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日本地震或将影响我国短期消费结构及加速日系企业国产化率脚步 

报告要点 
3 月 11 号当地时间 14 点 46 分，日本宫城县发生世纪大地震，引发大规模海啸并造成重大损失。 

 日本主要汽车生产商面临挑战 

我们认为，本次大地震对于消费心理的影响及汽车购置的需求可能带来本土销售的提升，而海外市场必将由于短

期出口整车及相关零部件的冲击而造成短期市场份额下滑等现象，越是出口依赖度强的公司可能所受影响越大。 

 灾难刺激消费：日本 1995 年与 1996 年汽车销量增速异动启示 

人力不可抗拒的巨大自然灾害可能将改变未受灾地区人们的消费心理，消费心理的改变将在短期内会抑制消费，

而在中长期会拉动内需促进消费。 

 可能影响我国汽车产业的短期消费结构及加快日系企业零部件国产化进程 

1、针对本次日本大地震可能为国内汽车市场消费结构带来的短期变化，我们认为德系及韩系车可能将成为主要受益

产品，推荐标的如上海汽车、悦达投资等。 

2、针对国产化率加速进程提升，我们认为应该关注处于日系体系中的核心零部件供应公司。 
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第一，日本主要汽车生产商面临挑战 

3 月 11 号当地时间 14 点 46 分，日本宫城县发生世纪大地震，引发大规模海啸并造成重大损失。事件发生后，日本

三大主流汽车厂商纷纷宣布本土所有工厂、附属工厂以及部分供应商的生产，我们判断后续各厂家将根据余震的情况、

工厂距震中距离及距海岸线距离而逐渐恢复工厂生产。 

我们认为，本次大地震对于消费心理的影响及汽车购置的需求可能带来本土销售的提升，而海外市场必将由于短期出

口整车及相关零部件的冲击而造成短期市场份额下滑等现象，越是出口依赖度强的公司可能所受影响越大。 

对于日本汽车工业而言，其当前出口依赖度已经在平均 50%以上，从 2010 年出口结构来看，日本汽车第一出口区域

为北美，其余依次占比为欧洲、中东、亚洲等地。而在亚洲来看，2010 我国占日本整车出口数量的约 42.8%（统计

包含合资公司），对其重要性日渐提升。 

图 1：日本汽车 2010 年整车分国别出口结构 
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资料来源：JAMA,长江证券研究部 

 图 2：日本汽车本土销售接近稳定 
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资料来源：JAMA,长江证券研究部 

 

表 1：日本汽车厂商产量及出口依赖度 

 产量 出口 出口依赖度 

马自达 909,856 726,819 79.9%

五十铃 203,716 156,967 77.1%

日野 99,311 70,197 70.7%

三菱 660,105 448,866 68.0%

斯巴鲁 491,932 328,389 66.8%

三菱扶桑 76,593 50,369 65.8%

日产 1,133,667 670,957 59.2%

丰田 3,282,855 1,745,038 53.2%

优迪 30,471 15,777 51.8%

Total 9,625,940 4,838,356 50.3%

本田 992,502 305,412 30.8%

铃木 1,078,242 279,517 25.9%

大发 665,177 40,048 6.0%

资料来源：JAMA，长江证券研究部 
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第二，灾难刺激消费：日本 1995 年与 1996 年汽车销量增速异动启示 

