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事件： 
3 月 10 日日本发生里氏 9.0 级特大规模地震并引发强烈海啸。随后在灾害影响下，日本福岛核电站的多个反应堆发
生爆炸和发射物质泄漏事故。 

评论： 
我们认为目前日本大地震的对于未来国际经济和股市的主要影响集中在核泄漏事件发展以及电力供应短缺两个方
面。 

对于核泄漏，虽然现在还很难完全评估最终造成的损害会达到多大的程度。但根据目前的状况看，中国受到核污染
直接影响的概率仍然较低，我们认为该事件对于 A 股的影响目前更多将体现在投资者的情绪和风险偏好方面。因此
该事件对于 A 股的负面影响可能短期仍会持续，但如果未来数天内，核污染事件得到一定有效的控制且污染范围不
再扩大，有较大可能 A 股投资者的短期恐慌情绪将逐渐平复。 

而电力供应短缺对于日本和全球经济的负面影响可能会在较长的一段时间内持续，这是由于地震和海啸造成了大量
核电站和常规电站的停止运转。这将对于日本电子、汽车、机械、钢铁等诸多行业造成比较严重的冲击，日本经济
因此在未来的一、二个季度内会面临下行压力。这对于以日本企业为主要供应商或下游客户的一些 A 股上市公司可
能造成不利。但同时，对于一些替代性较强的行业，比如钢铁建材和部分电子产品，则构成利好。 

从上述的两个影响中，我们大致可以认为有两类 A 股上市公司存在一定的利好推动。第一类是概念性的利好，主要
涉及的板块包括：抗辐射抗肿瘤药物、抗震结构件、防辐射装备、地震核辐射监控系统，以及水电、风电、太阳能
等核能以外其他形式的新能源。第二类受益者主要是以日本国内厂商作为主要竞争对手的上市公司。这类上市公司
主要集中于钢铁、建材、部分汽车零部件厂商、部分电子元器件及化工等行业。 

而受损的行业主要集中在核电概念、半导体产业、家电和出口等几个产业。 

我们在下面的附录中列出了这些受益与受损概念相关行业的总览以及部分相关上市公司。 
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附录：受影响的行业及个股1 
 

煤炭行业：短期负面，中长期利好。总体来看，短期日本煤炭需求下降将对投资者情绪产生一定负面影响，但灾后
煤炭需求增加将对国际煤价形成较强支撑，从而利好国内煤炭板块。 

钢铁行业：对钢价和钢铁出口形成利好。日本钢铁产能受限以及灾后重建拉动的钢铁需求都将拉动钢价上升。目前
国内钢价低于国际水平，出口竞争力进一步加大。相关受益公司包括宝钢股份、武钢股份等。另外，地震多发会引
起人们对抗震建筑的重视，钢结构板块也能受益，包括精工钢构、鸿路钢构等。 

建材行业：日本灾后重建将使海螺水泥受益。日本为水泥净进口国，本地只有一家大型水泥企业太平洋，产能 2000
多万吨，历史上中国向日本出口水泥，2010 年海螺出口日本 30 万吨左右。此次日本受灾的基础设施包括公路、铁
路、机场、港口、岸坝等，将增加水泥需求，其中海螺水泥将主要受益。海螺水泥出口占中国水泥出口的 55%，在
江苏、安徽沿江拥有专用的出口码头，而且与地理位置靠近日本，预计将在下半年日本重建中受益最大。 

化工行业：受益于国内产品价格提升。日本是化工强国，在精细化工、高端材料、特种纤维等方面占有重要地位，
而且这些产品对我国的出口量较大。主要受地震影响，部分产能可能暂时关闭的产品包括：TDI（占全球产能 5%），
丁酮（千叶 2 个厂的产能占 20%），MDI（占 8%），环氧丙烷（占 6%），芳纶 1313（占 14%），芳纶 1414（占 25%）。
日本地震将影响日本这些产品在日本的生产和对我国的出口，短期将推高相关产品的国内价格。国内相关公司包括：
沧州大化（TDI）、齐翔腾达、天利高新（丁酮）、烟台万华（MDI）、滨化股份（环氧丙烷）、烟台氨纶（芳纶 1313、
芳纶 1414）。 

