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除另有訂明外，本節下文及本上市文件其他章節所呈列的若干事實、統計數字及
日期部分摘錄自多個官方政府來源。本集團相信本節所載資料的來源恰當，且於節錄及
轉載有關資料時合理審慎行事。本集團並無理由相信有關資料失實或誤導或因遺漏任何
事實致使有關資料失實或誤導。有關資料並無經本公司、聯席保薦人或參與介紹上市的
任何其他人士獨立核實，且並無就其準確性作出任何聲明。

本公司聘任經驗豐富的金屬及採礦行業顧問 GFMS 編製 GFMS 報告，全部或部分內
容於本上市文件使用。GFMS為金屬研究顧問，專注貴金屬、基本金屬及鋼鐵研究。該公
司總部位於英國倫敦，於澳洲、印度及俄羅斯設有代表處，且於全球多國均有聯繫及聯繫
人。GFMS的研究團隊有25名分析師及顧問，當中包括合資格且經驗豐富的經濟學家及地質
學家。該公司的研究方法包括大型考察旅遊項目。於過去12個月內，GFMS 造訪39個國家
的逾300間公司及組織。GFMS 提供有關金屬市場的各種定期研究報告及服務並經常進行預
約諮詢項目。

GFMS 報告以其內部數據庫、獨立第三方報告及知名業內機構公開數據為基礎。
GFMS 會於必要時接觸從事該行業的公司，收集並綜合有關市場、價格的資料以及其他相
關資料。編製 GFMS 報告時，GFMS 假設所依賴的資料或數據完整準確。GFMS 確認，就其
所知，並無任何因素可能導致其認為以上假設不中肯、不合理或不完整。

由於許多無法合理預測的事件或連串事件（包括但不限於政府、個人、第三方及競爭
對手的行動），故GFMS報告所載預測及假設有不確定地方。可能導致實際結果大相徑庭的
具體因素其中包括煤炭價格、銅價、採礦行業的內在風險、融資風險、勞工風險、礦產儲
量及資源預測的不確定因素、設備及供應風險、監管風險及環保問題。本集團就 GFMS 編
製及更新 GFMS 報告向其支付共計32,000英鎊的費用。

GFMS 提供行業概覽所載的部分統計及圖像資料。GFMS 表示，(i)其數據庫的部分資
料基於行業資源的估計或主觀調整；及(ii)其他金屬及採礦數據收集機構或其他行業顧問的數
據庫資料可能不同於 GFMS 的數據庫資料。本節所載資料來自 GFMS 認為屬可靠的來源，
但無法確保任何該等資料準確完整。

並無對任何直接或間接來自官方政府及非官方來源的事實或統計資料進行獨立核實。
本集團相信，本節所載資料的來源恰當，且於節錄及轉載有關資料時合理審慎行事。本集
團並無理由相信有關資料失實或誤導或遺漏任何事實致使有關資料失實或誤導。有關資料
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未經本公司、聯席保薦人、任何彼等各自董事及顧問或參與介紹上市的任何其他人士或各
方獨立核實，且並無就來自官方政府及非官方來源的資料之準確性作出任何聲明，而該等
資料未必與其他資料相符。因此，本節所載官方政府及非官方來源未必準確，不應過分倚
賴。

銅市場概覽

引言

自二零零零年以來，銅市場一直大幅增長。根據 GFMS 及國際銅業研究組織（「國際
銅業研究組織」）的資料，全球精煉金屬的年度消耗量及產量分別於期內增長28%及29%。
該趨勢的主要動力是中國持續城市化及工業不斷增長，二零零零年至二零一零年的消耗量
增長近四倍，為全球年度需求增加逾5百萬噸。中國增長部分被同期成熟經濟需求減少所抵
銷。北美、歐盟及日本的整體消耗量由二零零零年的890萬噸減至二零一零年的630萬噸，
主要是由於行業產能由成熟經濟向新興經濟轉移；亦因銅價攀升令若干領域以其他金屬代
替銅，另外部分原因是由於二零零八年下半年及整個二零零九年全球金融危機打擊使用銅
的終端使用行業。

