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近期背景信息： 

2011 年 3 月 11 日 日本发生里氏 8.8 级大地震后，受灾地区各行业生产活动受到沉重打击。发生大地震的日本东北地区和关

东地区是日本工业集中地带，地震发生后，震区以及地震波及地带许多工厂出现重大损失，被迫停工，预计恢复作业需要一段时间。

受此影响，刚刚出现复苏势头的日本经济短期内可能遭受重创。 

 

我们的观点： 

作为远东地区的石化大国，日本共有 6 家大型石化企业坐落在地震发生的东北地区，他们分别是丸善石化、三菱石化、住友

石化、出光化学、三井化学以及 NPU 化工。这些企业受灾情况较为严重，位于日本千叶县的三菱科斯莫炼油厂发生了爆炸，并且多

数工厂已因地震和停电因素停工。我们分析这些企业的停工，将可能会从国际油价和部分石化产品价格上对我国石化企业造成影响 

图表 1 日本主要石化企业坐落位置示意图（红色方框内为受地震影响较大区域） 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表格 1 灾区内石化企业及其部分产能统计 

受灾企业 与我国相关度较大的石化产品产能 

丸善石化 甲乙酮 17 万吨 

三菱化学 PC 19 万吨 PTMEG 产能 6 万吨 

住友化学 丙烯酸 8 万吨 PO 18 万吨 

出光化学 甲乙酮 4 万吨 

三井化学 TDI 24 万吨 

NPU MDI 40 万吨 TDI 2.5 万吨 

资料来源：东方证券研究所 

 

1. 原油价格： 

作为一个石化大国，由于日本国内资源缺乏，所需原油几乎全部依靠进口。目前日本是世界第三大原油消费国，据统计 2009

年原油消费量为 1.97 亿吨。因此，随着地震造成的大量炼厂的停工，必然导致日本原油需求减少，因此预计将会对世界油价造成

打压。这在国际油价市场上已经造成了影响。纽约市场油价 11 日开盘后一路下泻，盘中最低在每桶 99 美元附近徘徊，跌幅接近

4%。伦敦市场油价跌至每桶 113.84 美元，全周行情出现七周以来首次下跌。依照我们的统计，2/3 的日本石化企业都处于地震发

生区域，因此我们保守估计在未来 3个月的灾后重建过程中，日本预计将减少 1/3 以上的原油进口，对应的日原油进口量减少就是

120 万桶，相当于世界原油消耗量的 1.7%，也是利比亚事件造成的原油减产量的 2倍。因此在不考虑沙特等 OPEC 大国为平抑前期

上涨油价所增开产能的影响，世界原油供需也可能会在短期内实现对冲，基本平衡。因此我们判断，国际油价有望进一步走低，预

期恢复到本轮上涨之初的 90 美元/桶的平台，这将有望显著降低近期高涨的油价对我国石化企业构成的成本压力，预期将对中石化、

中石油等大型炼油企业构成实质性利好。 

图表 2 2000-2009 年日本原油需求及炼油能力统计图 
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资料来源：东方证券研究所 
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2. 化工产品价格： 

日本是亚洲的石化大国，以乙烯产量衡量，近几年都稳定在 700 万吨左右，其他主要石化产品产量也居于世界前列。本次地

震，造成大量日本炼油企业停产，我们初步估计每月减少的石脑油产量在 110 万吨左右，由此对应的乙烯系和丙烯系产品的减少皆

为 30 万吨以上，而苯系产品的减产幅度为 40 万吨以上。并且考虑到日本出口中苯系产品占比较大，如：苯乙烯、PX 的年出口量

分别为 160 万吨和 250 万吨。因此日本在这些方面的减产，预计将会显著的增加我国下游行业的进口成本，如：PTA行业和 EPS 加

工行业，并且会增厚如 EPS 生产企业的利润。 

图表 3 1958—2009 年日本乙烯产能（千吨） 
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资料来源：东方证券研究所 

图表 4 日本各主要石化产品产能（千吨） 
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资料来源：东方证券研究所 
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表格 2 2002—2009 年日本各主要石化产品进口量（万吨） 

