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本报告导读： 
 本文从全球视野自上而下为投资者梳理“3.11 日本大地

震”对全球实体经济、金融市场、产业结构、中国各行业

乃至 A股具体上市公司的影响。 

投资要点： 

 日本经济受损对全球经济的影响不可低估。国际股市、期市、汇市产生一系列

的连锁反应。地震将对刚刚从衰退中恢复的日本经济形成打击。中长期的恢复

进程或将取决于跨国企业对日本的投资信心。 

 我们从日本进出口结构出发分析“3.11 日本地震”对全球及中国相关产业的

影响。从全球视野看，日本的进出口更多依赖于亚洲市场，对亚洲主要出口半

导体和集成电路，对美国主要出口的是汽车；从近景看，日本对中国出口以电

机、机械和制成品为主，而电机、机械、服装、制成品、水产品则是日本从中

国进口的主要门类。 

 我们逐步将视角转向国内，分析“3.11 日本地震”对 A 股相关行业和上市公

司的影响。日本是电子产品和精密化工的强国，国内元器件和化工中的部分细

分行业将受到较大影响。受益个股：有研硅股(600206)、中环股份(002129)、

顺络电子(002138)、东光微电(002504)、法拉电子(600563)、江海股份

(002484)、彩虹股份(600707)、齐翔腾达(002408)和沧州大化(600230)。其他

涉及的行业分别有汽车行业、电力设备行业、旅游行业和有色金属行业。我们

为投资者挖掘相关上市公司的同时也提示个别行业的短线风险。 

  “3.11 日本地震”灾后重建带来的商机。日本是建筑建材大国，我们从钢铁

行业、建筑施工行业、钢结构行业以及工程机械行业发掘潜在的商机并建议投

资者关注精工钢构（600496）、鸿路钢构（002541）、东南网架（002135）等。 

 感谢研究所首席经济学家闻岳春、宏观研究员郭磊以及行业研究员史海昇、袁

佳平、范飞、马春霞、程艳华、林建和许光兵对相关行业的分析，我们将继续

深入跟踪该主题涉及的行业及相关上市公司。 
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日本东北部宫城县 3月 11日发生了 9级地震，引发高达 10米的海啸，据日本 TBS 电视台报道，

因地震和海啸造成的死亡人数已经超过 4000 人，此次地震还导致多家核能电厂关闭，其中福岛

县的核电站一号和三号机组相继发生爆炸及核泄漏。目前核泄漏已影响到 190 多人，国际原子

能机构宣布核泄漏程度已达到 7级标准中的第四级。 

图 1：严重灾害：千年一遇日本强震与海啸、核泄漏危机双重叠加 

 
资料来源：浙商证券研究所 

1.“3.11 日本地震”对全球经济及金融市场的影响 

1.1 对全球经济的影响 

由于日本经济占全球 GDP 总量达到约八分之一，日本经济受损对全球经济的影响不可低估。 

日本是全球第三大石油进口国，每日消耗原油 440 万桶。日本部分炼油厂和其他石油行业相关

的基础设施被地震和海啸破坏，对于原油进口需求预期的下降使得 11 日原油价格迅速下滑。 

日本除了是原油进口大国外，也是铁矿石需求大国。因为地震与海啸，日本国内许多钢厂停产

日本短期内对铁矿石的需求量将减少 2000 万吨，会对价格构成短期打压。 

虽然日本的主要制造厂商并未受到灾难性损害，但由于地震导致交通中断，原材料供应受到影

响，成品也无法运至机场或港口。由于日本在全球产业链中的地位极其重要，因此供应链危机

将在数月内给日本厂商乃至全球厂商带来损失。鉴于日本在全球产业链中的重要地位，地震造

成的临时性出口中断必然会对其他国家企业造成影响。 

长期看对全球贸易、经济的发展可能有一定的提升。灾害之后日本将专注于重建工作，涉及数

以百亿美元计的私人和政府资金，这将会带来一定程度的刺激，并激励日本和全球经济的复苏。

重建涉及的行业可能包括了建筑和能源，而它们也是在地震中受害最严重的行业。 

日本北部发生地震的时候正是这个世界第三大经济体（与中国相当）处于艰难时期，但历史经

验表明，这不大可能使全球经济复苏脱轨。地震对日本和全球经济增长的影响将是有限的。首

先，大规模重建工作往往会抵消自然灾害立即造成的负面影响，1995 年神户地震发生后日本就 
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经历了这一过程。另外，周五地震发生在占日本经济总量较小份额的乡村地区，而神户地震则 

