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近期背景信息： 

2011 年 3 月 11 日当地时间 14 时 46 分，多震之国日本遭遇了历史上最强烈地震及最强烈海啸。日本东海岸发生的 9.0 级地震

引发最高达 10 米的大海啸。日本地震海啸死亡人数已超 4000 人，失踪近 2 万人。随后发生的福岛核电站 1-4 号机组爆炸，核放

射性物质外泄，造成周围地区核辐射量大幅超出正常水平。目前，由于核电机组内部高温难以用其他方法控制，日本已经采用海水

降温，甚至不排除进一步采用硼酸降温地方法。 

我们的观点： 

虽然目前核电站安全问题是日本国内甚至是世界各国最关心的问题，但受于内外的压力，东京电力公司已经采用海水降温（海

水对核电机组有腐蚀作用，日本一开始不愿使用），如果海水降温效果不明显，甚至将进一步采用硼酸进行处理（硼酸将使核反应

堆报废，但是可有效阻止核爆炸），因此，中长期来看，焦点将集中于日本灾后重建上来。 

日本地震海啸对于全球经济产业链的影响十分深远，从工程机械行业角度来分析，我们认为对于中国工程机械行业总体来说

是利好大于利空。从日本此次灾害的特点来看，我们认为挖掘机、装载机以及推土机等土石方机械将有望成为最大受益机种；另外，

我们认为通过此次海啸的洗礼，预期日本可能采用更多的混凝土钢结构房子，因而混凝土机械预计也将成为受益者。 

日系品牌支援日本重建，国产工程机械品牌面临机遇 

日本此次重建投入保守估计将超 30 万亿日元（约 2.4 万亿人民币），庞大的基建需求必然带动日本国内的工程机械需求，而日本

国内工程机械一时难以突破产能瓶颈，将拉动中国以及东南亚日系品牌工程机械回销日本。由于事件的突发性，日系品牌在中国的

产能尚未升级，上述因素预计将导致日系品牌 2011 年在中国的核心工程机械产品竞争力大幅下降，将可能有利于国内品牌的发展。 

日本预计在解决核电站问题之后，预计将于 6 月左右逐步开始灾后重建工作。各界根据 1995 年阪神地震灾后重建投入分析，此次

灾后重建的投入金额预计将超过 2.4 万亿人民币，而其中绝大部分将用于基础设施建设。灾后重建将立足于地震海啸地区的灾害垃

圾的处理，以及灾民工作的安置以及社会公共设施的建设。因而从工程机械产品需求来看，2011 年挖掘机、装载机以及推土机等

机械将有较大的需求。 

图表 1 日本灾后重建预计对日本国内工程机械需求影响 

中国 4 万亿投资对工程机械影响 日本 2.4 万亿灾后投入对工程机械影响

2009 年

销售额 

2010 年

销售额 

不考虑投资

的正常增长 
“4 万亿投资”推动影响 2.4 万亿

3100 亿 4500 亿 310 亿 1090 亿 2.4*272.5（A）=654 亿

 
 

10%增长，与

GDP 增速相近 
A=272.5 亿/万亿投资 2.4 万亿灾后投入保守估计将带动 654 亿工程机械

资料来源：工程机械行业协会 东方证券研究所 
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根据图表 1的保守预测（由于 4万亿投资在 2008 年下半年就开始，我们的测算只考虑了 2010 年中国工程机械的销售增长），日本

