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报告摘要

➢ 海外回顾:大震启示与经济实力共同促进减隔震行业发展

从日本隔震发展史可知大震突发启示是隔震发展的重要驱动，建筑法的不断修订完善为产业发展提供了明确指引作用，而经济实力是其产业得以顺利推动的

先决因素。日本隔震发展首先建立在经济水平相对较高同时产业结构升级的基础之上，1981新抗震设计法实施后，隔震由于抗震性能强得到初步应用，1995

阪神大震后快速扩张，2011东日本大震加速了日本隔震“最后一公里” 进程，产业发展进度正与日本经济发展、产业进程相符合。

➢ 减隔震行业本就处于快速发展期，立法只是“加速器”

在当前立法未落地的情景下，剔除2018年“去杠杆”以及基建低迷的特殊时期，2015年到2018年减隔震行业的复合增速高达30%，行业已经进入快速发展期，

考虑到龙头优势，龙头增速或达50%以上，《建设工程抗震管理条例》只是行业渗透的“加速器”，在我国进入高质量发展阶段，提升抗震减灾能力，提高人

民群众安全感的背景下，立法是十分必要和及时的，若立法落地后，近几年行业将大幅增长，行业空间扩大至20倍。

参照日本的发展情况，经济条件较好的背景下，产业当前渗透至成熟阶段约为1995-2015年，历经20年时间。我国经济增速虽然已过高速阶段，步入常态化发

展，但建筑产业升级正式开端为近年十三五期间，同时隔震配套标准已于2018年更新发布，震安科技等行业龙头已掌握与日本同等质量的技术储备。日本

1995年大震后隔震步入上行通道，1995至今维持较长期持续增长，且将于2020-2025年实现全体耐震，假设我国2008年的时间节点对应日本的1995年，我国隔

震上行起始于2011年，当前正处于快速增长期，有望在未来10-15年依然维持长期较快增长，而“加速器”《建设工程抗震管理条例》的出台有望将该周期缩

短数年。

➢ 龙头占据“微笑曲线”两端，价值更显著

减隔震行业龙头优势显著，市占率与增速均相对较高。CR5/CR10分别为66%/87%，排名第一的震安科技占比超30%。从近年增速来看，震安科技收入增速多高

于其他企业增速，呈现强者恒强局面。龙头不仅具有先发优势，而且有力占据“微笑曲线”的两端，拥有较高附加价值，因此能够较好地稳定、甚至扩张自

身的收入和利润。
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报告摘要

➢ 投资建议

在减隔震行业“当前渗透”以及“立法加速”两条发展路径中，龙头逻辑均较为显著，而不考虑立法预期的当前渗透情境下，龙头对微笑曲线两端的把握依

然较强，对自身高利润率形成支撑。因此我们推荐震安科技（行业龙头）；建议关注天铁股份（新发可转债布局房屋隔震）、时代新材（拥有LNG隔震项目经

验）。

➢ 风险提示

《建设工程抗震管理条例》落地不及预期，基建资金收紧。

资料来源：Wind,太平洋研究院整理

EPS PE 股价

代码 名称 最新评级 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2020/6/19

300767 震安科技 买入 0.63 1.11 2.09 96.04 56.73 30.04 62.90

300587 天铁股份 买入 0.70 1.06 1.24 22.74 16.93 14.46 17.98

600458 时代新材 买入 0.07 0.34 0.47 105.04 19.46 13.92 6.57

图表：重点推荐公司盈利预测表
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

我们通过复盘海外发达国家建筑隔震发展史，发现大震突发启示是隔震产业发展的重要驱动，建筑法的不断修订完善为产业发展提供了明确指引作

用，而经济实力是其产业得以顺利推动的先决因素。从日本隔震与减震整体发展趋势来看，1995年大震后20多年大建筑隔震、减震处于长期持续上

升态势。日本的两次隔震产业爆发节点分别在1995年和2011年前后，分别是1995年阪神大地震和2011年东日本大地震突发期。1995年震后日本隔震

建筑从1994年的不到10栋迅速增加至1995年的70多栋，而1996年更是爆发增长至200多栋，两年间实现20多倍的扩张；2011年东日本大地震后新增

隔震建筑自当年的148栋一跃增至2012年的334栋，在建筑业开工面积已趋于稳定的背景下，实现超越翻倍的增长。

资料来源：《隔震技术发展》，太平洋证券研究院整理

1988-2017年日本每年新增隔震建筑数与非住宅建筑开工情况对比（千平米，栋）
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