发生在主要港口和工业中心，造成 5000 人丧生。 

1.2 对全球金融市场的影响 

1.2.1 全球股票市场的反应 

3.11 日本地震发生后，东京证券交易所日经指数加速下跌，收盘时大跌 179 点，报 10254.43

点。亚洲其他股市也纷纷下跌，香港恒生股市在地震后下跌 1.8%。国内 A股市场随之出现跳水，

上证指数由升转跌 0.79%。随后开盘的欧洲股市也收于年内最低水平，地震消息重创保险类股， 

欧洲 Stoxx 600 指数收跌 0.9%。不过，一向敏感的美国股市却对日本这次灾难反应平静，三大

股指低开高走。 

我们回顾下 1995 年阪神大地震对主要股指的影响。 

图 2：阪神大地震对日经指数的影响            

 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

图 3：阪神大地震对道指的影响 图 4：阪神大地震对香港恒生指数的影响 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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再回顾下近年来全球的大地震对股市的影响。 

表 1 ：全球近年若干大地震对股市影响 

时间 地点 地震程度 对股票市场影响 

1994.

1.17 

美国 

洛杉矶 
美国洛杉矶发生里氏 6.6 级地震 

当天美国道琼斯工业指数微涨 0.08%，第二天平盘，随后 10 个交

易日收出了 8根阳线，指数涨幅 2.8%，随后调整。 

1995.

1.17 

日本 

神户 

日本神户发生了里氏 7.2 级地震，这

是自 1923 年来在日本城市发生的最

为严重的一次地震，共造成数千人死

亡，地震给日本造成的全部损失达数

万亿日元。 

地震发生的当日，日本东京股票市场只是轻微下跌，建筑等行业

还出现了上涨。不过，1月 23 日日经指数大幅下跌达 5.6%。在

地震发生后的第 10 天，东京股票市场蒸发市值高达 10%，不过，

与建筑、建材等相关的股票也涨了一阵子，其他包括公用事业和

矿物相关类股票走势也相对抗跌。接下来，日经 225 指数开始了

一波大幅杀跌，在不到半年的时间里指数下跌超过了 5000 点。 

1999.

9.21 

中国 

台湾 

中国台湾地区发生里氏 7.3 级大地

震。三周后台湾当局公布死亡(含失

踪)人数为 2378 人，死亡人数最多的

是台中县 1138 人，另外南投县死亡人

数也达到了 928 人，一共有 40845 栋

房屋全倒、41373 栋损失严重。 

在大地震发生后，台北股市暂停交易 7天，直至 9月 27 日才开

始复牌交易。台北股市的台湾加权指数从地震前一天，也就是

1999 年 9 月 20 日的 8016 点开始下跌，到 9月 30 日报收于 7599

点，累计下跌 5.2%。 

2004.

12.26 

印度尼

西亚 

印度尼西亚发生里氏 7.9 级强烈地震

并引发海啸，波及印度洋沿岸十几个

国家。 

亚洲股市在随后几个交易日内普遍下跌。 

资料来源：浙商证券研究所 

1.2.2 国际大宗商品市场的反应 

受日本地震影响，铁矿石掉期合约价格 3月 11日出现自由落体，4月份主力合约当天跌了 7%，

这是 2011 年以来铁矿石价格比较大的跌幅。 

基本金属方面，LME 期铜价格周五微升 0.37%，报收每吨 9260 美元。三个月期铝从每吨 2586

美元跌至每吨 2540 美元。 

贵金属方面，整个交易日黄金期货一直小幅走高。当形势不确定时，投资者就会买进黄金避险。 

原油方面，美国 NYMEX 轻质原油期货收报每桶 101.70 美元，下跌 1美元，而布伦特原油期货每

桶下跌 1美元至 114.42 美元。 

农产品方面，美国小麦期货周五在亚洲交易时段下滑约 0.5%，逼近三个月低位。而 CBOT 玉米

期货微跌至两周低位附近，大豆期货下跌 0.6%。 
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1.2.3 日元汇率的反应 

