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日本地震对总需求影响有限，利于过剩产能的吸收 

日本地震和核事件对日本经济的冲击不明显。本次地震两个重大

灾害地区的 GDP 占日本 GDP 的 2.5%左右，地震对日本经济造成

的损失可能会超过 2000 亿美元，上限至 3000 亿美元左右。整体

而言，地震的损失大致为日本 GDP 的 1%，冲击主要体现在第 2

季度。 

日本地震的主要“冲击”在于核泄漏，核材料爆炸是“黑天鹅”

事件，机率极低，为此，冲击是暂时的。日本地震可能有利于日

本 GDP 的复苏和过剩产生的吸收，对全球贸易和复苏的影响也

略偏正向。但日本地震随着资本的回流，可能使得日元在创出新

高之后，仍保持在较高的位置。 

欧洲面临两大不确定性：石油冲击和债务冲击 

美欧对利比亚采取军事行动无助于迅速解决利比亚危机，反而可

能使得危机进一步恶化。由于利比亚的原油产量较大，而且主要

提供给欧洲，利比亚原油生产几近停滞，对欧洲的打击是实质性

的，欧洲受到的冲击大小取决于利比亚问题解决的早晚。我们认

为，3 个月内或难明朗。 

欧洲债务问题暂时处在平静期间，但 4 月份由于葡萄牙部分债务

到期，将考验葡萄牙的融资能力以及欧盟的救援机制的有效性，

葡萄牙在 2011 年至少需要融资 250 亿欧元，目前融资不到 80 亿。

葡萄牙或引发新一轮的欧洲债务风波。 

美国经济弹性显现，但中周期复苏尚未形成趋势 

消费部门对美国经济复苏的基础作用将持续发挥，2010 年第二季

度以来，美国消费增长持续平稳进行，在 2010 年第 3 季度，从

消费的整体规模看，已经恢复至金融危机之前的水平，在 2010

年第 4 季度将超过金融危机之前的最高水平。 

从美国整体的产能利用率看，从 2009 年中期的 65%已经持续增

长值 2011 年 1 月的 74%，其中制造业产能利用率已经达到 76%。

目前的产能利用率已经较高。经济向好和产能扩张使得美国的就

业形势开始好转，失业率开始下滑。 

美国中周期启动有待房地产部门的去杠杆以及私人部门投资的

兴起。目前，房地产市场仍然处在一个去杠杆的过程，但进程有

加速趋势，预计 2011 年第 4 季度能大部分完成。私人部门投资

仍然处在较低水平，中周期复苏的态势需要继续整固。 
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[table_indextrend1] 沪深 300、深证成指走势图 
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一、日本：地震冲击有限，利于过剩产能消耗 

1、地震对增长的冲击主要在第二季度 

日本地震和核事件对日本经济的冲击不是特别明显。本次地震两个重大灾害地区的 GDP 占日本 GDP 的

2.5%左右，受地震影响较大的地区的 GDP 占比约为 4-5%。根据相关的研究结合日本过去地震的损失，本次地

震对日本经济造成的损失可能会超过 2000 亿美元，上限至 3000 亿美元左右。当然，这个数据暂时不考虑核问

题的影响。整体而言，地震的损失不到日本 GDP 的 1%。根据野村的数据，Q1 日本 GDP 可能比原来的数据低

0.25－0.5 个百分点，Q2 低 1 个百分点，到 Q3 负面冲击就不明显。比较 1995 年的阪神地震而言，本次地震的

冲击更为有限，阪神地区占 GDP 比重为 12.4%。 

图 1：地震不改变日本经济运行轨迹           
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资料来源：CEIC 

2、地震对增长或是利好 

日本地震可能有利于日本 GDP 的复苏和过剩产生的吸收。“地震对财富的灾难，但对 GDP 可能是一种好事”。

日本经济长期处在一种产能过剩的状态，为此，灾后的重建可能吸收了危机的冲击，反而利于经济的整固。日

本地震的主要冲击在于核电站的心理冲击，而对真实需求而言，冲击并不明显。 

 