资料来源：JSSI，太平洋证券研究院整理

日本隔震大建筑、住宅、减震1999-2017年累计建成建筑数趋势
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

为什么大地震能够驱动隔震应用的爆发？

伫立在废墟中的隔震楼是隔震技术有效性的最好印证。1）1995年阪神大地震7.3级，震中采用隔震技术的“WEST大楼”充分发挥隔震效果，在大量

建筑受损严重的情况下，WEST大楼显示出了优异的抗震性能，该项目采用了54个直径1.2米铅芯橡胶支座和66个1米及0.8米直径的叠层橡胶支座，

44个环形钢阻尼器，在阪神地震中WEST大楼距离震中仅35km，大楼的损伤仅限于隔震层环形钢阻尼器漆皮剥落。2）2011年东日本大地震达9级，位

于震灾中心区的石卷红十字医院再次展现出其隔震设计的优异抗震效果，该项目为钢结构+隔震设计，采用天然叠层橡胶支座、滑板支座和钢阻尼

器混用方案，震后除了钢阻尼器表面涂装有剥落，以及室内书本散落等现象外，没有任何人员受伤情况，因此该医院成为救灾中心，为灾后救援提

供了最有效的应急作用。

资料来源：《减隔震技术及应用专刊》，太平洋证券研究院整理 资料来源：《减隔震技术及应用专刊》，太平洋证券研究院整理

WEST大楼隔震设计 石卷红十字医院隔震设计
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

日本建筑法是如何为隔震技术应用保驾护航的？

组织完善：日本早在十九世纪后半叶就成立“预防震灾调查会”，日本免震协会1993年成立。

标准规范体系完善：日本的建筑抗震要求主要依据《建筑基准法》进行规范，《建筑基准法》是由日本国土交通省颁布与修订。初版《建筑设计基

准法》自1950年颁布，覆盖设计、施工、维护等全建筑生命周期，至今已历经多次修订。日本建筑抗震历程中较为重大的时间节点包括1980年“新

耐震设计法”颁布和1996年“耐震改建计划”：1） “新耐震设计法”使得日本建筑抗震标准在原有基础上迈进一大步（中震不坏大震不倒），正

式步入“抗震2.0时代”（开始应用） 。2）“加强抗震措施的政策” “耐震改建计划”加速推广新抗震技术（隔震减震），宣告“抗震3.0时代

”（普及应用）。

资料来源：日本国土交通省，太平洋证券研究院整理 资料来源：日本国土交通省，太平洋证券研究院整理

日本建筑法体系 建筑基准法的抗震标准图示



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
8

一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

日本建筑法是如何为隔震技术应用保驾护航的？

抗震3.0时代，隔震减震技术广泛推广：1995年大震后《建筑基准法》继续修订，要求高层建筑必须能够抵御里氏7级以上的强烈地震，并规定建筑

工程项目在提交设计方案、施工图等文件的同时，需向政府部门同时递交建筑抗震报告书，方可获取开工许可证。此后又多次针对该法中抗震相关

规定进行修订，将标准提高为能经得住6-7级地震摇晃而不会坍塌，其中商务楼要求8级地震不倒，地震频发区，住宅、楼房抗震标准则为9级。

1995年12月起施行《建筑耐震改修促进法》（1995年-2019年4次修订），1996年起从政府相关组织为代表的公建开始入手，进一步加强建筑抗震性

能提升，发布《官公庁施設の地震防災機能の在り方に関する答申》，同时期望借此普及隔震及减震新技术。

据日本内阁设定的目标，到2020年公建抗震率要达到95%，到2025年基本解决住宅抗震性不足的问题。

资料来源：日本国土交通省，太平洋证券研究院整理

日本建筑抗震重大节点程回顾