灾后重建的投入将至少额外拉动日本工程机械的需求约 650 亿元。根据年初日本建设机械协会（就是中国的工程机械协会）预测的

2011 年日本国内工程机械需求仅约 385 亿元，而此次突然增长的 654 亿元需求，将超过日本国内工程机械供给能力，换言之，日

本国内需求将从国外的日资企业那里得到满足。 

从日本工程机械企业在国外的分布情况来看，约 80%分布于中国和东南亚地区，中国地区的销售额占其全部海外市场的 30%左右。

在经过 2010 年爆发增长后，相比于中国工程企业的大步产能跟进不同，日本工程机械企业由于在中国的产能跟进不充分。综合以

上分析，我们认为此次灾后重建将对工程机械产生积极的影响。 

从灾后重建的性质来看，2011 年日本在工程机械产品的需求将主要集中于挖掘机（产品操作性以及适应性强），装载机（大量的

灾后垃圾清理需要中大型装载机）以及推土机（海啸后灾害处理的首选装备，特别是湿地式推土机）以及混凝土机械（经过海啸的

洗礼，日本的沿海建筑可能用更多的混凝土结构建筑代替日本传统的木结构房屋）。 

中国工程机械直接出口日本？绝大部分不行。 

中国国产品牌的装载机、推土机产品多数采用欧 2尾气排放标准，而日本目前采用相当于欧 3标准的排放标准，中国产品直接出口

日本必须更换更高级别的发动机以及配套。这为短期内工程机械产品的出口日本制造了难题。但是也有部分高端产品目前已经达到

欧 3标准排放，如山推股份的 SD525 系列大功率推土机，三一重工等采用日本原装进口的发动机的挖掘机品牌，以及采用高端的混

凝土泵车以及混凝土运输车等。 

拓展海外市场的机会 

但是，由于日本内需增加将从其海外公司弥补，预期必将使日企在海外市场，特别是其最大的东南亚等第三世界国家的海外市场竞

争力有所下降，而这些海外市场国家目前在尾气排放标准上能否符合中国工程机械产品的标准。因而，从这个角度来讲，对中国工

程机械出口的提供了难得的机遇。从目前国内工程机械产品的特点来看，起重机、推土机、混凝土机械以及挖掘机等产品在发展中

国家有较大的需求。预期山推股份（推土机）、徐工机械（起重机）、三一重工（挖掘机及混凝土机械）以及中联重科（起重机以

及混凝土机械）等企业将受益。 

以挖掘机为例： 

就国内挖掘机市场来看，小松、日立建机以及成功神钢等日系品牌占据了超过 30%的中国挖掘机市场份额，3 家日资企业在中国

2010 年的挖掘机销量超过 56000 台。目前国内工程机械销量中，挖掘机的销量约占 20%，并且仍在高速增长中，日本预计挖掘机

占总体市场的比例在 30%左右。以新增的 650 亿工程机械需求为基础，我们预计日本新增的挖掘机需求量将达 39000 台。 

图表 2 中国日资挖掘机企业向日本输送挖掘机量预测 

日本工程机械销

量增长额 

日本挖掘机

销量增长额 

挖掘机平

均单价 

新增挖掘

机需求量 

中国日资企业

供给比例

中国日资企

业供给量 

预计占 2011 年中国

市场份额

654 亿 196.2 亿 50 万/台 39240 台 30% 11772 台 6.20%

 挖掘机约占

30%的比例 
 

2011 年挖机的预计

销量为 19 万台

资料来源：工程机械行业协会 东方证券研究所 

将近 12000 台的挖掘机意味着占日资品牌销售总量将近 20%的挖掘机将输送至日本，而这些空缺将由目前上升势头明显的国内挖

掘机品牌进行填补。同时，根据前面我们对海外市场增长的分析，基于同样的逻辑，我们分析认为国内企业在挖掘机出口发展中国

家方面将会有突破性发展。 

从各国内公司的产能情况分析，我们认为在 2010 年已经享有一定挖掘机品牌知名度，同时在 2011 年产能有较大幅度增长的国产品

牌将分享日资品牌空缺所形成的市场蛋糕。从图表 3的主要挖掘机生产厂商的挖掘机产能增长分析，预期三一重工、柳工以及龙工

等企业将由此受益。 
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图表 3  各公司挖掘机产能情况分析 

品牌 2010 产能 2011 年预计 增幅  

三一重工 30000 80000 167% 昆山产业园增长 1 万台，临港基地目标 11 年 10 月增长 4 万台。 

柳工 7000 10000 43% 原厂区产能扩张。 

龙工 5000 14000 180% 目标 3 年内成为国内液压挖掘机前 3 厂商。11 年计划扩能至 14000 台。

小松 30000 40000 33% 10 年常州工厂开工，计划年内完工。 

斗山 35700 40400 13% 计划于昆山扩能以适应国内市场需求。 

资料来源：工程机械行业协会 东方证券研究所 

推土机 

对于国内推土机市场，基本由山推股份、河北宣工等垄断，日资品牌在国内推土机市场几乎是空白。从产品的尾气排放标准来看，

山推股份的 SD525 系列挖掘机已经满足欧 3 标准排放，另河北宣工的 SD9 系列采用美国康明斯发动机（国产），该系列产品可选

用原装进口的美国康明斯发动机，即可立即达到欧 3标准排放。对于海啸袭击后灾难现场清理的特殊要求，推土机将成为不可或缺

的工程机械品种。 

图表 4  地震海啸灾害现场及推土机救灾现场 

 