金融危機對建築、消費品及汽車等主要銅消耗行業的影響，因此如上文所述重創部
分商品價格。此外，在金融危機期間投資者大舉規避風險，紛紛結算銅的投資盤。其他基本
金屬價格跌至低於邊際生產成本，但銅價維持在全球大部份銅企業仍有利可圖的水平。再
者，在基本因素有利及強勁投資需求反彈的大力推動下，銅價迅速回升。例如，於 Comex 
上市的銅期貨投資者淨長倉總額，由二零零八年底不足49,000噸升至二零一零年一月五日
851,000噸的歷史高位，而二零一零年的平均淨長倉達632,000噸。Comex 期貨投資倉位的
估計乃基於美國商品期貨交易委員會提供的每周分列數據。二零一一年一月，官方倫敦金
屬交易所現貨價格達歷史高位每噸9,754美元，而 Comex 三個月期貨於二零一一年首個交
易日突破每噸9,900美元。

銅市場的生產及消耗在區域分佈方面極為不同。供應方面，銅在礦體所在地生產，
而冶煉及精煉加工則通常集中在銅耗用地區，因而促成一種稱為「代工冶煉廠╱精煉廠」的
企業，而此種工廠極為依賴進口精礦。
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部分原因在於市場的地區分佈甚廣，該行業的擁有權集中程度相當低。GFMS 估計
二零一零年十大礦業公司佔全球總產量的51.8%。

GFMS 認為，銅業市場的主要門檻為過去十年所發現的低成本採礦項目數量甚少，且
開發新礦體的資本成本非常高昂。雖然有開發若干較小礦場（年產能通常低於50,000噸），
但對於總規模約為1,900萬噸之行業而言微不足道。

在銅定價方面，主要參考價為倫敦金屬交易所的官方每日現金結算價。銅業市場的
大部分現貨合約均以倫敦金屬交易所的價格（通常基於交收前的月平均價釐定）為準。上海
期貨交易所（「上海期貨交易所」）及COMEX（北美市場）等其他交易所的報價基本跟隨倫敦金
屬交易所的價格。

銅業市場的個別供應商對定價趨勢的影響較小甚至毫無直接影響。除倫敦金屬交易
所的基本報價外，還有多種反映地方市況的現貨溢價（附加向客戶付運金屬的成本）以及運
費及保險費等因素。謹請注意，該等地區差異較小，基本銅價主要跟隨倫敦金屬交易所（高
流通及高透明度的市場）的價格。

銅生產工序

銅可以是基本產品或是金、鉛、鋅、鎳或銀等其他金屬的副產品。大部分銅礦開採在
特大型露天礦場進行。由於全球平均銅礦石品位低於1%，故能否達致經濟規模十分重要。
開採過程首先對岩石進行鑽孔，然後使用炸藥爆破，再由大型自動傾卸卡車運至破碎機。
廢石（又稱表土）則被棄置。

銅提煉

在提煉之前，通過粉碎減小礦石大小，然後放入裝有水及鋼珠的旋轉式混砂機內，
再細磨成漿狀。其後將經過細磨的礦石加水及反應劑形成泥漿，通過泡沫浮選將銅礦物的
分離及濃縮。攪拌浮選槽並注入空氣，泥漿內的硫化銅礦物會形成泡沫，再進行選取、過
濾及乾燥。由此生成的產品（即銅精礦）通常含約30%的銅，其餘含少量銅的細磨礦石漿（或
尾礦）則送往大壩堆積。

熔煉及電解精煉

銅精礦在熔爐（如返焰爐或閃速爐）融化，再分多步淨化（通過吹煉工序），即向熔態
金屬灌入氧氣以回收粗銅（純度約達99%）。粗銅經過進一步提升鑄成陽極銅，再進行電解
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精煉生成純度達99.99%的陰極銅。濃縮╱熔煉過程通常稱為火法精煉。另一專利的濕法冶
金技術逐漸發展取代傳統火法工藝，如 Teck 的 CESL 流程及奧圖泰的濕法煉銅工序。