    日本地震对亚洲和全球经济的冲击也相对有限。虽然，日本是最重要的进口国和出口国，但是由于地震地

区对实体需求的冲击不大，在“核危机”的心理冲击之后，日本经济的秩序将会恢复。更重要的是，震后日本

经济的秩序是相对平稳，很少出现集体性抢购，这对于地震后的经济秩序恢复是坚实的基础。 

3、“核危机”的脉冲性将变淡 

日本核电站事件是前期股市大跌的根本原因。从全球股票市场看，包括欧洲和美国的市场都大幅下跌，这

是对日本地震和核电站事件的反应。但是，我们认为，这是市场的临时过度反应。 

根据核工业的安全原理，发生核材料爆炸的可能性非常小，是一种“黑天鹅”事件。事态的进展表明，核泄

漏问题基本得到有效的控制。 
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“核危机”的冲击是脉冲性的。此前，股市大幅下跌可能是一种短期的反应，从欧美市场看，可能更有利

于市场的风险的整体释放，欧美股市借此进行了一次内生性的风险释放。 

二、欧洲：原油冲击与债务冲击若隐若现 

1、利比亚局势或将恶化 

利比亚对欧洲能源需求满足非常重要。利比亚是全球第 12 大石油出口国，也是欧佩克成员国，产量占全球

总产量约 2%。在本次危机之前，原油产量大致为 150-160 万桶每天。利比亚的原油大部分出口欧洲，特别是法

国和意大利。更重要的是，利比亚的原油主要是轻质低硫原油，主要用于航空煤油等高端石油产品，可替代性

比较低，为此，欧盟对利比亚的原油依赖性较强。 

从目前形势看，欧美对利比亚的军事行动可能还将持续，更重要的是，利比亚的内乱将是更加长期的。为

此，从内在和外围的两个环境看，利比亚的经济和原油生产将是不利的。这对于欧洲的经济是极为不利的，可

以看出，北海原油和纽约原油期货价格的价差十分明显，这是市场对利比亚局势的担忧，同时也是欧洲经济复

苏之实质障碍所在。 

2、利比亚局势或推高油价 

欧美主导了对利比亚的军事行动，将实质性影响利比亚原油生产。自从利比亚局势从年初出现变局之后，

原油生产的 50%左右已经受到冲击。近日，美、法等开始对利比亚采取军事行动之后，利比亚的原油生产受到

了全面的波及，原油生产将实质性的受挫。根据国际能源署的估计，利比亚目前的原油生产 80%左右受到了实

质性冲击。 

利比亚局势的影响或是中长期的，对原油价格将带来明显冲击。不管是美欧的军事行动，还是利比亚政府

与反对派的军事冲突，都不是短期的。加上利比亚原油的特质，将对欧洲的原油需求的满足带来明显的冲击，

为此可能引发全球能源市场的动荡。我们认为，原油价格或将创出反弹新高，并保持在较高的价格水平，这对

于全球经济的复苏的冲击是实质性的，远远大于日本地震带来的需求临时性减少。 

图 2：原油价格高企，价差扩大          
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资料来源：Bloomberg 
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3、二季度或再现债务风波 

欧洲债务问题暂时平静。此前，欧盟的几个成员，希腊、葡萄牙、爱尔兰、意大利和西班牙等(即所谓的“欧

猪五国”)遭遇了较为严重的债务危机，通过欧盟和国际社会的救援，欧洲债务问题暂时处在一个低谷，而且北

非变局、日本地震和利比亚军事行动，吸引太多的眼球，而欧洲债务问题暂时处在平静之中。但是，欧洲债务

问题具有普遍性，仍是暗流汹涌。 

图 3：主要国家的财政赤字 GDP 占比           
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资料来源：IMF 

4 月份是葡萄牙的特殊时期的起点。由于经济形势较差，财政赤字改善不利，葡萄牙通过三次回购，仅仅

减少了其未清偿债务 3.39 亿欧元，而 2011 年 4 月，葡萄牙有 42.3 亿欧元的债务到期，6 月份到期债务是 49 亿

欧元，融资困难的葡萄牙可能被迫向欧盟或 IMF 求救，或成为希腊、爱尔兰之后的又一个债务炸弹。 

为了填补到期债务和支付其他债务利息，葡萄牙在 2011 年至少需要融资 250 亿欧元。对于不断攀升的国债

收益率，葡萄牙的融资之路将是短暂的而不可持续的。 

图 4：葡萄牙国债收益率与欧盟、美国的比较           
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资料来源：Bloomberg 
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如果葡萄牙债务问题爆发，将会带来十分严重的影响和冲击。一是葡萄牙的经济规模相对较大，外债涉及

