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汽车行业 看好

日本地震对汽车工业的短中期影响 

2011 年 3 月 11 日，日本本州岛发生 9.0 级地震，日本大部分汽车企

业受地震灾害影响严重，估计日本汽车工业将停产数周。我们认为，日本

汽车整车生产和零部件供应的停滞短时将冲击全球汽车市场的供需格局

和配套体系。 

建议关注：1、日本出口锐减或将利好具有出口业务国内整车企业，

主要有江淮汽车；2、日本出口欧美市场占比高，欧美本土企业份额有望

提升，相应配套的中国零部件企业，主要有中鼎股份和中原内配；3、中

长期来看，日系零部件外包或将深化，国内部分零部件企业将充分受益这

一机遇，主要有中鼎股份、亚太股份和万里扬等。 

投资要点： 

 地震灾害严重，受灾县市是日本重要汽车工业生产基地。不少核心零部件企业处

于地震受灾地区，电力、物流和零部件供应的短缺导致汽车生产无法进行，包括

三大企业（丰田、日产、本田）的日本车企全面停产，复产尚无时间表。 

 日本本土企业生产受到破坏，将导致日本的汽车出口全面停滞，具有出口业务的

整车和出口欧美的零部件企业直接受益。日本 2010 年出口汽车 467 万辆，地震导

致日本汽车出口锐减将直接利好国内具有出口业务的中国整车企业；同时日本出

口市场中欧美占比高，数量超过 250 万辆，北美和欧洲的本土汽车企业将趁机攫

取市场份额，出口欧美进行配套的中国零部件企业将充分受益。 

 地震对日本汽车企业的海外工厂影响较小，但短时冲击生产调配工作。日系整车

在华业务将会受到短暂冲击，主要是部分零部件供应紧张带来影响。丰田、日产

体系规模大、配套全，影响小；日产、马自达相对需要面临零部件供应的挑战。

短期将利好中国国内欧美和韩国车型市场份额的攫取，相关整车企业及配套供应

商短期收益。 

 震后日系供应体系或将调整，核心零部件外包趋势或将深化。部分日系企业或将

进一步加大零部件外包，特别是核心零部件。国内部分零部件核心企业将充分受

益这一机遇，未来或将获得试配套机会，从而进入原本过分致密的日系配套体系。

 投资建议：建议关注受益出口整车企业江淮汽车，零部件中受益明显的中鼎股份、

中原内配、亚太股份、万里扬等。 

 风险提示：经济放缓抑制汽车消费，通胀加剧影响汽车企业盈利不达预期。  
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
002283 天润曲轴 - 0.92 1.45 1.73 - 39.90 25.49 21.31 强烈推荐 
002284 亚太股份 0.47 0.64 0.92 1.21 50.24 36.97 25.83 19.68 强烈推荐 
000887 中鼎股份 0.47 0.76 1.01 1.29 52.99 32.72 24.60 19.24 强烈推荐 
000800 一汽轿车 1.00 1.12 1.67 1.96 17.73 15.89 10.66 9.04 强烈推荐 
600066 宇通客车 0.00 1.65 2.15 2.73 0.00 15.28 11.77 9.25 强烈推荐 
000338 潍柴动力 2.05 3.88 4.27 4.89 28.26 14.88 13.53 11.82 推荐 
600418 江淮汽车 0.26 0.90 1.38 1.61 51.52 14.94 9.70 8.33 推荐 
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1.1 大面积停产，复产尚无时间表   

北京时间 2011 年 3 月 11 日 13 时 46 分，日本本州岛仙台港东 130 公里处

发生 9.0 栃 埼级地震，受灾县市包括 木、茨城、群马、千叶、神奈川、东京、

岡玉、山梨和静 ，日本大部分汽车企业受地震灾害影响严重。我们对日本汽车

工业目前运行情况进行了跟踪，其中： 

丰田全部工厂停产至 16 日，恢复生产日期待定；栃木 2 个零部件工厂停

产至 18 日；日野 3 个工厂停工 

日产两个工厂停产至 18 栃日， 木工厂生产 skyline，福岛工厂生产发动机；

追浜工厂生产 leaf，cube 车型，九州工厂生产天籁，横滨生产发动机，神奈川

生产车身，停工到 16 日； 

本田全国 5 个工厂停产至 20 日，恢复生产日期待定； 

三菱所有工厂停产至 16 日； 

铃木全国 6 个工厂停产至 16 日，恢复生产日期待定； 

大发全国停产，恢复生产日期待定； 

图 1  日本震区的汽车工业分布  图 2  日本地震影响范围 
 
 
 
 

资料来源：日本工业协会、中投证券研究所  
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本次日本地震导致日本国内汽车和零部件企业的生产停滞，复产日期仍未

