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日本地震后的“J”
曲线效应 
我们认为，日本地震后可能推动大宗商品价格走出一轮
先抑后扬的“J”型变动。我们担心高企的商品价格会
推高国内的输入型通胀，并由此抑制 A 股市场的走势。
同时从结构上我们仍然看好具有资源属性的行业在未
来一段时间的表现。 

 目前 A 股市场的诸多“灾难”概念中，除了核泄漏
危机可能引发的对核电的重新审视之外，其他方面
可能很难对相关上市公司的主营业务形成实质性的
影响。我们认为，未来一段时间，地震的影响将更
为明显的在传统领域内渗透至中国经济和资本市
场，这也是目前值得我们关注的问题。 

 本次地震导致的财产损失将大于 1995 年的阪神地
震。另外同阪神地震相比，本次灾后重建将面临更
多的挑战，最主要的方面来自于电力的缺乏和核污
染的影响。预计本次地震以后日本灾后重建的速度
慢于 1995 年。 

 地震导致的产能下降可能在一定程度上降低对大宗
商品的需求。但由于近年来日本经济对商品需求新
增量的贡献较小，因而实际影响可能较为有限。中
长期中日本的灾后重建可能推高大宗商品的需求，
从而使商品需求出现先抑后扬的“J”型走势。 

 货币环境可能放大商品需求的影响。由于短期内面
临不确定性，部分资金开始回流日本。但在日本公
共债务和央行资产负债规模不断扩大的情况下日元
很可能趋势性走弱，从而为息差交易提供更大的空
间。未来一段时间全球流动性环境也可能呈现出“J”
型的走势，在提升全球的流动性环境的同时推高商
品价格。 

 在 A 股市场的方向性判断上，我们认为高企的大宗
商品价格可能推高输入型的通货膨胀并由此损伤企
业的盈利能力和终端需求。而从结构上说我们继续
看好未来一段时间具有资源属性的行业在 A 股市场
的走势，价格上涨的预期可能继续为我们提供把握
结构性行情的主线。非核可替代能源也将受益于对
核电安全性的重新审视，预计在未来相当长的一段
时间保持较高的景气度。 
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日本东北部海域发生的地震以及海啸因其所引发的核泄漏危
机而持续发酵。虽然目前福岛核电站的危机还没有得到有效控
制，但我们倾向于相信事件不会最终走向导致日本经济大面积
瘫痪的极端状态。核泄漏事件的进一步发展将主要影响日本灾
后重建的进度。因此我们认为，短期来看，本次灾难对资本市
场所引发的直接冲击和恐慌应该已近尾声。随着事件走向稳
定，地震对于日本及全球经济的实质性影响将逐步浮出水面。 

灾后的几个交易日内，A 股市场波动剧烈。除了整体上受到事
件不确定性的压力而大幅波动以外，医药、钢材及钢结构、防
辐射、非核新能源等“灾难概念”横行于市。诸多概念中，除
了核泄漏危机可能引发的对核电的重新审视之外，其他方面可
能很难对相关上市公司的主营业务形成实质性的影响。我们认
为，未来一段时间，地震的影响将更为明显的在传统领域内渗
透至中国经济和资本市场，这也是目前值得我们关注的问题。 

重建速度可能慢于 1995 年 

日本东北工业区在本次地震中遭受重创。直接受损的地区主要
包括宫城县、岩手县和福岛县。该地区主要集中了汽车、核电、
石化和半导体等产业工厂。三个县占日本总国土面积约 9.5%，
占日本总人口的 4.5%，约占日本 GDP 总量的 8%。 

目前我们还无法准确估计本次地震的财产损失。1995 年阪神发
生 7.3 级地震，事后估算的财产损失应当在 10 万亿日元左右，
占当时日本 GDP 的 2.5%。其中，建筑物的损失超过财产损失
的一半，达到约 5.8 万亿日元，其他损失则主要在于铁路、公
路和港口等基础设施。结合此次地震强度及历史受损失经验，
尤其是地震之后所引发的海啸，我们认为财产损失应当高于阪
神地震。如果事态没有发生进一步的恶化，本次地震的财产损
失可能会接近 20 万亿日元。 

地震可能在多大程度影响日本今年的 GDP 更加难以计算，但
在方向上可以确定的是今年日本 GDP 的表现将直接取决于灾
后重建的速度。阪神地震后重建的启动速度较快。在地震发生
后的 2-3 个季度里房地产投资、私人资本支出和消费均显著提
高。在 1 月发生地震后，1995 年 1 季度日本 GDP 环比增长 0.8%，
扭转了 1994 年四季度环比下滑 0.7%的颓势，并在 2 季度和 3

季度分别达到 0.8%和 1.0%的增长速度。同上次相比，本次灾
后重建将面临更多的挑战，最主要的方面来自于电力的缺乏和
核污染的影响。预计本次地震以后日本灾后重建的速度慢于
1995 年。 
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图表 1.阪神地震前后的日本经济表现 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

