在经济落后地区，

对整体经济影响较小。印尼受灾主要地区为苏门答腊岛亚齐省，但数十年的战

乱导致经济发展水平远低于印尼全国水平。印度受灾地区也是经济较落后的东

部海岸线，受到波及的主要为渔业。从图可以看出，2004 年 4 季度印尼、斯里

兰卡、泰国、印度等国经济并没有因海啸而改变趋势。 

图 3：印度洋海啸并未显著冲击受灾国经济 
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美国 2005 年海啸对油价造成短期波动，对整体经济影响非常有限。卡特

里娜飓风影响的新奥尔良以及墨西哥湾是美国重要的石油天然气生产和冶炼

中心之一。飓风导致新奥尔良附近 30 个钻井平台和 9 个炼油厂关闭 6 个月，

由此引起的减产石油大约为年产量的 24%，天然气为 18%。纽约原油市场单日

价格立刻飙升 4.67 美元，上涨至 70 美元以上。随后美国政府宣布动用储备能

源，国际能源机构也宣布类似措施，石油价格应声下跌。 

就美国经济而言，飓风影响不大。2005 年美国经济正处于扩张期，飓风袭

击的 2005 年 3 季度经济依旧实现了 3.1%的增长。全年经济增长 3.5%，与其

3-4%的潜在经济增长能力大体相当。 
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图 4：05 年海啸仅对原油价格产生短暂影响  图 5：对美国经济影响可忽略不计 
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二、 日本地震与海啸或拖累今年经济增长 0.6% 

这次地震对经济间接影响超过阪神地震，但时间不会超过 1 个季度。海啸

破坏了核电站，电力供应告急将拖累日本近一两个月的生产能力；另外，运输

网络中断也将影响企业生产和出口。日本最大的电力供应商已被迫关闭 2 座核

电站和 5 座传统发电站，只能提供东京和周边地区所需电量的 3/4。目前所有

日本的大企业要么停产检修，要么因为零备件供应中断而停产。与此同时，日

本主要的港口也被关闭或将影响数月的出口。由于电力供应及交通中断只是暂

时的，预计 1 个月后日本的生产活动将逐步恢复，经济的负面影响主要体现在

1、2 季度。 

随着灾后重建的开启和日本国内电力和运输网络的回复，预计日本经济将

在下半年走出地震拖累。目前日本已划拨 2000 亿日元应急基金，应对当前救

灾，另外报道说日本财务省准备推出紧急预算，追加约 1 万亿日元（合 120 亿

美元）资金。考虑到目前日本财力不如 1995 年灾后重建时，我们假设这次灾

后重建对今年经济拉动仅为 0.3%（95 年那次 0.6%），这次大地震对今年日本

GDP 影响约为 0.6%。 

若日本福岛核电站发生核泄漏事故，则日本经济今年至少衰退 3%，拖累

全球经济 1%。有史以来最大的核泄漏事故是 1986 年前苏联的切尔诺利，其

核辐射尘污染遍及除整个欧洲。其中乌克兰，白俄罗斯和俄罗斯境内部分地

区受到严重核污染，超过 33 万居民被撤离。爆杂发生后周围 30 公里以内为

隔离区，任何人不得进入。苏联政府当时就耗费 180 亿美元（占当年苏联财

政支出的 34%）来善后。若这次日本也发生严重核辐射，福岛周围 30km 将成

为无人区，将无法进行生产活动。其距离日本东京只有 220 公里，核辐射也

将极大的影响这部分的生活和生产活动。保守估计核泄漏事故若发生，日本

经济至少衰退 3%。由于日本占全球经济比重为 8.7%，日本从增长 1.5%到衰

退 3%，直接拖累全球经济 0.4%，加上溢出效应，全球可能会被拖累 1%。 
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图 6：地震或拖累日本 GDP0.6%  图 7：若发生核泄漏 今年日本经济将衰退 3% 
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二、日元难大幅升值 资金将加速流出新兴市场 

由于 1990 年代以来的人口老龄化导致的消费能力下降和劳动力成本上升，

日本企业早已将制造业转移到其他国家，其生产和投资活动都以外需为主导。

从图 8 可以看出，日本近几年一直靠净出口和企业投资拉动，日本国内的局面

消费一直不振。 

正因为当前日本经济比 1995 年时更加依赖外需，我们预计日本央行会直

接卖出日元买入美国国债来对抗日圆因投机资金流入而大幅升值。如图 9 所示，

1995 年阪神大地震后，因为日本保险公司和企业回撤资金救灾，日元 3 个月升

值 16%。我们认为这次地震不会发生类似的情况。首先，日本企业在过去 20
年中已经将大多数工厂转移至海外，可以说日本是个投资和消费都在外的国

家，回撤资金重建产能的必要不大。更重要的是，目前日元指数已经超过 1995
年 4 月水平，若再大幅升值，将会对日本出口企业产生负面冲击。在目前日本

经济复苏势头不稳又遭遇大地震冲击背景下，日本央行将会毫不犹豫的直接干

预汇市。就如同 2000-2004 年一样，日本央行直接卖出日元买入美元等其他货

币来阻止日元升值。 

图 8：2000 年后日本经济比 90 年代更加依赖外需 图 9：日本央行或卖出日元防止大幅升值 
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08 年次贷危机、10 年欧债危机以及朝韩军演时全球资金都因避险而从新

兴市场和高风险市场。特别是在危机初期，即使是黄金等抗风险品种也会因

为投资者了解头寸而下跌。这次日本大地震和核危机应该也会产生同样效果。 

图 10：日本地震将加速资金流出新兴市场 

避险情绪导致资金从新兴市场流出
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三、对中国出口增速冲击有限 

2010 年对日本出口占总出口比重为 7.7%，若核危机不扩散，2011 年日本

经济增速由 1.5%下降至 0.9%，则中国对日本出口增速将由 13%下降至 7%，

拖累总出口增速 0.6%（22%降至 21.4%）。若日本因核危机而衰退 3%，则中

国对日本出口将下滑 15%，加上日本经济衰退对其他国家的溢出效应，中国

出口增速或被拖累 7%至 15%。 

我们从两个维度分析来分析日本地震对中国出口产品的影响。 

从中国对日本出口产品结构看，电子、电气设备及零件、纺织原料及制

品、机械器具及零件、化学工业产品、贱金属及其制品、食品、饮料、烟草

占到对日出口 4%以上的份额。 

从对日出口产品占该产品总出口份额看，食品、饮料、烟草，木制品，

纺织原料及制品，化学工业产品，矿产品，纸制品，毛皮，箱包，光学、医

疗仪器、钟表、乐器对日出口占该产品比重较大。 

考虑日本地震时期对生活必需品的需求会上升，因此对日出口份额大大

食品饮料、纺织品、医疗仪器会受益。如果没有核泄漏，重建时期对木制品、

化工品矿产品的需求会上升。烟草、毛皮、箱包、钟表乐器受损。 

图 11：日本地震将加速资金流出新兴市场 图 12：短期食品受益、木材化工受损 
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武器
珠宝及贵金属

运输设备
贱金属及其制品

陶瓷、玻璃制品
鞋帽伞、羽毛、人造花、假发

机械器具及零件
杂项制品

塑料、橡胶制品
电子、电气设备及零件

光学、医疗仪器、钟表、乐器
毛皮、箱包
动植物油脂

纸制品
矿产品

化学工业产品
纺织原料及制品

木制品
植物产品
动物产品

艺术品
食品、饮料、烟草

特殊商品

占对日出口比重 占该产品总出口比重

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所
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