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能源：近期负面影响有限，中长期石油需求上涨 
此次大地震可能减少日本近期的石油需求，但影响幅度有限且持续时间不会很长。随
着灾后重建的启动，石油需求将逐步回升。此外，核电供应可能持续中断，这也将推
高石油需求。我们预计日本需要增加 30 万桶/天的燃料油和低硫原油需求来弥补核电
厂暂停运营造成的电力缺口。 

近期对油价的不利影响将非常有限且短暂。中长期来看，随着石油需求的上涨，油价
将会有所回升，预计由此推动年底价有每桶 8 美元的上涨空间。当然，中东北非局势
仍将是近期油价走势的主导因素。 

基础金属：日本东北大地震后的灾后重建将超过 1995 年神户大地震。鉴于未

来供给偏紧，铜价可能受益 
总体而言，我们认为此次灾后重建相关的金属需求增速要超过 1995 年神户大地震。然
而，日本金属需求占全球比重已从 1995 年 12%降至 5%。从绝对值看，由于大规模的
产业转移，日本的有色金属消耗量自 1995 年以来已下降 30%。因此，此次灾后重建
对全球大宗商品的影响将大大降低。 

铜价表现有望好于其他基础金属。我们将 2011～12 年日本铜需求预测分别上调 2.8 万
吨和 7.3 万吨，同比增速分别 3.1%和 3.6%。相对来说，这对于 2012 年的影响大于 2011，
2012 年 1.3 万吨的需求缺口扩大至 8.5 万吨。其他基础金属的全球供需所受影响极小，
其中铝和锌的供给过剩状况仅是将略有减轻。对于镍，我们之前预计全年供不应求，
但下半年会出现供给过剩，日本需求的增加将适当延长市场供给紧张的状况。 
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能源：长期石油需求增长 

此次大地震可能减少日本近期的石油需求，但影响幅度有限且持续时间不会很长。随着
灾后重建的启动，石油需求将逐步回升。此外，核电供应可能持续中断，这也将推高石
油需求。 

受地震影响，我们预期 2011 年 3 月，4 月日本石油需求将分别下降 10 万桶/天和 5 万桶
/天，但中长期来看，石油需求有望增长，预计日本需要增加 30 万桶/天的燃料油和低硫
原油来弥补核电厂暂停运营造成的电力缺口（图表 1）。因此，预计年底价有每桶 8 美
元的上涨空间。当然，中东北非局势仍将是近期油价走势的主导因素。 

图表 1：大地震对日本近期石油需求的不利影响有限且持续时间不会很长；但中长期石油
需求将有所增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

近期石油需求将下降 

由于大地震损坏了交通基础设施、商业设备和其他设施，近期日本的石油需求将下滑。
我们在此前的报告中曾指出大地震已经使一些炼油厂关闭（占日本炼油产能的 27%），
从而在近期压低原油价格。然而，如此规模炼油产能的关闭不会大幅影响终端用户市场，
因为全球备用炼油产能足够弥补地震带来的冲击。从终端用户角度看，石油需求受到的
影响是与地震的破坏力度有关。1995 年 1 月 17 日的神户地震可以作为分析的参考。在
剔除季节性因素后，我们发现 1995 年 1 月日本石油需求比应有水平低了 10 万桶/天或
1.7%（图表 2）。 

预计此次地震对近期日本石油需求的影响与神户地震相似。我们的宏观组预测 3 月 11
日 9 级大地震对经济的影响将超过 6.8 级的神户地震，因此对此次地震对日本石油需求
的影响更大。具体而言，我们预计此次地震将降低石油需求约 2.1%。然而，1996 年以
来日本的石油消费量已大幅降低（图表 3）。因此，我们预计 2011 年 3 月，4 月日本石
油需求将分别下降 10 万桶/天和 5 万桶/天。 
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图表 2：神户地震后石油需求下降 10 万桶/天 图表 3：日本的石油需求已从 1996 年的峰值大幅下滑 

  