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

资料来源：日本国土交通省，太平洋证券研究院整理

日本1996年起推广隔震减震技术
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

日本经济实力与产业结构处于何种阶段？

从人均GDP走势来看，1983年起日本人均GDP就稳定突破1万美元，而1995年为日本拐点，1995年之后就进入长期区间波动阶段，呈现较为成熟稳定

的趋势。从日本产业就业结构来看，第一产业占比自1982年后就下降至10%以下，稳定处于后工业化时代。从城市化率来看，日本自1975年后城市

化率就已高出75%，早已长期维持在高位水平。整体来看，日本经济发展处于成熟阶段，第一 /二 /三产业就业人数占比分别为3.42% /24.27% 

/72.31%，同时产业升级不断完善。

资料来源：世界银行，太平洋证券研究院整理 资料来源：世界银行，太平洋证券研究院整理

日本人均GDP走势（美元） 日本产业就业结构（%）
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一、海外回顾：大震、建筑法、经济实力共同促进隔震行业发展

资料来源：世界银行，太平洋证券研究院整理

日本隔震发展趋势（每年栋数）

通过多维度复盘，我们发现日本隔震产业的发展首先是建立在经济水平相对较高同时产业结构升级的基础之上，同时两次大震加速推动隔震应

用。1981日本新抗震设计法实施后，隔震由于其优异的抗震作用得到初步应用，1995阪神大震后快速扩张，2011东日本大震加速了日本隔震“

最后一公里” 进程。
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二、行业本就处于高速发展期，立法只是“加速器”

隔震产业发展驱动可大致分为‘当前渗透’与‘立法加速’两部分，因此产业升级的进度决定了当前渗透的节奏，而立法强制实施的作用正是一张

“加速器” ，起到加速渗透的作用。

参照钱纳里和西蒙库兹涅茨的工业化水平评价体系，我们认为工业化进程的推进正是产业升级的必要条件，而隔震技术的应用正是建筑产业升级的

重要体现，因此我们认为人均GDP、三次产业结构、人口城市化水平是影响国内隔震产业当前渗透的影响因素。

复盘可知，我国由于历史农耕文明长久深远，目前农业就业人口比重仍然较高，2019年农业就业人口比重约为25.36%，城镇化比例60.6%。我国

2008年汶川地震后增强建筑抗震性能的意识开始提升，2009年第一产业占比首年降至10%以下，2010年再次发生玉树地震警醒社会，2012年第三产

业占比首年超过第二产业，国内产业结构不断调整、升级，到十三五期间经济环境对产业结构调整愈加支持。2019年国内人均GDP首次突破一万美

元，若《建设工程抗震管理条例》顺利出台，2020年有望成为中国抗震3.0时代的开端之年。

资料来源：中国勘察设计协会，《减震技术》，太平洋证券研究院整理

刚性抗震 柔性抗震 渗透率 时间区间 刚性抗震 柔性抗震 渗透率 时间区间

抗震初代 √ × 0 1980前 √ × 0 1993前

抗震1.0 × √ 低 1981~1995 √ √ 极低 2008前

抗震2.0 →× √ 高 1995~2010 √ √ 低 2008-2019

抗震3.0 →× √ 高  2011至今 √→× √ 大幅提升 预期2020后

定义
日本（首栋隔震1982年） 中国（首栋隔震1993年）
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二、行业本就处于高速发展期，立法只是“加速器”