图 5：3 月 11 日当天美元兑日元走势            

 
资料来源：WIND 浙商证券研究所 

我们看到地震发生后日元汇率受情绪面影响首先下挫，但市场冷静后分析受灾后日本资金将有

回流需求，而保险商也需要大规模回购日元以进行赔付，这些因素促使日元汇率短线重新走强。

中期来看，实体经济受损，政府财政赤字继续扩大，央行继续维持零利率并向货币市场注入流

动性等等，这些会增大日元贬值压力。 

我们认为：从中长期角度看，日本大地震及核泄漏事件可能影响跨国企业对日本投资信心，其

中或涉及部分产能转移；影响跨国资金对日本资本市场信心，香港和内地也是主要的分流去处。

这些将集中体现在日元的中线走势并可能对中国股市中长线走势产生深远影响。  

2.“3.11 日本地震”对日本经济的影响 

首先是受地震和海啸冲击的直接损失。与 1995 年日本神户大地震相比，这次地震的重灾区东北

部地区并不是日本最主要的工业区。但尽管如此，该地区也集中了汽车、核电、石化、半导体

等众多重要产业工厂，该地区经济规模占到日本国内生产总值(GDP)的 12.8%左右。目前来看，

汽车业遭受损失最为严重，日本三大汽车厂商丰田、本田、日产一共有 22家工厂已经关闭。 

可见日本地震将对刚刚从衰退中恢复的日本经济形成打击。这次地震可能会使日本全国 GDP 降

低 1%。实体经济方面，短期来看震后经济可能低迷。就业和收入环境的恶化，将导致消费意愿

降低，反过来也影响企业的销售和利润。从中长期看，劫后重建反会刺激经济增长，基础设施

重建反而可能创造就业，刺激经济增长。 

另外，强震将促使日本保险商抛售海外资产，转向国内以支付保险金，此举也是导致日元短期

急速走高的原因。但从中长期角度看，日本大地震及核泄漏事件可能影响跨国企业对日本投资

信心，其中或涉及部分产能转移。 
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3.“3.11 日本地震”对全球及中国相关产业的影响 

3.1 日本对全球的进出口结构 

亚洲是日本的主要出口市场，占日本出口规模的 55%左右，其中中国占 18%左右。美国和欧盟则

分别占 15%和 12%。对亚洲主要出口半导体和集成电路，日本强大的电子产业在这里集中得以体

现，中国通常是完成附加值低的加工组装一环并将产成品销往海外。本次地震造成电子核心零

部件供应中断将对全球的相关产业链都造成影响，总体来说，位于产业链上游的公司将更多的

受益于供给的减少，而产业链下游的企业将面临因生产延迟而导致的短期需求下降以及上游原

材料价格上涨等诸多风险。日本的进口同样依赖于亚洲。亚洲提供日本进口的 45%左右，其中

中国占 23%的份额；欧盟和美国分别占 9%和 8%左右。 

图 6：日本对全球的出口结构 图 7：日本对亚洲出口半导体和集成电路，对美是汽车 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

3.2 日本对中国的出口结构 

日本对中国出口以电机、机械和制成品为主。 

图 8：日本对中国出口的结构分布            

 
资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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机械中以动力机械、金属加工机械、电脑零件、工程机械、离心机、运输机械为主; 电机设备

出口中以半导体、集成电路和电气设备为主。 

图 9：日本对中国出口电机产品的结构分布 图 10：日本对中国出口机械产品的结构分布 

  
资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

制成品出口中以钢铁和有色金属为主; 运输机械出口中以机动车、汽车及机动车部件为主。 
图 11：日本对中国出口制成品的结构分布 图 12：日本对中国出口运输设备的结构分布 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

预计地震和震后电力供应、运输受到的破坏将影响日本一些行业的产能和出口能力，中国自身

企业可以产生一部分供给替代，比如钢铁和电气设备；同样，这种替代机会也存在于工程机械

等领域，在日本产能不足和主要市场将转向国内的情况下，中国相关企业有望在其外部市场中

夺取一部分市场份额。存在技术壁垒而不能完全替代的产品，如半导体、集成电路、电脑芯片

等，则将会呈现成本加速上升的局面，并会对下游企业产生连锁影响。 

3.3 日本对中国的进口结构 

电机、机械、服装、制成品、水产品是日本从中国进口的门类，合计占比为 70%左右。 
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图 13：日本从中国进口产品结构分布           

 
资料来源：WIND 浙商证券研究所 

机械和电机中又以计算机、视听设备和通信设备为主。 

图 14：从中国进口机械及电机产品结构分布 图 15：从中国进口服装等产品的结构分布 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

日本地震对沿海养殖业的破坏将带来水产品价格的短期提升，但地震对交通运输的破坏也对该

行业带来了一些负面影响；与救灾与灾后重建相关的工程机械类产品将迎来进口规模进一步扩

大的机遇。纺织服装等行业由于需求弹性较小，短期可能面临不利局面。整体来看，进口可能

短期受损，但随着灾后重建的展开，从中国进口的整体规模有望扩大。 

图 16：本从中国进口化学产品结构分布 图 17：从中国进口食品的结构分布 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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4.“3.11 日本地震”对 A 股相关行业和上市公司的影响 