大宗商品需求的“J”型变化 

日本是资源需求大国，因而其经济的变动将直接影响大宗商品
的需求和价格走势。短期内，受制于产能的损失，日本对大宗
商品的需求将有所降低。华尔街日报称，日本部分大型炼油厂
已经关闭，至少五家炼油厂在感应到地震时自动关闭，这些炼
油厂日加工能力总计 120 万桶，相当于日本总炼油产能的四分
之一左右。另据报道，日本已有两家铜炼厂因电力中断而停止
运营，而相当一部分生产汽车及电子产品工厂的停产也将在一
定程度上削弱钢铁和有色金属方面的需求。 

 

图表 2.日本近年来的部分农产品消耗量 

 玉米 小麦 
 2009 2010 2009 2010 
日本消耗量(万吨) 1,600 1,610 590 585 
全球消耗量(万吨) 80,855.8 82,989.7 65,017.1 66,477.3 
日本消耗占比(%) 1.98 1.94 0.91 0.88 

资料来源：彭博资讯，中银国际研究 
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图表 3.日本的石油进口占比(2009 年)  图表 4.日本的石油消耗占比(2009 年) 
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资料来源：彭博资讯，中银国际研究  资料来源：彭博资讯，中银国际研究 

 

图表 5.日本近年来的石油进口量 

 2008 2009 
日本进口量(万桶/日) 407 355 
全球消耗量(万桶/日) 3,945 3,800 
日本消耗占比(%) 10.32 9.34 

资料来源：彭博资讯，中银国际研究 

 

图表 6.日本及全球的铜消耗量(6 个月平均) 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 7.日本近年来的铜消耗量 

 2008 2009 2010 
日本消耗量(万吨) 118.44 87.54 90.91 
全球消耗量(万吨) 1,815.64 1,824.35 1,923.38 
日本消耗占比(%) 6.52 4.80 4.73 

资料来源：彭博资讯，中银国际研究 
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但中长期来看，由于日本对资源的消耗大多以制成品出口的方
式转移至国外，因而这种需求不足的现象或因日本经济的迅速
恢复而消失，或被其他国家所替代，难以持续。另外由于灾后
重建的需求，大宗商品的消耗将高于震前。因此我们认为未来
一段时间商品需求将沿着“J”曲线发展，从而在短期和中长
期中体现出不同的方向。 

日本的部分农产品对进口依赖程度较高。2010 年玉米的消费全
部依赖进口，小麦的进口依赖度也达到 84%。但日本对于全球
农产品消耗量增量的贡献非常小。2010 年日本玉米消耗量仅增
加了 10 万吨，占当年全球玉米新增消耗量的 0.47%。小麦的消
耗量更是出现了绝对量的下降。石油方面，2009 年全球石油进
口量从 2008 年的 3,945 万桶/日降至 3,800 万桶/日，降幅 3.68%；
而日本进口量则从 407 万桶/日降至 355 万桶/日，降幅高达
12.78%。在铜的消耗方面，日本需求量在全球消费量的占比也
逐步降低。可以判断，日本需求的变化对 2009 年以后的大宗
商品价格上涨几乎没有正面的贡献。因此短期内大宗商品的需
求所受到的负面影响应该较为有限。但从中长期看，如果日本
灾区的重建确实能够有效提高商品需求，或者说日本成为大宗
商品新增需求的贡献者，由于其庞大的基数，其边际效应不容
忽视。 

灾难仍在继续，所以目前还很难判断灾后重建的规模到底有多
大。我们按照中国过去几年的基础设施建设的经验数据推断了
不同重建规模对水泥、钢铁、煤炭和电力等主要基础材料的消
耗，当然基础设施建设的结构不同，劳动力和产品价格也有所
差别，因此并不可能完全照搬。但按照 2009 年的数据，日本
粗钢生产 1.1 亿吨，消耗钢材 0.54 亿吨；生产水泥 0.58 亿吨，
国内消费 0.48 亿吨；煤炭消耗量 2 亿吨；发电量 1 万亿千瓦时
左右，那么即使按照 1,000 亿美元左右的中性的灾后重建规模，
其对主要商品的冲击都是显而易见的。 

 

图表 8.按不同规模灾后重建测算的商品耗费量 

 水泥(亿吨) 钢铁(亿吨) 煤炭(亿吨) 电力(亿千瓦时) 
800 亿美元 0.63  0.26  0.58  950.40  
1,000 亿美元 0.79  0.33  0.73  1,188.00  
1,500 亿美元 1.19  0.50  1.09  1,782.00  
2,000 亿美元 1.58  0.66  1.45  2,376.00  

资料来源：彭博资讯，中银国际研究 
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日元走势可能推动商品价格的波动 

地震发生后日元迅速走高。日元对美元汇率从震前的 83 升至
目前的 80.5 左右；美元指数也应声回落至去年 11 月以来的低
点。短期内在日本企业面临一系列不确定性的条件下，资金回
流日本的趋势较为明显。由于日元在息差交易中的地位，短期
内全球流动性环境可能面临一定的紧缩，从而压抑大宗商品的
走势。需求端放缓的效果可能因此得到放大。 