有时间表，日本汽车整车生产和零部件供应的停滞短时将冲击全球汽车市场的

供需格局和配套体系。 

图 3  日本出口结构中汽车及零部件占比较高（2009） 

 
资料来源：日本工业协会、中投证券研究所 

1.2 日本地震对全球汽车产业的影响   

日本汽车企业总部网络运行影响不大，海外生产调配工作仍在运转，本土

生产面临停产。目前由于日本境内网络情况还比较好，所以日系汽车企业海外

工厂的生产调配工作还能展开；但是本土的生产将因为灾害、电力和物流原因

短时无法恢复，我们保守预计，大部分企业本月将无法恢复生产。 

图 4  日本汽车生产构成 

内销
4,956,136

国内工厂
7,934,057

出口
4,669,804

海外工厂
12,908,076

资料来源：日本工业协会、中投证券研究所 

本次地震直接影响日本汽车的出口，具有出口业务的整车和欧美出口的零

部件企业将受益明显。由于日本直接出口的锐减将直接利好国内具有出口业务

的中国整车企业，同时日本出口市场中北美和欧洲占比较高，数量超过 250 万

辆，地震将直接导致该部分出口的完全停滞，所以北美和欧洲的本土汽车生产

企业将充分收益，出口北美和欧洲进行配套的中国零部件企业将充分受益。 
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地震对日本汽车企业的海外工厂影响较小，但短时冲击生产调配工作。日

本汽车企业拥有庞大的海外工厂，牢牢掌控着世界汽车产业命脉，此次地震对

两类型企业的影响有一定差异：一是大型汽车企业（丰田、日产），因为生产

规模巨大，所以海外工厂的投资较完备，包括发动机、自动变速器等核心零部

件的生产和组装已经大部分转移至海外，海外工厂受地震影响较小；另一类型

是中小型汽车企业（本田、马自达、三菱等），因为生产规模相对小一些，海

外投资布局较为谨慎的企业，海外工厂配套并没有那么彻底，部分核心零部件

仍未完全摆脱日本国内的依赖，海外工厂将因为国内零部件的供应短缺影响生

产调配。 

我们认为，日系整车企业在华业务或多或少将会受到短暂冲击，主要是零

部件供应紧张导致的产能影响，短期将利好中国国内欧美和韩国车型市场份额

的攫取，相关整车企业及配套供应商短期收益。 

图 5  日本汽车出口的地区分布（2010） 图 6  日本汽车海外工厂销量分布（2010） 
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资料来源：日本工业协会、中投证券研究所 资料来源：日本工业协会、中投证券研究所 

日本零部件出口额超过 684 亿美元，部分零部件仍具有很大外包和替代潜

力，此次地震或将加大日本企业外包力度。作为最大的汽车市场，中国本土零

部件的外包潜力较大，未来国内的核心零部件企业将有机会进入或者扩大日系

整车的零部件配套体系。 

表 1  日本汽车零部件分类出口额（2010 年） 
产品分类 2010 年出口额（百万日元） 

橡胶制轮胎 475,336 

玻璃零部件 15,665 

底盘悬架弹簧 2,252 

活塞 1,063,513 

空调 129,185 

过滤器 34,001 

 千斤顶 1,555 

阀 3,988 
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传动系统 173,470 

垫圈 46,431 

发动机电子元件 282,185 

照明设备 95,395 

扩音器 3,059 

车用音响 7,098 

灯泡类 11,986 

点火线圈 18,096 

底盘 85,472 

附件 3,064,028 

仪表 1,099 

座椅 4,836 

合     计 5,597,403 
资料来源：日本汽车工业协会、中投证券研究所 

 

1.3 短期利好整车，中长期利好零部件 

本次日本地震直接冲击日本国内的汽车市场，同时影响全球汽车市场格局

和配套体系。我们认为，本次地震短期利好相关整车公司，中长期利好部分零

部件公司： 

1、 由于日本直接出口的锐减将直接利好国内具有出口业务的中国整

车企业，建议关注江淮汽车（600418）。 

2、 日本出口占比较高的北美和欧洲市场，北美和欧洲的汽车生产企

业将趁机扩大市场份额，出口北美和欧洲的中国零部件企业将充

分受益，建议关注中鼎股份（000887）、中原内配（002448）。 

3、 本次地震将影响日本车企对供应体系的思考，部分整车企业或将

进一步加大零部件外包的深化，特别是核心零部件的外包。国内

部分零部件核心企业将充分受益这一机遇，未来或将获得试配套

机会，从而进入原本过分致密的日系配套体系。建议关注中鼎股

份、亚太股份、万里扬等零部件企业。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。 

邓学：中投证券研究所汽车行业分析师，2010 年、2006 年分别获得清华大学汽车工程系硕士、学士学位。 
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