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地震后日本石化行业减产的背景资料： 

3 月 11 日发生的地震对日本石化行业造成了重大破坏，由于日本是东亚的石化大国，我们判断这将对我国的石化行业产生重

大而深远的影响。 

日本共有 7家大炼油厂坐落在受灾区域，依照 ISIC 的统计，地震后日本共有 6家炼油厂停产，总规模达到了 142 万桶/天，相

当于其国内产能的 33%,亚洲产能的 5%和世界产能的 1.5%。而受炼厂关停影响，下游石化厂商缺乏原料供应，因此关停产能的规

模也很大，其中乙烯关停产能为 254.8 万吨，占到日本总产能的 32.8%，亚洲总产能的 4.6%和世界总产能的 1.7%。而受影响的

芳香烃产能为 570 万吨，相当于日本总产能的 30%以上。 

图表 1 日本主要炼油企业坐落位置及产能示意图 

  

资料来源：日本石化协会 
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表格 1 日本停产炼油产能统计 

公司名称 地点 产量（千桶/天） 状态 

Cosmo Oil  千叶 220 停产, 发生大火，损毁严重  

新日本石油 仙台 145 停产, 损毁较严重，难以短期复产 

新日本石油 鹿岛 274 停产, 损毁较严重，难以短期复产 

新日本石油 鹿岛 270 停产, 损毁较严重，难以短期复产 

东燃化学 川崎 335 停产, 损毁较严重，难以短期复产 

旭东石油 千叶 175 因停电关闭，有望较快复产 

总关闭产能  1419  

资料来源：ISIC 

表格 2 日本停产石化产能统计 

公司名称 地点 产量（吨/年） 状态 

出光石化 千叶 374,000  运行中（待定） 

出光石化 德山 623,000  运行中（待定） 

丸善京叶石化 千叶 740,000  关闭 

丸善石化 千叶 520,000  关闭 

三菱化学 鹿岛 375,000  关闭 

三菱化学 鹿岛 453,000  关闭 

三菱化学 水岛 500,000  运行中 

三井化学 千叶 617,000  减产 

三井化学 大阪 450,000  95-100% 

新日本石油 川崎 460,000  关闭 

三洋石化 水岛 500,000  95-100% 

昭和电工 大分 690,000  70% 

住友化学 千叶 415,000  70% 

东燃石油 四日市 527,000  100% 

东燃石油 川崎 515,000  运行中 

关停产能  2,548,000   

总产能 7,759,000  

资料来源：ISIC 

 

我们对石化停产持续性的判断： 

虽然在目前这个时点判断地震对日本石化行业的破坏程度及何时复产还有些为时尚早。但从我们掌握的资料来看，本次地震

对千叶地区部分石化厂商的影响可能会持续相当长一段时间。周五地震后，千叶地区的 COSMO 炼油厂发生了大火，据报道，大火

到周日还没有扑灭，Cosmo 厂区损毁严重。作为千叶地区最大的炼油企业，COSMO 为临近的丸善化工提供了石化原料，受此影响，

丸善石化也在 COSMO停产后，关停了在千叶的石化产能。 
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由于石化厂工艺流程长，且对生产的安全环保等标准要求很高，所以一般石化设备检修周期都在 1 个月左右，新设备投产后

的前期试车更是会长达 3-6 个月。像 COSMO如此严重的损毁，我们判断复产的时间将相当漫长，而从可比的历史事件看，05 年 8

月美国墨西哥湾因 Katrina 飓风造成 9家炼油企业停产，其复产基本都在当年的 11 月，检修历时 3 个月，其中两家甚至永久性关闭。

因此我们判断此次 COSMO的停产至少应在 6个月以上，甚至不排除永久性停产的可能。 

图表 2 COSMO 爆炸高空俯瞰图 

 

资料来源：朝日新闻 

 

我们的观点： 

随着日本地震影响的进一步明朗化，我们认为石化板块中受益行业应遵循以下两点特征： 

1. 该产品日本出口量较大，且占世界尤其是东亚需求量和贸易量比重较高。对于这些品种，在日本目前减产的情况下，

会出现世界产能的供需缺口，如果缺口较大，短期很难通过其他区域厂商提高开工率来弥补的话，产品价格就有暴涨

的可能性。 

2. 该产品，日本产能受损较严重，复产周期较长，则在这种情况下，该影响将持续很长一段时间，而非短期干扰。如果

在与其他区域内该产品产能每年例行的停车检修相重叠，则供给缺口有望扩大化，价格也会存在大涨的可能性。 

因此综合判断下来，我们认为最为受益的两大石化品种为齐翔腾达和沈阳化工 
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齐翔腾达： 