资料来源：国际能源署、中金公司研究部 资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

然而，对石油需求的冲击是短暂的。随着灾后重建的启动，石油需求将迅速反弹。神户
地震后一个月日本的石油需求就复苏了。 

中长期来看，核电供应的中断将推高石油需求 

受灾的核电站近期不可能重新启动，因此将会增加其他燃料（液化天然气、石油和煤炭）
的需求。我们预计日本因此需要每天增加 30 万桶的燃料油和低硫原油来弥补核电厂暂
停运营造成的电力缺口。 

根据彭博资讯，由于地震和海啸，已有 11 个核反应堆——装机容量总共 9.7GW，占日
本核电总装机容量的 20%——被强制关闭（图表 4）。还有约 16GW 用石油、天然气和
煤发电的传统电厂也被关闭。预计这些被关闭的传统电厂将很快复产，但受损核电站的
复产将需要更长时间。此外，随着核心熔毁风险的上升，福岛多个反应堆可能被永久性
关闭。 

图表 4：大地震预计将削减日本核电装机容量 20% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

虽然天然气发电成本更有效，但备用液化天然气产能有限而石油发电产能较为充足，因
此我们预计超过 55%的核电停运缺口将由用石油和煤发电的电厂来满足。依据国际能
源署的数据，2009 年主要天然气发电厂的产能利用率约为 55%，对于该类电厂而言较
高，而石油发电厂的产能利用率仅为 30%。从这个方面看，2007 年地震后 8.2GW 柏
崎刈羽核电站关闭 21 个月的经历可作为参考：约 45%的缺口由液化天然气填补，而剩
余的由石油和煤炭发电填补。假设该比例持续有效，预计 55%的缺口（5.3GW）将由
石油和煤炭发电来填补。 

5600

5700

5800

5900

6000

6100

6200

6300

6400

Jan-93 Jan-94 Jan-95 Jan-96 Jan-97

千桶/天

1月份需求的5年均值： 6090千桶/天

1995年1月份的实际需求：

5990千桶/天，明显低于5年均值

4000

4500

5000

5500

6000

1995 1998 2001 2004 2007 2010

千桶/天

公司 核电站 反应堆 装机容量 受影响装机容量

东北电力 女川 No. 1 524MW 524MW
No. 2 825MW 825MW
No. 3 825MW 825MW
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由此，我们预计日本需要每天增加 30 万桶的燃料油和低硫原油来弥补核电厂暂停运营
造成的电力缺口。正常而言，一家 5.3GW 的核电厂每年发电 42TWh，相当于每天消耗
22 万桶的燃料油所提供的发电量。但是，除了以燃料油为原料的发电厂的增产，我们
预计以直烧原油来提供发电的发电厂也将提高发电量，来弥补电力缺口。历史经验也验
证了这点：2007 年地震后关闭了 8.2GW 的核电容量，由此带来当时燃料油和低硫原油
需求增加了 25 万桶/天，而如果仅用燃料油，消耗量将为 18 万桶/天。因此，加上新增
的直烧原油需求，我们预计核电厂停运将增加石油需求约 30 万桶/天。 

事实上，截至目前，日本政府已开始着手增加石油和煤炭类发电厂的发电量。东京电力
公司已启动了部分发电厂，包括 3 月 11 日关闭的千叶县电厂。另外，地震之前已关闭
的新潟县电厂也将重新恢复发电。 

对石油价格的影响 

根据以上分析，我们认为近期对油价的不利影响将非常有限且短暂。中长期来看，灾后
重建和替代核电带来的新增需求将推高油价，由此将推动年底价有每桶 8 美元的上涨空
间。当然，中东北非局势仍将是近期油价走势的主导因素。 
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基础金属：铜价表现有望好于其他基础金属 

回顾神户地震后的重建经验，我们评估此次东北大地震对未来两年全球金属需求的潜在
影响，并认为灾后重建将大幅提升投资占比且推高未来两年的金属需求。然而，由于
1995 年以来日本在全球金属市场的地位逐步下降，只有铜需求的增长会对全球供需平
衡产生相对实质影响，且 2012 年的影响会超过今年。 