同时应当注意的是，日本央行在 14 日的议息会议结束后表示，
决定将资产购买计划金额扩大 5 万亿日元至 40 万亿日元，并
维持该国基准利率在零至 0.1%的历史低位不变。到 16 日，日
本央行注资累计已达 31 万亿日元。我们预计日本央行所持有
的政府债券和再贷款总额已经达到创纪录的 156 万亿日元。另
一方面，截至 2010 年底，日本公共债务总额已经达到 919 万
亿日元，占当年 GDP 的 192%，为发达国家的最高水平。 

 

图表 9.日本的公共债务 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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图表 10.日本央行所持有的政府债券和再贷款 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

在此环境下日元可能很快改变目前的强势状态。趋势性的下滑
和几乎毫无节制的货币发行可能进一步深化日元作为融资货
币的地位，从而使日元的泛滥渗透到全球的流动性体系中。因
此我们认为日本政府和央行为救灾所做的努力可能进一步提
高大宗商品价格上涨的压力。 

 

地震对 A 股市场可能产生的影响 

我们认为此次地震可能会推动大宗商品价格走出一轮先抑后
扬的“J”型曲线。在 A 股市场的方向性判断上，我们认为高
企的大宗商品价格可能推高输入型的通货膨胀并由此损伤企
业的盈利能力和终端需求。而从结构上说我们看好未来一段时
间具有资源属性的行业在 A 股市场的走势，价格上涨的预期可
能继续为我们提供把握结构性行情的主线。非核可替代能源也
将受益于对核电安全性的重新审视，预计在未来相当长的一段
时间保持较高的景气度。 
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图表 11.建议关注的个股 

行业 公司 代码 每股收益 市盈率 目标价 评级 推荐理由 收盘价 
   2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E    3月 17日
煤炭 潞安环能 601699.SS 2.60 2.93 3.69 23.14 20.56 16.31 73.17 买入 煤种优势较好，成长性较好（内

生、外延、整合题材兼备），质
地优秀（管理较好）。 

60.19 

 昊华能源 601101.SS 2.38 3.17 3.57 19.68 14.78 13.12 63.49 买入 煤种优势较好，直接受惠于国外
焦煤价格高企，高确定性内生式
增长。 

46.84 

 兖州煤业 600188.SS 1.46 2.04 2.09 21.40 15.40 14.96 34.62 买入 日澳 2 季度焦煤价格可能在 300
美元/吨以上，公司在澳洲有煤
矿。 

31.33 

钢铁 ST 钒钛 000629.SZ 0.18 0.45 0.97 72.22 28.89 13.40 NA 未有评级 转型为铁矿石巨头，后续增长潜
力大。 

13.00 

 金岭矿业 000655.SZ 0.83 1.10 1.30 26.93 20.32 17.19 NA 未有评级 受益铁矿石价格上涨。 22.35 
有色金属 东方钽业 000962.SZ 0.23 0.59 0.72 111.04 43.85 35.87 29.20 买入 供应受到限制以及下游电子行

业需求上升导致钽价大涨，盈利
可能大幅提升。 

25.65 

 株冶集团 600961.SS 0.03 0.27 0.46 560.91 68.30 40.15 26.80 买入 全球铟业龙头；政府可能战略收
储；有望获得铅锌资源注入。 

18.51 

 驰宏锌锗 600497.SS 0.46 0.73 0.78 65.09 40.95 38.46 36.00 买入 锌价和锗价乐观的预期以及公
司铅锌矿储量增长潜力巨大。 

29.81 

 金钼股份 601958.SS 0.26 0.36 0.45 96.50 69.69 55.76 30.20 买入 公司钼矿自给率高，预计 2012
年在政策和需求推动下钼价有
望走出低谷。 

25.09 

 金瑞科技 600390.SS 0.18 0.31 0.90 142.40 80.65 27.66 28.80 买入 将收购锰矿资源，矿产自给率大
幅提升。五矿旗下唯一锰业平
台，未来矿产注入潜力广阔。 

24.92 

化工 兴发集团 600141.SS 0.51 0.85 1.25 45.90 27.54 18.73 31.25 买入 主营产品磷矿石和磷酸盐价格
预计将持续上升，新建 60 万吨
DAP 项目将在 2012 年贡献利润，
11-12 年业绩将保持高速增长。 

23.41 

电 力 设 备
及新能源 

海通集团 600537.SS 1.56 2.24 2.69 35.19 24.50 20.41 62.60 买入 垂直一体化光伏公司，价值被低
估。 

54.89 

 大族激光 002008.SZ 0.55 0.72 0.89 44.51 34.00 27.51 NA 未有评级 日本核危机加剧，利好未来光伏
行业。 

24.48 

 乐山电力 600644.SS 0.19 0.46 0.33 95.89 39.61 55.21 NA 未有评级 地震后日本德山、三菱等传统晶
硅供应商产能受到影响，公司多
晶硅业务受益。 

18.22 

资料来源：中银国际研究、万得 

收盘价格 3 月 17 日 
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