汽车，尤其是轿车作为重要耐用消费品之一究竟会在我们前面提到的突发因素刺激消费中发生怎样的变化呢？我

们不妨来看看日本经验会给我们带来怎样的启示。 

1995 年 1 月 17 日清晨 5 点 46 分，在日本神户东南的兵库县淡路岛发生了较为罕见的 7.2 级地震，官方统计这

次大地震死亡人数达到 5466 人，受伤人数达到 3 万人，史称这次地震为阪神大地震。阪神在日本的地位相当于上海

在中国的地位，是日本的经济中心。显然这样的自然灾害对于地处小岛国的日本造成的影响要远远大于此次汶川地震

给中国造成的影响。 

我们观察了日本国内汽车销量的数据以及同比增速的数据，我们发现在地震发生的当年（1995 年）和地震发生的

第二年（1996 年）日本汽车销量增速均出现超过 3%的增长，同比增速的数据均远远高于周边年份，那么这其中的缘

由是什么呢？ 

表 1  地震对日本汽车销量的影响   

 日本国内汽车销量 日本国内汽车销量同比增速 

1991 7,524,759  -3.25% 
1992 6,959,073  -7.52% 

1993 6,467,279  -7.07% 

1994 6,526,696  0.92% 

1995 6,865,033  5.18% 

1996 7,077,745  3.10% 

1997 6,725,026  -4.98% 

1998 5,879,425  -12.57% 

1999 5,861,216  -0.31% 

2000 5,963,042  1.74% 

资料来源：日本汽车经销商协会，长江证券研究部 

阪神地震可能是当年刺激轿车消费的主因 

由于前面我们提到类似于地震这种人力不可抗拒的自然灾害可能会改变未受灾地区消费者的消费心理。我们知道

汽车大致可以分为轿车、货车和客车三种产品，从产品品质来说轿车最具消费品属性而货车和客车具备的是投资品属

性。按照我们前面的说法，轿车销量增速应当在 1995 年和 1996 年增速较高，而由于其余车型并不具备消费品属性因

此货车和客车的销量增速在 1995 年和 1996 年不应出现太大异常。 

表 2  轿车销量增速在 1995 与 1996 年出现较大异常 

  轿车销量增速 载货车销量增速 客车销量增速

1991 -4.59% -0.65% -4.53%
1992 -8.51% -5.67% -9.33% 

1993 -5.72% -9.45% -11.83% 

1994 0.26% -4.22% -6.21% 

1995 5.55% 4.57% -3.03% 

1996 5.06% -0.50% -0.44% 

1997 -3.79% -7.30% -8.50% 

1998 -8.88% -20.08% -10.29% 

1999 1.49% -4.49% 2.38% 

资料来源：日本汽车经销商协会，长江证券研究部 
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上面的数据部分印证了我们的判断，统计数据显示在地震发生的当年和第二年轿车销量增速均超过 5%。但是我

们也发现另一个异常就是载货汽车销量增速在 1995 年达到 4.57%。我们判断载货汽车中增长的主力是重型载货汽车，

因为阪神灾后重建涉及到大规模的基础设施建设，这一突发性的事件刺激了当年重卡的销售。由于数据的不可获得性

我们无法准确的用数据来验证我们上面的判断，但是我们认为这种可能性还是非常大的。 

未受灾地区消费心理变化的侧面证据 

由于阪神在日本是属于国际一流大都市行列，汽车保有量应该非常大，因此我们很自然的存在这样的疑问：或许

1995 与 1996 年日本汽车销量增速较高的原因仅仅是为了补偿阪神当地在地震中被摧毁的汽车，而并不是未受灾地区

消费者消费心理的变化。 

如果有日本当年分地区轿车销售数据就很好解释上面这个疑问，但是遗憾的是如此详细的数据确实难以取得，所

以我们无法从正面来解释这个疑问。但是我们可以从侧面来解释，我们再回过头来看表 3 的数据，我们发现 1995 与

1996 年只有轿车销量出现了同比增长。我们认为阪神作为日本国内一流的城市，其不仅拥有庞大的轿车保有量也应

拥有较大的货车以及客车保有量，那么地震在摧毁轿车的同时也会摧毁货车以及客车。如果当年轿车销量增速较高的

原因仅仅是阪神灾后重建的原因，那么客车和货车也应该出现高速的增长，但是实际情况并不是这样。 

所以我们认为造成 1995 和 1996 年轿车高速增长的主要原因有可能是我们前面提到的：人力不可抗拒的巨大自然

灾害可能将改变未受灾地区人们的消费心理，消费心理的改变将在短期内会抑制消费，而在中长期会拉动内需促进消

费。 

 

第三，可能影响我国汽车产业的短期消费结构及加快日系企业零部件国产化进程 

整车： 

从我国目前进口车销量结构来讲，近年来德系车在高端品牌上的追赶势头非常凶猛，从 08 年占进口车比例约 19.3%

发展到 2010 年的约 29.4%，而同期日系车进口占比已经从约 40.7%下滑至约 31.3%。日系车在我国进口市场的先发

优势不断受到德系车更高产品生产质量高认可度的冲击。 

图 3：我国汽车整车分国别进口结构 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

我们认为，本次由于日本地震导致的日本汽车巨头丰田、本田、日产工厂的停产将进一步降低如雷克萨斯、讴歌、英

菲尼迪等高端品牌在中国市场短时间占有率的进一步下滑，而将间接利好德系等进口车市场。而从国内车市结构来看，

未来两端加速发展的趋势也许将愈加明显，即在高端进口车型领域确认优势进一步拉动其品牌在中端市场的号召力的

德系车，和继续主打性价比而进一步提前抢占三四线市场的韩系车也许将成为日系车份额下滑最大的两个受益者。 
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零部件： 