资料来源：中国勘察设计协会，《减震技术》，太平洋证券研究院整理

中国减隔震历史趋势（累计建成栋数）

参照日本的发展阶段，经济条件较好的背景下，产业当前渗透至成熟阶段约为1995-2015年，历经20年时间。我国经济增速虽然已过高速阶段，步

入常态化发展，但建筑产业升级正式开端为近年十三五期间，同时隔震配套标准已于2018年更新发布，震安科技等行业龙头已掌握与日本同等质量

的技术储备。日本1995年大震后隔震步入上行通道，1995至今维持较长期持续增长，且将于2020-2025年实现全体耐震，假设我国2008年的时间节

点对应日本的1995年，我国隔震上行起始于2011年，当前正处于快速增长期，有望在未来10-15年依然维持长期较快增长。
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二、行业本就处于高速发展期，立法只是“加速器”

资料来源：云南地震工程研究院专家,太平洋证券研究院整理

参照云南地震工程研究院专家（引用自知名专家曾德民）统计的行业发展情况，近年行业年均复合增速约30%左右，假设维持当前渗透提升趋势，

未来十多年将维持该年均复合增速，而“加速器”《建设工程抗震管理条例》的出台有望将该周期缩短数年。（立法内及立法外空间测算详情参见

我们的系列专题报告）。

中国减隔震当前渗透提升趋势预判（万元）
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三、占据微笑曲线两端，龙头价值更显著

减隔震行业龙头优势较为显著，市占率与增速均相对较高。根据业内知名专家云南省地震工程研究院总工程师安晓文在2019年12月“粤港澳地区建

筑结构创新技术高峰论坛”上的介绍，隔震减震行业集中度较高，CR5/CR10分别为66%/87%，而排名第一的震安科技占比超30%。从近年增速来看，

震安科技收入增速多高于其他企业合同额增速，龙头优势表现较为显著，逐年呈现强者恒强局面。（隔减震行业收入大多来源于当年销售合同）

震安科技

31%

资料来源：云南地震工程研究院专家,太平洋证券研究院整理

2016年隔震建筑行业企业合同占比情况 龙头震安科技增速显著高于其他企业

资料来源：云南地震工程研究院专家,太平洋证券研究院整理
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三、占据微笑曲线两端，龙头价值更显著

减隔震行业龙头优势为何显著？

我们认为主要由于其产业龙头较有力地占据了微笑曲线的两端，拥有较高的附加价值，因此能够较好地稳定自身的高利润率。

1）从研发来看，龙头企业不仅具备较强资金实力、专家资源，同时拥有一定历史积累，在标准提高或变更的时候，更易率先实现突破，从已有企

业的研发角度来看，由9到10更比由5到10更快更强，回报率也相对更高。

2）从销售来看，龙头企业由于其前期具备较多优质项目经验，获单能力相对较强，加之下游建筑业同样具备龙头优势显著的特征，减隔震龙头与

建筑龙头长期紧密合作，为销售端构筑了一道坚实壁垒。

资料来源：太平洋证券研究院整理

减隔震企业微笑曲线
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四、投资建议

在减隔震行业“当前渗透”以及“立法加速”两条发展路径中，龙头逻辑均较为显著，而不考虑立法预期的当前渗透情境下，龙头对微笑曲线两端

的把握依然较强，对自身高利润率形成支撑。

因此我们推荐震安科技（排名第一的行业龙头）；建议关注天铁股份（新发可转债布局房屋隔震）、时代新材（拥有LNG隔震项目经验）。

资料来源：Wind,太平洋研究院整理

EPS PE 股价

代码 名称 最新评级 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2020/6/19

300767 震安科技 买入 0.63 1.11 2.09 96.04 56.73 30.04 62.90

300587 天铁股份 买入 0.70 1.06 1.24 22.74 16.93 14.46 17.98

600458 时代新材 买入 0.07 0.34 0.47 105.04 19.46 13.92 6.57

图表：重点推荐公司盈利预测表
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五、风险提示

《建设工程抗震管理条例》落地不及预期，基建资金收紧。
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