截止地震前，日本共有甲乙酮产能 30 万吨，本次停产将影响到丸善（17 万吨）和出光化学（4 万吨）共计 21 万吨的产能，

从我们掌握的情况看，丸善此次受灾较为严重，如果其 C4 原料供应商 COSMO 如我们所预期的停产半年以上，则可以预期今年丸

善的减产将在 9万吨左右，而出光化学的停产期应在 2个月左右，因此减产规模在 1 万吨左右，综合而言，未来半年，日本减产的

规模在 10 万吨左右，占到日本总产能的 66%，东亚总产能的 35.2%，世界总产能的 14%。并且考虑到日本每年甲乙酮出口量为

13 万吨，基本都是销往韩国和东南亚国家，占到东亚地区贸易量的 70%以上。因此未来半年，我们预计东亚地区的甲乙酮贸易供

需都会非常紧张，因此韩国等日本传统的出口地，有望改从我国进货。由于齐翔腾达的 8万吨的新厂区就在距离韩国很近的青岛黄

岛，因此有望直接从出口的增加上受益。 

其实，我们分析 2010 年甲乙酮价格自下半年开始的暴涨也明显是受出口拉动，依照我国甲乙酮消费量年均 10%的增速来看，

2010 年合理的消费量水平应在 34 万吨左右，但由于去年国外检修设备较多，使得甲乙酮供不应求，欧美价格率先出现暴涨，进而

拉动了国内的出口，导致我国从 09 年的净进口 1.4 万吨到 10 年的净出口 1.2 万吨，在国内没有新增产能，产量因开工率原因还有

所减少的情况下，价格出现暴涨，与世界接轨，抑制了部分国内需求，使国内消费量萎缩至 05 年的 27.3 万吨的水平。 

因此我们综合判断，本次地震后，我国还有望复制去年出现的出口拉动的价格上涨（目前甲乙酮价格已同比上周上涨了 5%）。

考虑到本次停车产能较大，且有望持续较长时间，影响应大于去年。即使未来 6 个月我们以去年 9 月—11 月价格上涨过程中的平

均价格 16000 元/吨测算，今年全年均价有望达到 14500 元/吨，考虑到齐翔腾达对甲乙酮每千元价格上涨的业绩弹性为 0.37 元，

则该价格对应的每股盈利将会达到 3 元，其业绩的向上弹性将相当明显。目前我们维持 11-12 年 2.13 元、2.68 元的盈利预测，

维持公司买入评级，目标价 55 元。 

图表 3 2010 年国内外甲乙酮价格变化示意图（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所 

表格 3 2000—2010 年我国甲乙酮消费量、产量及净进口量统计（万吨） 

  表观消费量 产量 进口 出口 净进口 

2000 年 10.91 0.7 10.2 0.0  10.2 

2001 年 13.07 1.5 11.4 0.0  11.4 

2002 年 16.54 4.0 12.4 0.0  12.4 

2003 年 22.2 7.4 15.1 0.0  15.1 

2004 年 24.69 11.7 14.3 0.9  13.4 
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2005 年 27.42 18.2 12.1 3.3  8.8 

2006 年 28.7 22.1 9.5 2.8  6.7 

2007 年 29.97 23.2 8.8 1.9  6.9 

2008 年 28.26 25.2 5.0 1.8  3.1 

2009 年 30.79 29.4 4.3 2.9  1.4 

2010 年 27.3  28.5 3.0 4.2  -1.2 

资料来源：东方证券整理 

 

沈阳化工及中国石化 

从我国自日本进口的烯烃产品来看，乙烯、丙烯的比重很高。从 09 年的数据来看，分别占到 37%和 31%，尤其是丙烯的进

口量达到了国内消费量的 12%，因此日本烯烃产能的减产有望显著提高我国丙烯价格。并且作为国际上重要的原油进口国，日本

目前日原油进口量减少达到了 120 万桶，相当于世界原油消费量的 1.7%，国际油价有望在未来一段时间向下调整，所以我国主要

烯烃生产企业尤其是丙烯生产企业将有望享受一段时间的高价差。 

沈阳化工的丙烯产能为 16 万吨，考虑到自供丙烯酸消耗后的商品化丙烯量接近 10 万吨，是所有石化品种中，丙烯市值比最

好的品种，并且其主要产品丙烯酸，日本住友化学在受灾区域内的产能也达到了 8 万吨，有望在一定程度上对目前高位的产品价格

提供支持。因此我们分析认为沈阳化工也可能成为日本地震后受益较大的品种。我们维持 2010-2011 年的每股盈利预测为 0.41 元

和 0.6 元，维持公司买入评级。 

中国石化作为我国最大的炼油及石化企业，我们分析认为将有望从日本地震导致的石化停产中全面受益，有望成为东亚地区

填补日本产能减少的主要产品供应商。并且在日本地震造成原油价格下跌的过程中，中石化的炼油板块预计也将显著受益，且有望

规避原油价格触及100美元/桶后，成品油调价不及时的系统性风险。我们维持2010-2011 年的每股盈利预测为0.77 元和0.86 元，

维持公司买入评级。 
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另附 CMAI 对日本受灾的石化产能统计： 
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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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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