从国产市场而言，目前我国零部件进口比例中大部分均为供应外资品牌国内合作企业的生产车型。乘用车部分，目前

国内发动机等核心零部件仍需从日本本国进口的主要包括自日产采购的东风日产天籁、自三菱采购的东南三菱、广汽

长丰猎豹，自马自达采购的海南马自达、自丰田年采购的广汽丰田汉兰达等；商用车部分包括部分自五十铃采购的中

联、徐工、星马等混凝土泵车、东风日产重卡等。 

汽车行业核心零部件中的发动机电控系统目前主要依赖进口，从商用车进口的共轨系统比重来看，约 90%来自德国博

世，10%来自日本电装。从乘用车来看，主要也是来自博世、西门子和德尔福，日本电装影响也比较有限。 

图 4：我国汽车零部件分国别进口结构 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

我们认为，日系车型核心零部件的短期供给不足将导致上述企业对应车型可能短期市场占有率的下滑，但与此同时也

许是产品加快其国产化脚步的一次良好机遇，未来其合资零部件厂的供货比例也许将进一步提高。 

 

第四，投资建议 

1、针对本次日本大地震可能为国内汽车市场消费结构带来的短期变化，我们认为德系及韩系车可能将成为主要受益

产品，推荐标的如上海汽车、悦达投资等。 

2、针对国产化率加速进程提升，我们认为应该关注处于日系体系中的核心零部件供应公司。 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

000800 一汽轿车 17.56  1.00  1.40  1.80 17.5 12.5 9.7 4.5 3.6  2.8  推荐 推荐

600104 上海汽车 18.45  1.01  1.55  1.81 18.3 11.9 10.2 2.8 2.4  2.1  推荐 推荐

600418 江淮汽车 11.98  0.26  0.87  1.03 51.0 15.2 12.9 4.0 3.4  2.8  谨慎推 谨慎推

600166 福田汽车 22.60  1.13  1.90  2.22 21.1 12.6 10.7 5.4 3.8  3.0  推荐 推荐

600742 一汽富维 34.11  1.68  2.44  3.04 20.8 14.3 11.5 4.5 3.6  2.8  谨慎推 谨慎推

600741 华域汽车 12.81  0.59  1.05  1.20 21.6 12.2 10.6 2.7 2.3  1.9  推荐 推荐

600841 上柴股份 16.92  0.15  0.25  0.27 121.3 74.2 68.1 5.4 4.7  4.5  中性 中性

000338 潍柴动力 56.65  4.09  8.34  8.95 14.1 6.9 6.4 4.1 3.0  2.3  推荐 推荐

000903 云内动力 13.62  0.45  0.57  0.58 37.6 29.6 29.1 2.5 2.3  2.2  推荐 推荐

000581 威孚高科 44.25  0.79  1.51  1.85 53.1 27.8 22.7 8.3 7.0  6.0  推荐 推荐

600081 东风科技 13.16  0.10  0.69  0.75 138.6 19.5 17.9 11.7 7.7  5.7  谨慎推 谨慎推

002434 万里扬 29.44  1.08  1.02  1.43 28.0 29.6 21.1 9.2 6.3  6.3  推荐 推荐

002454 松芝股份 28.52  0.84  1.04  1.29 33.4 27.1 21.9 11.1 2.6  3.0  推荐 推荐

000887 中鼎股份 24.40  0.47  0.77  0.95 52.9 32.3 26.2 12.6 9.5  7.2  谨慎推 谨慎推

002355 兴民钢圈 16.56  0.50  0.56  0.85 32.7 28.8 19.1 7.1 5.5  4.2  推荐 推荐

002472 双环传动 42.30  0.59  1.06  1.38 71.4 39.7 30.5 8.7 9.3  7.3  谨慎推 谨慎推

600303 曙光股份 20.48  0.56  0.84  1.22 40.6 27.1 18.6 3.4 2.9  3.2  推荐 推荐

资料来源：长江证券研究部 
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鞠  雷 华南区副总经理 （8621）68751863    13817196202 julei@cjsc.com.cn 

程  杨 华北区总经理助理 （8621）68753198    13564638080 chengyang1@cjsc.com.cn 

李劲雪 上海私募总经理 （8621）68751926    13818973382 lijx@cjsc.com.cn 

张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

沈方伟 深圳私募总经理助理 （0755）82750396    15818552093 shenfw@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