4.1 对国内元器件行业的影响 

3.11地震对日本甚至全球元器件行业短期内均产生较大的影响。据专业研究机构iSuppli统计，

2010 年日本半导体产量占全球市场份额的 20％以上。此次地震将使日本当地半导体产业链受到

重创。短期内被动元件、光学元件、IC 芯片的供应受到严重影响，半导体材料也可能供货不足，

甚至导致全球半导体产业 11Q2 出货量低于预期。 

受地震影响严重的宫城、岩手、枥木、福岛、茨城、山形等东北部城市是日本电子产业重镇。

包括东芝、NEC、索尼、富士通、TI、瑞萨、尼康等在内的业界巨头均声称受到地震影响，设在

该地的工厂目前都处于关闭状态。地震 既可能直接导致厂房、生产设备等的损坏，也可能在电

力供应、交通运输等方面给生产带来负面影响。 

半导体晶圆：硅晶圆是半导体产业的主要原材料，两家日本供应商信越、SUMCO 生产的半导体

硅晶圆超过全球五成半市场份额。此次受灾严重的东北地区，是日本乃至全球晶圆的主要生产

基地。全球最大的晶圆厂商信越化学的白河工厂就位于福岛县，该工厂贡献全球 22%的产量，

目前处于停产停工状态，短期内将助推晶圆价格上涨。相关上市公司如有研硅股、中环股份、

七星电子或将受益于单晶硅的价格上涨。 

半导体及数码产品：受灾最为严重的宫城县，聚集了尼康、富士通、索尼、松下、NEC 等企业

在当地设厂，主要产品为数码相机等产品。索尼关闭了六家工厂，主要生产蓝光光盘、磁头和

电池。松下位于福岛、仙台等地的 4家工厂也已关闭，主要生产松下“LUMIX”系列数码相机。佳

能单反相机专用镜头生产地宇都宫事业所目前也停业。上市公司水晶光电、欧菲光等将受此影

响。 

东芝提供了全球 45%的 NAND 闪存芯片，是包括苹果 iPhone、iPad 等数码产品的重要供应商。

地震或将导致 NAND、DRAM 等重要元器件的交货时间延迟，从而影响平板电脑、智能手机等终端

消费产品的生产。平板电脑、智能手机产业链上的相关上市公司如莱宝高科、超声电子、长信

科技等或将受此影响。 

地震也对智能手机用被动元件造成影响。诺基亚的重要供应商，日本钽质电容器、被动元件大

厂村田制作所(Murata)分布在日本宫城县附近的三座工厂已经停工，其产品包括 EMI 静噪滤波

器、MLCC、表面声波滤波器等。另一大厂禾伸堂位于福岛县的钽质电容器工厂也已停工。相关

上市公司如顺络电子、东光微电、江海股份、法拉电子等或将受益。  

液晶面板及玻璃基板：虽然面板大厂夏普及松下的相关负责人声称，由于面板生产线主要位于

日本西部距震中较远，加之工厂有充分的防震措施，几乎未受地震影响。但作为液晶面板重要

上游原料玻璃基板的 5大供应商之一的旭硝子，其总部位于东京受地震影响较大，玻璃基板的

供应将趋近。对于液晶产业链来说，地震既缓解了前期面板供过于求的局面，又因旭硝子受地

震的影响而可能造成玻璃基板、偏光片等市场的阶段性紧缺，对于液晶面板产业链的相关上市

公司如彩虹股份、京东方的影响总体来说偏向利好。 
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EMS 代工服务：由于地震对日本本土的半导体生产设备造成的影响，日本企业委外代工将会有