 

资料来源：互联网 东方证券研究所 
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从日本此次灾害本质来看，海啸对于东北部地区的影响大于地震带来的实质性影响，正式因为自然灾害不同导致的灾害现场的处理

方式有所不同。同灾害现场的灾后垃圾图中我们不难发现，海啸造成的灾害垃圾属于遍布杂乱、数量繁多、区域分散等特点。而推

土机由于本身相比于其他工程机械在大批量处理方面的优势，将在日本灾后重建的第一步发挥重要的作用。 

结合国内推土机厂商的产品特点以及性质，预期山推股份、河北宣工等满足挖掘机直接出口日本尾气排放标准的上市公司将受益。 

混凝土机械 

中国的混凝土机械虽然目前产销量高居世界第一，且在经过一系列的海外拓展以及并购之后，国内混凝土机械品牌在国际上已具有

较大的影响力，但是由于日本本身的城市化率已经较高，且地域较小，再加上日本三四线城市采用更多的是木结构房屋，因此对于

混凝土机械的需求相对较小。但是在这次海啸让日本看到了木结构房屋在水灾面前脆弱的抵抗能力，因此，我们认为混凝土结构建

筑物将会在灾后重建过程占据较大的位置。但是由于日本此次受灾地区人口并不集中，因此灾后住房应该会以多层建筑为主，高层

建筑会较少。因而从产品结构来讲，混凝土运输车以及混凝土搅拌机械将会比混凝土泵车具有更大的推动力。预期三一重工、中联

重科等相关企业将会受益。（三一重工以及中联重科在发动机方面均采用国外原装进口的发动机，尾气排放标准符合直接出口要求） 

 

日系核心零部件及发动机供给影响不大，能保证整机需求 

中国工程机械制造商的大部分高端液压件来自日本（川崎提供），而发送机亦有相当大一部分来自日本本土（除康明斯发动机在中

国有合资制造商外）。由于与这些发动机、高端液压件相关的制造工厂大部分位于地震灾区外，工厂产能影响有限。日本受灾对工

程机械的核心零部件和发动机供给从中长期来看不至于产生实质性的影响。而短期来看，由于国内工程机械已为即将来临的产销高

潮贮备了 3 个月以上的发动机以及液压件，所以也不至于对中国工程机械产生实质影响。预计在 5、6 月份，国内制造商将面临发

动机以及液压件进口高峰，而届时日本相关企业的供货能力已恢复。 

图表 5  五十铃以及川崎生产基地布局 

 

资料来源：公司网站 东方证券研究所 

 

震中 

五十铃发动

机工厂 

川崎液压件

生产基地 

预计受灾区域 

五十铃发动机及

零部件工厂 



 

 5 

机械行业简评 —— “震”予的机会：日本灾后重建分析

相关受益公司： 

从受益程度来看，我们分析认为拥有较大市场占有率以及拥有一定世界品牌知名度的行业龙头企业预期将能受益，重点推荐三一重

工（买入）、徐工机械（买入）、中联重科（买入）、柳工（买入）。同时关注山推股份（未评级）、厦工股份（未评级）等 

 

风险提示 

如我们一开始所述，我们认为核电站安全问题最终将会在较短的时间内解决，不管是采用将使核电站报废的处理方式还是常规的处

理方式。但目前日本当局以及全球各界对于核问题的未来走向仍没有明确的方向。而日本方面先前曾表态，关于核问题，日本最坏

的结果将会是“放弃整个关东区”，如放弃则意味着我们先前的重建投入假设将进行重新评估。但我们认为这种结果发生的可能性

较小。 
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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 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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