进口 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

LDPE 14 15 18 21 20 20 26 18

HDPE 3 3 2 3 2 1 3 3

PP 15 15 12 12 10 11 19 12

聚苯乙烯 1 1 1 1 1 0 1 1

PVC 1 1 0 1 1 1 1 1

苯乙烯 4 2 1 1 1 1 0 0

二氯乙烯 30 26 18 15 32 22 4 23

EG 4 6 4 2 2 2 2 0

丙烯腈 9 6 6 4 4 4 4 0

PG 1 1 1 1 2 2 2 2

丙酮 3 4 2 3 5 4 3 1

丁醇 1 3 3 1 0 0 0 0

苯 12 15 22 25 34 27 16 27

甲苯 4 8 17 8 2 9 8 11

二甲苯 4 12 0 11 4 1 N.A N.A

PX N.A 0 N.A N.A N.A N.A N.A N.A

苯酚 3 3 0 7 12 9 10 3

乙烯 6 9 8 9 10 6 14 4

丙烯 1 3 4 3 1 1 9 2

丁二烯 0 1 2 1 4 3 6 1

SR 17 18 16 18 18 19 21 14

资料来源：东方证券研究所 

表格 3 2002—2009 年日本各主要石化产品出口量（万吨） 

出口 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

LDPE 26 23 23 22 21 21 19 30

HDPE 24 23 19 16 16 18 14 28

PP 35 40 42 47 46 52 39 49

聚苯乙烯 23 13 11 9 8 10 8 6

ABS 23 24 26 22 21 21 19 12

PVC 79 73 69 74 77 86 59 73

苯乙烯 105 120 134 145 138 163 113 159

PVC 单体 70 76 73 82 103 90 90 127

EG 12 20 17 24 17 17 4 18

乙酸 6 5 6 5 4 6 5 4

乙酸乙酯 4 2 3 6 3 5 1 1

丙烯腈 17 20 19 17 12 17 12 26



 

 5 

石化行业简评 —— 日本大地震对我国石化行业的影响

丙酮 4 4 8 6 8 12 7 12

丁酮 11 15 12 13 13 15 11 13

辛醇 8 8 8 8 9 6 7 12

乙烯 24 32 30 27 30 28 20 59

丙烯 36 32 36 39 51 49 51 83

苯 31 25 30 31 25 22 41 22

甲苯 9 10 12 17 24 27 23 40

二甲苯 23 22 24 21 23 37 29 34

PX 173 201 201 226 229 235 228 254

苯酚 10 8 9 11 10 20 15 26

对苯二酸, 69 58 57 54 51 32 17 30

邻苯二甲酸二甲酯 1 1 0 0 0 0 0 1

苯酐 7 7 7 7 3 2 3 4

己内酰胺 21 28 26 21 24 23 20 19

SR 55 53 58 52 55 60 57 63

资料来源：东方证券研究所 

 

相关受益行业企业： 

整体而言，我们分析认为日本石化行业的减产会对我国石化行业构成利好，其一：预计会在一定程度上平抑近期过快上涨的油价，

减轻我国炼油企业的盈利压力；其二，预计会在短期内造成绝大多数石化产品的供给减少，对我国大多数石化企业都会构成利好。

以下我们将针对几个将显著受益的品种展开分析： 

甲乙酮行业：本次日本甲乙酮企业如丸善化学、出光化学等都坐落在千叶的重灾区，受灾严重。其直接影响的甲乙酮产能为 21 万

吨，相当于日本总产能的 80%以上，并且考虑到日本甲乙酮产能中的 13 万吨，即 50%以上都是依赖出口，因此我们预期本次停车

后，甲乙酮短期将会面临全球供给紧张的局面，并且将会显著提升我国甲乙酮企业的出口能力，因此价格有望出现较大幅度上涨，

预期受益的相关企业如齐翔腾达（买入评级），天利高新（未评级）等。我们维持齐翔腾达 11-12 年 2.13 元和 2.68 元的盈利预

测，目标价 55 元。 

PO 行业：本次受灾有可能影响住友化学 18 万吨的 PO 产能，这相当于东亚总产能的接近 10%，对供给的冲击可能会相当明显，并

且前期高桥石化关闭的 8 万吨产能，短期 PO 供需面的情况预计将非常紧张。从我国的进口情况看，10 年的进口量在 36.2 万吨，

占表观消费量的 25%左右，自给率较低，虽然来自日本的进口并不多，但我们分析认为日本可能的减产还是会通过对全球供求的

影响，间接影响到我国。因此我们看好 PO 未来一段时间的价格走势，预期受益的相关企业如滨化股份（未评级）等。 

聚氨酯行业：本次受灾区域中还包括千叶县附近的三井化学和坐落在京都湾的 NPU，其聚氨酯产能总和为MDI 40 万吨 TDI 26.5 万

吨，相当于我国这两种产品产能的 40%左右，考虑到进入 2 季度后，将进入聚氨酯的使用旺季，产能可能的急剧缩减将显著激化

未来的供求矛盾，因此我们也看好MDI 及 TDI 的产品价格上涨空间。预期受益的相关企业如烟头万华（未评级）、沧州大化（未评

级）等 

丙烯酸行业：本次受灾区域中还包括住友化学，其丙烯酸产能为8万吨，因此我们分析认为沈阳化工也为潜在的受益企业之一，维

持该公司10-11年的每股盈利预测为0.41 元和0.6 元，并维持公司的买入评级。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 
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