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市场判断：历史经验表明，外部冲击不会改变股市运行方向，但会加大短期市场的
波动，并通过市场预期机制的改变提升中下游相关行业的配置价值，而潜在风险则
在于资金回流日本对全球复苏和防通胀带来的负面冲击。 

 

 将加大短期市场波动。日本大地震发生的核心影响不在于改变 A 股市场运行趋势，因为市场趋势

主要由通胀和增长的内部博弈而非外部冲击决定；但是，日本地震带来的外部冲击将加剧短期市

场波动，也就是提升市场的贝塔值；而从国内因素看，2 月份通胀数据略超预期而基本面需求则出

现回落担忧，这将降低短期市场的趋势性机会。在阿尔法值降低而贝塔值提升的背景下，短期市

场的参与操作难度将出现明显提升。 

 将改变市场预期机制。预期和预期的转换是决定市场趋势的关键变量，一般而言，自然灾害对资

本市场的影响路径呈现为“恐慌情绪-避险操作-灾后重建”的三阶段特征，而其预期冲击主要集

中于三条渠道：一是行业需求预期，二是风险防范预期；三是人性悲观预期。具体而言，日本大

地震会改变部分行业的未来需求进而影响其股价表现；会强化部分板块的风险防御特征而凸显部

分板块的风险特征，会通过悲观情绪的释放提升平均消费倾向。 

 将提升中下游配置价值。在国内通胀和增长的博弈陷入短期胶着的状态下，日本地震带来的外部

不确定性将改变 A 股行业轮动的节奏和次序，确定性板块将赢得更多关注。具体而言，需求改变

角度，灾后重建利好建材、机械、化工等中游板块，利空上游商品股；风险防范角度，利好医药

等抗风险板块，利空核电、保险等潜在风险板块；悲观预期角度，利好食品饮料等必需消费品板

块，利空航空、旅游等可选消费板块。总体来说，日本地震将适当延长部分强势中游板块的估值

修复行情，并凸显部分下游板块的防御价值，使配置向中下游倾斜，建议关注建材、化工、钢铁、

机械、食品饮料、医药等板块。 

 风险在于资金回流冲击。综合历史经验比较，地震带来的外部冲击不会改变资本市场运行方向和

中长期趋势，只是会加剧短期市场的波动。但是，本次地震发生的特殊背景在于全球经济仍处于

复苏的初期阶段，而日本地震及抗震救灾无疑将推动资金阶段性回流日本，受此影响，短期日元

可能升值，而美国债券收益率则会随之提高，这与美国降低资金利率以刺激经济复苏的期望背道

而驰，在此背景下，全球经济复苏过程可能被延长，而发达国家收紧流动性以压制通胀恶化的时

间也被推后，全球资本市场在通胀与增长的较量中延续胶着走势的概率也随之提升。 
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外部冲击使配置向中下游倾斜 
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 历次地震对于资本市场和行业配置的影响回顾 

进入本世纪以来，全球已经发生过多次强烈地震，仅仅 2010 被报导的地震中就有 1 次 8 级以上地
震、4 次 7 级以上地震和 9 次 6 级以上地震。每次地震都会带来巨大的人员和财务上的损失,并影响
资本市场运行。 

图表1  全球近期报导地震一览 

 

资料来源：USGS，路透社，平安证券研究所 

 

从世界各国历次强震对股市的影响来看，强烈灾难会使地震国的避险情绪攀升，推动股市短期出现

快速下跌，但是该种避险情绪很难在全球范围内扩散，而只会对特定经济体、特定相关产业链、当

地的供需产生相应冲击。 

图表2   2010年1月12日海地7.0级地震当期全球主要股指涨跌各半 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表3  2010年2月27日智利8.8级地震当期全球主要股指多上涨 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

近 100 年来，我国发生了 5 次级别较大地震，对社会经济造成严重的破坏性影响。短期来看，地震
会直接对经济造成破坏性影响，并利空股市。但是地震的负面影响有限，而且从中长期来看，会带
来灾后重建的利好刺激。但是灾后重建并不会改变股市中长期趋势。 

以影响最大的 08 年四川汶川大地震为例。汶川大地震发生于 2008 年 5 月 12 日下午 14 时 28 分，
由于接近收盘时间，地震当日并未对股市产生重大影响，但 5 月 13 日股市低开 3.1%，且收盘下跌
1.8%。结束了之前受印花税从千分之三下调至千分之一刺激带来的短期反弹。 

在 5 月 12 日之后的 30 个交易日中，有 13 个交易日下跌幅度超过 1%。中长期来看，地震后的重建
因素并未改变 A 股当时中长期下跌的趋势。 

总结 1998 年 1 月 10 日河北尚义 6.2 级地震、2008 年 5 月 12 日四川汶川 8.0 级地震和 2010 年 4
月 14 日青海玉树 7.1 级地震后股市的行业表现，主要有三个结论：   

1、国内灾后重建相关的行业表现较好，特别是医药生物、食品饮料等。 

2、国内受地震破坏严重的行业表现相对较差，比如信息设备等。 

3、汽车等可选消费受需求减少的影响，往往表现较差。 

 

 

 

 

 

 

图表4  1998年1月10日河北尚义6.2级地震后行业板块表现 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表5  2008年5月12日四川汶川8.0级地震后行业板块表现 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表6  2010年4月14日青海玉树7.1级地震后行业板块表现 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 
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