一定程度的上升，或将有利于国内 EMS 公司获取更多订单，相关上市受益公司有卓翼科技、华

映科技。同时台湾的台积电和联电或将提高代工报价，国内的 IC设计公司的利润将会受到挤压。 

日本地震对元器件板块上市公司的影响不能一概而论。总体来说，位于产业链上游的公司将更

多的受益于供给的减少，如有研硅股(600206)、中环股份(002129)；承接产业链转移的相关公

司也将受益于日本制造的阶段性停滞，如顺络电子(002138)、东光微电(002504)、法拉电子

(600563)、江海股份(002484)、彩虹股份(600707)等；而产业链下游的企业将面临因生产延迟

而导致的短期需求下降以及上游原材料价格上涨等诸多风险，如欧菲光(002456)、水晶光电

(002273)、莱宝高科(002106)等。 

4.2 对国内化工行业的影响 

日本关东地区以炼油厂乙烯装置为主，化工装置不是很多，当前根据了解，影响较大的主要有

以下几个品种：丁酮、TDI、乙烯、纯苯、双酚 A、丁二烯、三元乙丙橡胶。A股主要的受益标

的是齐翔腾达(002408)和沧州大化(600230)。 

芳烃：此次地震对千叶和鹿岛的装置影响较大，三菱化学位于千叶的裂解装置已经停车，JX和

出光位于千叶的芳烃装置可能也已经停车。据 ICIS 统计，千叶地区拥有纯苯产能约 114 万吨/

年，甲苯产能约 20万吨，二甲苯产能约 58 万吨，对二甲苯产能约 26.5 万吨/年。鹿岛地区拥

有纯苯产能约 76 万吨、二甲苯产能约 25万吨，对二甲苯产能约 60万吨。尽管如此，由于纯苯、

对二甲苯等的全球产量较大，该两个地区的产能占全球产能分别为 3%及 2%，目前来看，纯苯及

对二甲苯市场的波动预计相对较小。 

丁酮：丸善石油化学的网站已经发布公告称，邻近的某千叶制油石油公司有火灾发生，由于炼

油厂是丁酮原料碳四的供应商，炼油厂发生事故将导致丸善没有原料来源，保守估计影响至少

1个季度，因此将暂停设备运转。受到影响的包括全球丁酮产量第一的丸善石油化学 (17 万吨/

年)、以及年产 4万吨丁酮出光兴产石油化工公司。而 2009 年全球丁酮产能约 129 万吨，丸善

石油化学和出光兴产石油化工公司的丁酮装置设备停止运转将会对丁酮的供应格局发生极大的

影响。A 股相关上市公司包括齐翔腾达和天利高新，其中齐翔腾达对丁酮价格最敏感，丁酮价

格每变动 1000 元/吨，影响公司每股收益 0.4 元左右。 

TDI：日本地震对三井异氰酸酯装置影响暂不确定，不过市场人士多认为由于装置位于地震区

域，影响在所难免。三井在大牟田和鹿岛分别拥有 12 万吨/年的 TDI 装置共两套。TDI 全球产

能约 219 万吨，该两套装置占全球产能的 11%。据我们与业内的人士交流，此前，市场对 TDI

供应格局的担忧主要是拜耳位于上海漕泾一体化基地的 25 万吨 TDI 项目，该项目预计将于 6

月份投产。因此，如果日本的 TDI 受到供给波动的影响，将会大大的改变市场的供需预期。沧

州大化是 A股主要的 TDI 投资标的，其他包括北化股份拟定向发行收购 TDI 资产。 

最后，日本合成橡胶公司（JSR）茨城县鹿岛工厂停产，但没有任何设施被损坏。JSR 在鹿岛有

年产 12 万吨的丁二烯和年产 3.6 万吨的三元乙丙橡胶装置，后势影响还有待进一步观察。 
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4.3 对国内汽车行业的影响 