此次大地震对经济的短期影响（尤其考虑 9%发电装机容量被关闭）将会超过神户地震，
并于第二季度拉低金属消费。长远来看，海啸加大了破坏的力度，中期需求影响会超出
神户地震，2011～12 年日本金属需求增速有望达到 1995～96 年水平。 

我们将 2011 年日本铜需求增速从 0.4％上调至 3.1％，新增的 2.8 万吨将使需求缺口进
一步扩大至 63.6 万吨，但考虑到供需预测的整体误差，这一调整对全球供需平衡的影
响并不显著。同时我们将 2012 年铜消费增速从-0.5％上调至 3.6％，这将带来 7.3 万吨
的新增需求，并将 2012 年的需求缺口从 1.3 万吨扩大至 8.5 万吨，调整幅度大于 2011
年。2011/2012 年的需求增速预测分别为 3.1%和 3.6%，接近神户大地震灾后两年的
2.9%和 4.6%。 

其他金属的全球供需所受影响极小，其中铝和锌的供给过剩状况仅是略有减轻。对于镍，
我们之前预计全年供不应求，但下半年会出现供给过剩，日本需求的增加将适当延长市
场供给紧张的状况。 

2011 年，日本金属需求占全球比重已从 1995 年 12%降至 5%。从绝对值看，由于大规
模的产业转移，日本的有色金属消耗量自 1995 年以来已下降 30%，从而降低单位 GDP
的金属消耗量。1995 年日本的有色金属消耗量曾领先中国 20%，但目前中国已经反超
日本 7.5 倍，这意味着日本灾后重建对全球金属供求状况的影响将大幅削弱。 
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历史回顾与启示：1995 年神户大地震灾后重建 

日本神户大地震发生在 1995 年 1 月，而就在大约四年前，即 1986-1991 年，日本经济
刚刚经历了房地产和股市泡沫破裂的沉重打击并陷入深度衰退。震后两年，日本经济和
大宗商品需求均有明显好转： 

► 震后五个季度，日本 GDP 每季平均增长 0.7%； 

► 这主要归功于政府投资和消费力度的加大。随后在 1996 年，私人投资亦呈现显著
增加（图表 5）； 

► 单位 GDP 铜消耗量震前从 1990 年的每十亿美元 420 吨降至 1994 年的 340 吨，震
后回升至 350 吨（图表 6）； 

► 1995 和 1996 年的铜消耗量增速分别达到 2.9%和 4.6%，而 1990-1994 年的平均增
速为-3.2%（图表 7）。灾后重建对铝和锌消耗量的拉动作用相对较弱：铝消耗量 1995
年下降 0.4%，1996 年增长 2.4%；锌消耗量 1995 年增长 4.3%，1996 年下降 2.1%。 

 
这些数据表明，灾后重建对大宗商品需求具有拉动作用。我们认为本次地震也不例外，

但影响作用不宜过分夸大。从较长的时间来看，这种需求的回升更像是下降趋势中的正

常周期性反弹。实际上，震后两年（1995 和 1996 年）这种日本需求增长而同期欧美需

求呈现萎缩的情况并非绝无仅有，在历史上曾出现过多次（图表 8）。 
 
图表 5：1995 年的日本 GDP 增长主要归功于政府投资和消费力度的加大，1996 年私
人投资显著增加 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部 
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图表 6：日本单位 GDP 铜消耗量有所回升，但并非绝无
仅有 

图表 7：从较长的时间来看，铜消耗量的回升不会扭转整
体的下降趋势 

  

资料来源：Brook Hunt、Global insight、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

 
 
图表 8：1995 和 1996 年的日本需求增长与同期欧美需求的萎缩形成反差，但这一现象
在历史上曾多次出现 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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日本东北部大地震灾后重建 

1995 年的神户大地震仅对南部海岸的城区造成冲击。而日本东北部大地震的震中位于
130 公里外的海域，引发了巨大的海啸并导致日本东北部地区遭受大范围的毁灭性打
击。 