电力行业：对中国电力行业运营的直、间接影响很小。1）中国电力对日本不存在进出口关系，电力行业受日本地
震带来的直接冲击几乎为零。2） 地震带来的对日本经济的冲击和相关行业的破环，影响到中国相关行业的进出口
水平变化，从而影响相关行业产量及用电量情况，其影响有限（我国电力消费是以四大高耗能行业为主的工业用电
为主）。3）地震导致日本核电危机，可能导致对于传统能源的需求增加，带动国际煤价波动，可能成为国内煤价不
稳定的因素。但我国电煤以国内生产为主，影响也有限。对电力产业的发展而言，会增加各国对核安全的重视，但
尚不能完全否认核电；中国仍然需要核电，有可能会推动政府加快节能步伐，鼓励更快产业结构升级。 

电气设备行业：非核电的新能源股或有短线投资机会。此次日本大地站引发的核电站事故可能会对投资者的心理产
生短期的影响，从而影响核电设备板块的股价表现，而非核电的新能源股票或有短线投资机会，包括风电、光伏、
水电等设备股，相关公司包括金风科技、华锐风电、海通集团、超日太阳等。 

港口航运行业：日本地震对于中国港口的影响甚微；对于航运公司影响短期略偏负面，但长期略偏正面。 

电信设备行业：由于距离震中较近的岩手县聚集着许多大型半导体制造厂家，其中包括东芝电子半导体生产厂、富
士通半导体厂及摩托罗拉在日本的半导体工厂等。东芝的NAND Flash闪存芯片工厂和CMOS传感器工厂均设于此。
NAND 闪存芯片是全球芯片市场的热销产品，主要需求来自平板电脑（10%），智能手机（40%），液态硬盘，MP3
等，是苹果 iPhone 和 iPad 等全球畅销电子产品的核心部件。考虑随后可能的余震将迫使工厂及设备持续关停，通
过和业内交流，我们判断短期内 NAND FLASH 芯片将被推升，对高端智能手机厂商，平板电脑厂商，芯片代工厂
形成负面影响。而因国外长期以来对核心技术的把控，国内尚没有相关公司可以研发生产相关替代产品。 

IT 行业：受益于对 IT 行业投资的加速。地震等安全事故的频发，将加速 IT 投资，IT 的价值在于提高效率、降低
成本、保障安全。产业定位能实现对震区各救援队员的准确定位，实现震后及时有效的救援，相关公司有国腾电子、
数字政通、超图软件、华力创通、四维图新。对地震的实时监控是震后救援重要环节，相关公司有海康威视、大华
股份、威创股份等。红外设备是实现震后救援的有力工具，可以实现对生命探测和透过烟雾寻找物体的功能，无论
在军用还是民用，是未来前景大的行业，相关公司如大立科技和高德红外。RFID、智能城市的建设对加强生产生活
的安全和震后管理有重要作用，相关公司如中瑞思创、远望谷、银江股份。 

电子元器件行业：短期影响好坏参半，中长期利好。日本地震引起的部分元器件短缺，引起对应元器件涨价，为利
多因素，但短期可能引起下游消费电子产品出货量受到影响，若不能有效转嫁价格压力，为不利因素。而从中期看，
短缺引起原有的产业链库存被最大可能的消化，反而有利于电子产业健康运营，为三季度行业旺季提供好的库存基
础。而从更长期看，日本地震将加速高端制造业向大陆地区的产业转移。从细分行业看，面板产业国内相关厂商彩
虹股份、深纺织、诚志股份等与日本厂商非同质化竞争，受到影响不大，对京东方影响也较中性。半导体材料厂商