4.3.1 对中国合资企业的零部件配套市场影响很小 

目前日本整车厂在中国国内合资企业生产的产品的国产化率很高，像广州本田、东风本田、广

州丰田、天津丰田、东风日产等整车厂的变速箱、发动机等核心零部件均实现了国产化，有极

个别车型的零部件虽需进口，但占比极小，且所配零部件的制造商受地震影响不大。所以在汽

车零部件配套体系方面影响很小。 

但是，汽车行业可能会受到日本电子行业生产中断的冲击。过去一年，汽车行业一直面临着芯

片和半导体短缺的问题。 

4.3.2 或将引起中国汽车消费结构的变化 

2010 年，中国自日本进口汽车为 25.3 万辆，占我国进口车比例近三分之一，仅次于欧盟。地

震导致的暂时停产，可能将影响日本产飞度、雅阁、讴歌、英菲尼迪等的生产。但是由于日系

进口品牌在国内汽车市场占有率并不是很高，所以对于中国汽车市场的影响有限。但供应的相

对短缺，预计中国车市的消费结构会有一定的变化，日益壮大的中国车企将在中国旺盛的汽车

需求中占据更大的份额，弥补部分日本厂商的供应缺口。 

4.3.3 灾后重建对中国商用车的需求凸显 

在此次日本的地震中，灾区有大量的建筑物发生倒塌，道路、桥梁、隧道等公共基础设施的损

毁也相当严重。这意味着未来的重建任务将异常繁重，工程建设数量也将相当庞大。 

而如此之多的工程量，在建设过程中也将需要大量运输车辆。预计，从 4月份开始，在今后的

一段时间内，国内的商用车尤其是重卡的需求将会呈现大幅上涨的势头。但是商用车的各个细

分领域，情况又不尽相同。 

不管是在重建初期，还是恢复性重建和发展性重建，贯穿灾后重建的整个过程，都离不开大量

的运力。因为随着重建进程的开启，建材、物资等的大量流动更需要运输力量的不断补给，所

以载货车的需求量也将会持续增加。预计这种运力上的激增而带来的对载货车需求的提升，将

会达到平时正常情况下的 3倍以上。尤其是对于那些大吨位、多轴化的重卡来说，将迎来销售

的高潮。投资者可关注中国重汽（000951）和福田汽车（600166）。 

同时，随着恢复性建设的日渐深入，轻卡、工程车和专用车也将成为需求的重点。投资者可关

注江铃汽车（000550）、东风汽车（600006）和江淮汽车（600418）。 

4.4 对国内电力设备行业的影响 

国家发改委表示，日本大地震后，中国核电站建设的安全工作评估工作肯定会加强，核安全的

监控也会加强。据了解，目前“十二五”能源规划正在编制中，发展目标已经基本确定，煤炭

仍将保持主体能源地位，水电、风电、生物质能、核电、太阳能生产规模都将有大幅提高。但 

 

http://www.autohome.com.cn/dic/word-127.html�
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是，有关核电方面，在编制过程中肯定会考虑此次日本大地震引发核电站风险这个因素。 

日本此次发生核泄漏的核电站采用的全部是二代核电技术，其最大问题在于遇紧急情况停堆后，

须启用备用电源带动冷却水循环散热，若散热不及时便有爆炸的风险。而中国正在沿海建设并

将向内陆推广的是第三代 AP1000 核电技术，则不存在这个问题，因其采用“非能动”安全系统，

就是在反应堆上方安放多个千吨级水箱，一旦在紧急情况下停堆，可以在无需供电的条件下仅

利用地球引力就可驱动核电厂的应急系统冷却反应堆堆芯。第三代核电技术堆芯熔化概率提升

至 10 的负 7 次方数量级（目前二代核电技术的概率是 10 的负 5次方），安全性提升。目前，

我国在建和在审批过程中的核电项目基本为三代电站，抗地震能力远强于日本核电站。 

我们判断，短期国内相关核电项目审批由于要加强评估，速度有放慢的可能，日本地震引发的

核泄漏料更是激起市场对于核电安全性的担忧，因此短线核电相关股票承压无疑。但从长期来

看，我国引进的核电技术不仅在成本上低于日本，而且在安全性上高于日本，我们认为，中国

不会因为日本核电事故而放弃国家核电建设战略，我国能源结构的改善是确定的，核电在我国

能源结构中的地位仍将得到较大的提升，长期来看相关核电设备上市公司的经营业绩不会因此

受到太大影响。 

二级市场方面，短期承压较大的上市公司：601727 上海电气（压力容器、蒸发器、稳压器等关

键部件）、600875 东方电气（压力容器、蒸发器等）、002130 沃尔核材（防辐材料）、000777 中

核科技（核级阀）、600848 自仪股份（核电仪表）、601106 中国一重（核电铸件）；长期依旧看

好的公司：002130 沃尔核材（防辐材料）、002266 浙富股份（抽水蓄能电站机组）、600416 湘

电股份（核级泵、风机）、300004 南风股份（核电风机）。 

4.5 对国内旅游行业的影响 

日本旅游业遭受重创，但地震对我国旅游业影响有限。 

4.5.1 短期对大陆赴日、台湾与环太平洋等地旅游线路产生影响 

自 3月 11日地震后，日本以仙台为核心的东北观光带及沿太平洋海岸旅游景点受到了重创，成

田、羽田、仙台等多个机场一度被关闭。每年的 3-4 月份为日本樱花盛开的季节，也是日本旅

游的旺季，东京、箱根、富士山、名古屋、京都和大阪等城市为这个季节的重要旅游线路。地

震和海啸发生后，赴日旅游的游客和到中国来的日本游客数量均出现不同程度的下降，预计

2011 年难现赴日赏樱热潮。同时，游客出于对安全的考虑，台湾的环海游与环太平洋地区旅游

也受其影响取消或延迟，这将对国内酒店和旅行社行业有一定的负面影响。 

分析我国出入境旅游人数结构发现，近几年，日本游客来国内旅游情况相对稳定，我国游客赴

日旅游人数有下降趋势。2010 年，我国赴日本旅游游客人数在 330 万人次左右，占出境游总数

的 2.6%左右；日本游客来国内旅游人数在 370 万人次左右，占入境游总数的 2.79%。考虑到该

线路在总的出入境旅游人数中占比较小，因此该项损失将仅对我国旅游行业有短时间的影响。 
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图 18：近几年我国游客赴日旅游情况 图 19：近几年日本游客来国内旅游情况 