虽然神户地区与东北部受灾地区的经济贡献度非常相似（GDP 占比均为 4%左右），但
本次地震所引发的海啸对基础设施和建筑物的整体损害程度更大。 

本次地震对发电设施的破坏尤为严重。迄今已有 9.7GW 的核电机组（约占日本核电装
机容量的 20%，占全国装机容量的 3.4%）以及 16GW 的传统火电机组（占全国装机容
量的 6%）停止运行。地震采取的轮流停电措施预计将持续到 4 月份。因此，本次地震
对经济产生的直接负面影响（如制造业停产）可能比神户大地震更为严重，并可能持续
到二季度初。中期看，由于破坏程度更大，本次地震的灾后重建对金属需求的拉动作用
也可能比神户大地震更为显著。 

从绝对规模看，我们预计本次地震对未来两年有色金属需求的拉动作用将超过神户大地
震。 

从相对规模看，由于铜在热交换器、冷凝器和管道工程中的广泛应用，以及铝/铜在输
配电系统中的应用，发电和配电设施的重建可能在一定程度上利好铜和铝需求。虽然经
调整后铝、镍和锌的总体需求增速依然相对较高，但我们对铜需求预测的调整幅度最大。 

从全球范围看，本次地震对全球铜需求量的拉动作用要更为突出，尤其在 2012 年。下
面，我们将具体阐述我们对需求预测所做的调整。 

铜 

我们将 2011 年日本铜需求增速从 0.4％上调至 3.1％，新增的 2.8 万吨将使需求缺口进
一步扩大至 63.6 万吨，但考虑到供需预测的整体误差，这一调整对全球供需平衡的影
响并不显著。同时我们将 2012 年铜需求增速从-0.5％上调至 3.6％，这将带来 7.3 万吨
的新增需求，并将 2012 年的需求缺口从 1.3 万吨扩大至 8.5 万吨，调整幅度大于 2011
年。2011/2012 年的需求增速基准预测分别为 3.1%和 3.6%，接近神户大地震灾后两年
的 2.9%和 4.6%（图表 9，附录 1）。 

图表 9：灾后重建对日本铜需求的潜在影响 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

 

2011 2012

之前基准情形 日本需求 1,061                        1,056                           
同比增长率 0.4% -0.5%
同比增长量 4 -5
增长为全球增长百分比 0.6% -0.7%
全球总需求 20,254                      21,016                         

新基准情形 日本需求 1,089                        1,128                           
同比增长率 3.1% 3.6%
同比增长量 32 39
增长为全球增长百分比 4.3% 4.9%
全球总需求 20,282                      21,088                         

更加乐观情形 日本需求 1,099                        1,157                           
同比增长率 4.0% 5.3%
同比增长量 42 58
增长为全球增长百分比 5.5% 7.2%
全球总需求 20,292                      21,117                         
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灾后重建对其它预期供过于求的基本金属影响甚微 

其它金属也将受益于灾后重建。例如汽车零配件和输电线路更换对铝的需求，以及镀锌
建筑钢材对锌的需求都将得到释放。 

我们将 2011/2012 年铝需求增速预测由原先的 2.3%/3.0%上调至 4.8%/5.3%，将
2011/2012 年锌需求增速预测由原先的 3.2%/3.3%上调至 5.3%/5.1%，并将 2011/2012
年镍需求增速预测由原先的 2.9%/2.5%上调至 4.8%/4.1%。 

从绝对值看，经调整后铝、锌和镍的需求增速预测依然高于铜，且远远高于神户大地震
灾后两年的水平。但即使是上调后的铝和锌的需求增速对全球供需格局的影响也微不足
道，仅能够消化很小一部分供应过剩。 

镍方面，由于日本占到全球初级镍消耗量（主要用于不锈钢）的 11%，因此我们对需
求增速预测的上调（调整后的 2011/2012 年增速分别为 4.8%/4.1%）将加剧并延长目
前的供应紧缺状况，但不会改变今年下半年和 2012 年市场重现供大于求的总体趋势。 

抵消因素：日本废金属生产可望增加，并由此扩大今年对中国的废金属出口。另外，部
分受灾地区的制造业产能可能会永久性地迁往海外，从而减少日本国内的精铜总体需求
量，但这一转移不会影响全球精铜市场的整体供需格局。 