                                                        
1 附录中，正面或中性偏正面个股用实线标注，受到负面影响的个股用虚线标注。 
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中环股份主要供应太阳能单晶硅，可能受到信越化工半导体材料短缺和涨价影响，间接受益。震区新电元、东芝和
安森美都有分立器件产能，但占比不高，分立器件厂商士兰微、华微电子、台基股份和东光微电可能略有受益。被
动元件企业法拉电子和顺络电子主要竞争对手为日本厂商，将有所受益。稀土永磁材料厂商宁波韵升和中科三环也
将受益，但两家公司受稀土概念影响估值偏高。连接器企业立讯精密、长盈精密、得润电子、中航光电、歌尔声学
虽会有间接受益，但程度不大。PCB 上游铜箔产业绝大份额在日本厂商手中，可能带来铜箔涨价，构成对生益科技、
超声电子等的价格压力，能否转嫁成本压力尚需观察。 

家电行业：影响中性，但出口相关企业短期可能受阻。一方面，日本地震可能会加速面板价格反弹，影响彩电公司
的毛利率提升幅度。另一方面，从行业竞争格局来看：有望推动平板电视产业链的国产化，利好国产面板的投产，
同时也会改变日资企业（索尼、夏普）彩电整机的降价竞争策略，利于本土品牌市场份额的提升。家电出口日本短
期可能会受阻，但影响有限，下半年和明年还有望收益于灾后重建。 

纺织服装行业：出口相关企业短期受到负面影响，防辐射护具概念受益。纺织服装对日出口短期会受到负面影响，
但进入灾后重建期后，损失的销售有望逐步补回。出口日本较多的纺织服装公司是：嘉麟杰（日本销售占比：28.5%），
大杨创世（亚洲除中国：25.2%），华斯股份（东亚：19.7%），申达股份（日韩：15.7%）。在个人防辐射护具方面的
受益公司以际华集团和凯诺科技为代表。 

汽车及其零部件行业：影响有限。目前，主要日系合资企业国产化率已经达到 80%～90%，大部分零部件已经国产
化，且日系整车及零部件公司基本形成全球生产布局，可以进行调配来缓解短缺。另一方面厂商及经销商缓解库存
已经达到正常水平，如果地震影响零部件供应在半个月以内，经销商库存可以做很好的缓冲，预计此次地震对国内
合资企业影响较小。如果地震及海啸持续时间段以及造成影响高于预期，主要以日系合资企业为盈利主体的一汽轿
车将受到小幅负面影响，德系和美系整车及零部件企业将小幅受益，主要有上海汽车和华域汽车。由于日系零部件
体系相对封闭，我国零部件供应商匹配相对较少，部分零部件企业如福耀玻璃可能从配欧美系品牌配套客户份额提
升中小幅受益。 

医药行业：防辐射概念受益，出口概念受损。日本大地震之后，核电站的安全问题受到了广大关注。当前阿米福汀
（氨磷汀，amifostine，又称 WR-2721）能选择性保护正常器官免受化疗、放疗的毒性攻击，而不保护肿瘤组织。
因此，能明显改善病人对化疗、放疗的耐受性，提高其生活质量。A 股上市公司中的美罗药业和人福医药均有此药
批文。另外，人体接触到放射性碘，以后可能会患甲状腺疾病，甚至发展成癌症或其它肿瘤，服用碘化钾可使甲状
腺充满碘，减少吸收有伤害性的辐射碘，可关注生产碘化钾片的力生制药。下游需求的增强将刺激抗感染类原料的
需求，从而推动价格上升，浙江医药和新和成将收益。但出口日本占营业收入比重较大的公司将受到一定的负面影
响，包括丰原生化、鲁信高新、华北制药和东北制药。 

食品饮料行业：日本核辐射对中国奶粉企业长期利好。在 A 股食品饮料各子板块，除奶粉行业外，日本大地震对其
影响甚微。北海道占日本生乳产量的 48.9%，其中发生核辐射的福岛占日本生乳产量的 1.3%。由于奶源地离辐射趋
于较近，日本乳品品牌受到长期负面影响，进而影响日本奶粉生产商出口。日本奶源受污染，将使得国内消费者对
日本高端婴儿奶粉信心下降（如明治、和光堂），从而转向欧美高端品牌或国内高端乳品品牌，如贝婴美、伊利股
份。 
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评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至本报告发布之日前十二个月，中金公司为金凤科技提供过投资银行服务。 
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