的国家更多；二是再次表明欧洲债务问题的“普遍性”，从而引发对其他经济体的担忧，比如西班牙和意大利；

三是现行欧盟的救援机制有效性将受到一定的挑战，欧元体系的财政货币二元结构的制度性矛盾可能进一步激

化。 

三、美国经济向好，周期性趋势尚未明朗 

1、美国经济弹性开始显现 

消费部门对美国经济复苏的基础作用将持续发挥。消费是美国经济复苏的主导力量之一。2010 年第二季度

以来，美国消费增长持续平稳进行，在 2010 年第 3 季度，从消费的整体规模看，已经恢复至金融危机之前的水

平，预计在 2010 年第 4 季度将超过金融危机之前的最高水平。第 4 季度，消费同比增长 4.4%，也算是较高增

长水平。 

工业部门的产能利用率已经实质性恢复。从美国整体的产能利用率看，从 2009 年中期的 65%已经持续增长

值 2011 年 1 月的 74%，其中制造业产能利用率已经达到 76%。由于前文已经提及，金融危机前后，美国资本形

成方面出现连续 12 个季度的负增长，即工业生产中的产能扩张是受到约束的，部分旧有产能可能被被淘汰，而

新的产能并没有得到资本形成的支持。为此，目前的产能利用率已经较高，很难在现有较低的产能规模上继续

大幅扩大产能利用率。 

就业情况开始好转，这是美国经济最超乎市场预期的热点。美国劳工部在 3 月初公布的报告显示，经过季

节性调整，在截至 2 月 26 日的一周内，美国首次申领失业救济人数环比下降 2 万，降至 36.8 万，是自 2008 年

5 月以来的最低水平。从失业率看，美国今年 2 月份失业率连续第三个月下降，探低至 8.9%，为 2009 年 4 月以

来的最低水平。 

图 5：美国增长弹性显现，失业率开始走低           
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资料来源：Bloomberg 
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2、去杠杆仍在进行，进程加快 

相对于制造业的良好复苏，房地产业仍然处在一个去杠杆的过程，但美国房地产有毒资产的存量规模不大。

根据 IMF 的统计，本次危机大概产生 4.1 万亿美元的有毒资产，其中美国有 3 万亿左右。截止 2010 年底，美国

仍有 1 万亿美元的有毒资产需要处置，其中主要是房地产抵押贷款资产，特别是私人部门的抵押贷款。 

去杠杆进程加快。根据我们的考察和调研，美国加州的银行开始用加速资金回流的方式来处置有毒资产，

比如加州一套房子市价是 35 万美元，但是抵押贷款为 50 亿美元（零首付），即是资不抵债的情形，房主还贷压

力很大而又无法立即转手卖出，就会出现暂停或停止还贷。银行现在安排一个买家，以略低于市场价格与房东

成交，比如 33 万美元，新房东以 33 万获得房屋的产权，而银行获得 33 万美元现金流，原有房东出让产权同时

与银行结束债务债权关系。这个过程中，房屋价格是在下降的，但抵押贷款规模应该是上升的，目前数据支撑

我们的判断，即去杠杆进程在加快。 

图 6：美国房价仍在下跌，但贷款增长相对显著            
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资料来源：Bloomberg 

3、新投资周期尚在孕育 

从美国目前的产能看，美国的工业产能以及制造业产能，在金融危机之后都有所下滑，至 2011 年都没有实

质性的复苏，也就是说没有新增产能的明显扩张，为此，产能利用率的提高是基于原有产能的基础之上，如果

新增产能没有明显提高，那产能利用率的边际将逐步逼近。 

产能扩张是未来美国经济增长的重要所依，也是美国经济弹性的重要体现。如果说，2009 年以来，美国经

济弹性的发挥是依靠出口的大幅增长，那未来美国经济弹性则可能体现在资本形成方面，特别是固定资产投资

中的基建建筑和设备投资。从主导产业的分析看，这涉及到美国的两个主导产业，即建筑地产业以及制造业，

从产业演进的视角出发，这是极有可能的。 

从周期演进的逻辑出发，美国开启新的一轮资本投资周期是有周期演进力量基础的。如果以 2001 年作为新

一轮资本投资周期的开启，以 2009 年作为结束，那美国正好演绎了一轮经典的资本投资投资，这个周期的高点

是 2006-07 年，周期的逆转就是次贷危机的爆发，而低点就是 2010 年第一季度。为此，如果按周期的演进，2011

年是美国原有资本投资周期向新一轮资本投资周期的转换期。至于能否有效转化，仍然需要观察，特别是私人
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部门的投资。 

图 7：美国私人投资尚未实质性启动                 
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