日本在有色金属市场的地位有所削弱 

2011 年，日本金属需求占全球比重已从 1995 年的 12%降至 5%。从绝对值看，由于大
规模的产业转移，日本的有色金属消费量自 1995 年迄今已下降 30%，从而影响到单位
GDP 金属消费量。2011 年，每 1%的日本铜消费量增加对全球需求增长的贡献率为
0.05%，相当于 1.06 万吨。而 1995 年的贡献率为 0.12%，相当于 1.42 万吨。 

中国的有色金属消费量现已反超日本 7.5 倍（1995 年日本曾领先中国 20%），全球供需
格局对中国需求增速的敏感性达到前所未有的高度（图表 10）。日本铜消费需求新增加
5%在绝对量上仅相当于中国需求减速 0.6%，即由我们目前的基准预测 6.5%降至
5.9%。 

图表 10：日本的新增消费需求与中国相比微不足道 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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附录 

图表 A1：日本基础金属需求假设情形分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

 

 

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

之前基准情形

日本需求 1,061        1,056        2,005        2,065        495           511           174           178           

同比增长率 0.4% -0.5% 2.3% 3.0% 3.2% 3.3% 2.9% 2.5%

同比增长量 4 -5 44             60             15             16             5               4               

全球需求 20,254      21,016      43,146      46,046      12,058      12,665      1,573        1,665        

同比增长率 3.7% 3.8% 5.9% 6.7% 5.6% 5.0% 4.4% 5.9%

同比增长量 731           762           2,405        2,899        637           607           66             93             

日本占全球需求比重 5.2% 5.0% 4.6% 4.5% 4.1% 4.0% 11.1% 10.7%

日本增长量占全球增长量比重 0.6% -0.7% 1.8% 2.1% 2.4% 2.7% 7.4% 4.6%

全球供给 19,646      21,003      43,914      46,908      12,381      12,977      1,549        1,706        

供需平衡 -608 -13 768 862 323 312 -24 41

新基准情形

日本需求 1,089        1,128        2,055        2,164        505           531           177           185           

同比增长率 3.1% 3.6% 4.8% 5.3% 5.3% 5.1% 4.8% 4.1%

同比增长量 32             39             95             109           26             26             8               7               

全球需求 20,282      21,088      43,197      46,145      12,068      12,685      1,576        1,672        

同比增长率 3.9% 4.0% 6.0% 6.8% 5.7% 5.1% 4.6% 6.1%

同比增长量 759 806 2,455        2,948        647 617 69 96

日本占全球需求比重 5.4% 5.3% 4.8% 4.7% 4.2% 4.2% 11.3% 11.0%

日本增长量占全球增长量比重 4.3% 4.9% 3.9% 3.7% 3.9% 4.2% 11.7% 7.6%

全球供给 19,646      21,003      43,914      46,908      12,381      12,977      1,549        1,706        

供需平衡 -636 -85 717 763 313 292 -27 34

更加乐观情形

日本需求 1,099        1,157        2,077        2,218        512           546           179           188           

同比增长率 4.0% 5.3% 5.9% 6.8% 6.8% 6.7% 5.9% 5.1%

同比增长量 42 58 116 141 32 34 10 9

全球需求 20,292      21,117      43,218      46,199      12,075      12,700      1,578        1,675        

同比增长率 3.9% 4.1% 6.1% 6.9% 5.7% 5.2% 4.7% 6.2%

同比增长量 770 825 2,477        2,981        654 625 71 98

日本占全球需求比重 5.4% 5.5% 4.8% 4.8% 4.2% 4.3% 11.4% 11.2%

日本增长量占全球增长量比重 5.5% 7.1% 4.7% 4.7% 5.0% 5.5% 14.1% 9.4%

全球供给 19,646      21,003      43,914      46,908      12,381      12,977      1,549        1,706        

供需平衡 -646 -114 696 709 306 277 -29 31

全球供需平衡小结

之前基准情形 -608 -13 768 862 323 312 -24 41

新基准情形 -636 -85 717 763 313 292 -27 34

更加乐观情形 -646 -114 696 709 306 277 -29 31

铜 铝 锌 镍
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