  

资料来源：CEIC 浙商证券研究所 资料来源：CEIC 浙商证券研究所 

4.5.2 中期主要体现在心理的影响 

我们认为，本次日本地震对旅游更多是体现在心理层面的影响。由于人们担心余震以及核电站

事故辐射的持续存在，未来去日本的旅游需求将有较大幅度的减少。同时，考虑到灾后旅游景

点将陆续得到重建，东京、大阪和北海道等传统的旅游目的地离本次灾区尚有一段距离，再加

上国内外其他景点对该景点有一定的替代作用，因此对我国相关公司几乎无影响。 

4.5.3 长期无影响 

考虑到地震属于自然灾害，只是偶发因素。预计，随着地震影响和核辐射担忧逐步减少，对该

地区的旅游需求将逐步理性回归，经过几年的低基数增长后，有望迎来一个快速增长。 

综合看来，我们认为日本地震对国内旅游行业负面影响主要是体现在中青旅（600138）、首旅股

份（600258）、国旅联合（600358）和中国国旅（601888）等一些与旅行社业务相关的上市公司。

考虑到上述公司的出入境旅游路线较多，且日本线路占比较低，因此具体的影响量化后应该相

对有限。 

4.6 对国内有色金属行业的影响 

4.6.1 对贵金属影响：短期利好 先涨后跌 

贵金属具有保值、避险功能，当发生地震等自然灾害时，避险需求将推升黄金、白银等贵金属

价格上涨，但随着事件的逐步平息，贵金属有回落的压力。以 1995 年 1月 15 日的阪神大地震

为例，国际现货黄金震后连续上涨4天，从378美元/盎司上涨至385美元/盎司，涨幅为1.85%，

随后金价回落至 375 美元/盎司以下。因此，我们预测日本大地震对金价的影响为先涨后跌。投

资者短线可以关注贵金属子行业的事件驱动型投资机会，受益个股为：辰州矿业（002155）、中

金黄金（600489）和山东黄金（600547）。 
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4.6.2 对基本金属的影响：先跌后涨 v 型走势  

我们预计大地震对基本金属的影响为先跌后涨。日本有色金属资源匮乏，是世界上最重要的有

色金属进口国之一，大地震导致日本汽车、电力、电子产品等行业停产，从而降低铜、铝等基 

本金属的进口需求，对基本金属价格构成利空，但随着灾后重建，需要进口大量的基本金属而

对金属价格形成支撑，因此，我们对基本金属价格的走势判断为：先跌后涨，基本维持高位震

荡态势。 

4.6.3 对稀土等小金属的影响：心理影响大于实际影响 

我们认为，日本大地震对稀土、铟等小金属的心理影响层面大于实际影响。日本地震降低了对

小金属的进口，但中国正加强对稀有金属的宏观调控：提高准入门槛、控制开采总额、实行出

口配额、进行行业整合和战略收储等措施，小金属的供应呈下滑态势，因此，当前小金属的供

求关系不会发生大的改变。 

另外，核安全忧虑对核材相关个股构成短期利空 

日本地震和海啸对核电站造成爆炸、核泄漏风险，引起了市场对中国核电发展的担忧，将对核

材料相关个股如东方锆业（002167）造成短期利空，投资者需警惕风险。 

5.“3.11 日本地震”灾后重建带来的商机 

5.1 给国内钢铁行业带来的机会 

一方面，铁矿石价格的下跌有助于国内钢铁行业毛利的提升。 

据公开报道，新日铁等 3 家钢铁制造商位于东京湾的 5 个炼钢厂遭到了结构性的破坏，并且短

期内无法恢复，停产时间可能长达六个月，预计影响 2200 万吨铁矿石需求量。铁矿石掉期合约

价格 3月 11 日出现自由落体，4月份主力合约当天跌了 7%。 

日本钢厂是国际三大矿山企业在亚洲除中国以外最大的客户，主要以长协矿为主。由于钢厂停

产，长协矿暂时也没地方放。市场原本就在观望，而此次地震加重了这种观望情绪，事实上，

在此次地震之前，全球对铁矿石的需求已出现下降趋势。目前，中国港口铁矿石库存已创新高。

基于铁矿石价格高涨以及钢材市场悲观预期，进口商明确改变前期投机囤货意愿，转而谨慎、

观望适量采购，进口量大幅下降将成必然。现在国际矿价正在下跌通道中，日本钢企的停产肯

定会影响市场情绪。 

另一方面，由于日本钢厂主要布局沿海，受地震影响，多家钢企被迫停产，将减少全球钢材的

供应。有助于改善中国钢铁业的供求关系。 

尽管中国是全球最大产钢国，但 2010 年中国依然从日本进口了 778 万吨钢材，同比增长 27%，

而同一年中国出口到日本的钢材数量虽然同比大幅增长 92%，但也仅为 81 万吨。从全球范围内

的运输半径和生产能力来看，日本粗钢产量的减少带来的供求缺口最有可能被韩国、中国填补

有利于进一步改善国内钢铁行业的供求关系。 
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另外，钢铁作为基础设施原材料，将成为日本灾后重建最重要的物资。这对于中国钢铁企业应

是一个利好。日本钢材需求量大增给中国钢材出口增加提供了机会。 

可以借鉴的例子是：1995 年阪神地震后，钢材价格曾大幅上涨。此次地震影响力远大于阪神地

震，预计将导致钢材价格上涨，中国钢材价格目前是全球最低的，可能因此受益。 

5.2 给国内建筑施工和钢结构行业带来的机会 

首先，我们认为本次日本大地震对国内建筑建材行业影响不大。 

一方面，日本是建材大国，日本国内水泥行业整体存在产能过剩和产能利用率不高的状况；另

一方面，日本同时也是水泥净出口国，国内水泥供给情况相对于需求来说并不是处于紧张状况，

其本身的水泥需求应该可以从自身的供给中得到满足；再者，我国水泥和玻璃制造行业出口占

比很小，原先出口至日本的的产量也几乎可以忽略不计。 

其次，本次地震对日本东北部的建筑物造成了巨大的损毁，灾后房屋和基础设施的重建会对建

筑施工有较大的需求。由于日本的建筑施工行业同样非常发达，因此无需大力借助周边国家的

建筑施工来帮助其完成灾后的施工重建工作。但日本作为国际承包市场上重要的输出国，将影

响短期国际工程承包市场的供需结构，从而对国内拥有海外业务的大型建筑工程承包商形成间

接利好。可以关注央企中国铁建（601186）、中国中冶（601618）。 

最后，钢结构轻质高强、延性好、滞回特性好使得钢结构建筑物抗震性强，坍塌造成人员伤亡

的可能性要远远小于其他建筑。因此我们预计国内钢结构制造商可能通过国家援助或者直接出

口的方式协助日本灾后重建。另外，此次邻国的地震或引发国内对于建筑物牢固性安全性的担

忧，推动钢结构在建筑中的应用，中长期利好钢结构行业的发展。我们看好相关龙头企业：精

工钢构（600496）、鸿路钢构（002541）、东南网架（002135）。 

5.3 给国内工程机械行业带来的机会 

进口方面：中国工程机械的关键零部件液压件主要从日本和德国进口，日本川崎和德国力士乐

是主要供应商。但川崎大部分工厂位于神户地区，距离地震灾区较远，产能受到的影响较小。

因此，日本对中国工程机械零部件的供应不会受到较大的影响。 

出口方面：中国工程机械整体出口额较小，占比只在 20%左右，而日本占中国工程机械出口总

额的比重不到 10%。日本是全球工程机械强国，挖掘机、大吨位起重机等高端产品方面竞争力

很强，中国出口到日本的产品主要是中低端整机及一些零配件，国内一些成熟产品的尾气排放

也达不到日本的国家标准。因此，我们认为灾后重建从中国进口大量工程机械的可能性较小。 

但是，小松、日立建机等主要制造商的 60-70%以上产能在国外，在日本本土的产能较小。在灾

后重建中，由于国内产能不足，日本企业的国外产品将反销到日本本土的可能性很大，从而间

接让中国企业受益，部分国产产品的市场份额有望提升，其中挖掘机受益最大。建议关注三一

重工、柳工和厦工股份。 
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另外，山推股份参股 30%小松山推，小松山推是小松在中国的主要基地之一，随着小松产品向

日本本土的反销，小松山推产品需求将快速增长，山推股份也将获得较大的投资收益。 

因此，总体上来看，此次日本地震对中国工程机械影响较小，对其本土的生产商小松、日立建

机、神钢等企业的正面影响很大。建议关注间接受益国产挖掘机市场份额提升的企业，重点推

荐三一重工（600031）、柳工（000528）、厦工股份（600815）；另外，山推股份（000680）将受

益于小松山推需求增长而获得较大的投资收益，建议关注。 
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