浸淅與電積（SX-EW）

此外，低品位氧化或次生硫化銅礦石可通過濕法冶煉工序處理，通常包括以硫酸溶
液浸淅礦石，再從浸淅溶液中以溶劑提取銅，最後電積生成優質陰極銅。該工序常稱為SX-
EW浸淅，目前全球約20%精煉銅生產使用此工序。

純陰極銅

純度達99.99%的陰極可作為熔料送交熔煉廠或鑄造廠。陰極銅亦可以純銅或加上其
他金屬成為合金加工成絲、棒、坯料、塊狀或錠。另外，除純陰極銅外，亦可用次生原料
直接生產該等產品。

消耗銅的行業

下游生產商使用上述陰極銅及中間產物製造銅線、銅管、銅條、銅盤、銅片和銅箔，
該等產品再用於各類不同終端行業。下列行業乃基於銅質材發展協會的終端使用行業分類
定義：

樓宇建築（於二零一零年佔全球消耗量31%）：包括電纜；管道和暖氣設備；空調和
商用製冷；建築工人的五金器具及建築；

電氣及電子產品（於二零一零年佔全球消耗量37%）：包括公用電氣設備；電訊；商
業電子；照明及電線設施；

運輸設備（於二零一零年佔全球消耗量11%）：包括汽車、卡車及巴士；鐵路；航海；
航天及航空設備；

消費品及一般產品（於二零一零年佔全球消耗量11%）：包括器具；電線組件；軍用
和商用機械；消費電子產品；緊固件和密封件；硬幣；用具、餐具及其他；及

工業機械及設備（於二零一零年佔全球消耗量10%）：包括工廠設備；工業閥門及配
件；非電工儀器；越野車及換熱器。

下頁圖1列出 GFMS 對二零零六年至二零一零年期間按終端用途劃分的全球消耗量
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估計，顯示在所示期間電氣及電子產品消耗增長，而樓宇建築相關需求則減少。

前者主要受電力╱基建相關需求增長所推動，其中城市化不斷發展加上政府在發電
與配電方面大舉投資的中國需求最大，另外電訊項目所消耗的電氣及電子銅用量僅在二零
零九年已上升近三分之一。

二零零八年及二零零九年樓宇建築行業的需求減少，主要是由於金融危機的衝擊令
幾乎所有國家（中國除外）的建築業疲弱所致。此外，銅價偏高而被其他金屬所取代，令建築
相關需求減少（見下文「需求」一節）。運輸設備、消費品及工業機械行業亦出現類似趨勢，
一方面與中國的長期增長及刺激方案有關，另一方面由於金融危機令成熟市場需求偏軟。

二零一零年，全球所有終端使用行業強勢反彈。中國（尤其是建築行業）的需求大幅增
長，且運輸設備及消費品行業的需求增長帶動成熟經濟消耗量較二零零九年的水平回升。
下文圖2說明二零一零年按終端用途劃分的全球平均消耗量分析。截至二零一零年，電氣及
電子產品佔全球消耗量由二零零五年的31%升至37%，主要是由於建築相關需求開支由二
零零五年的全球需求36%下降至二零一零年的31%。

圖1：二零零六年至二零一零年
終端用途的銅消耗量

圖2：二零一零年
終端用途的銅消耗量
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倫敦金屬交易所按國際基準價買賣銅，並以美元╱噸報價。倫敦金屬交易所每個交
易日公佈現貨、3個月、15個月和27個月交貨的「倫敦金屬交易所正式價」，即銅首個交易時



85

行 業 概 覽

段第二輪交易（現時為當地時間每日下午十二時三十分至十二時三十五分）的最後買價及賣
價。倫敦金屬交易所正式價常作為每日基準價，成為大多數實際合約的基準。

倫敦金屬交易所可安排現貨及期貨金屬交易，每日提前至多3個月結算、每周提前至
多6個月結算（於周三結算）及每月提前至多123個月結算（於當月第三個周三結算）。合約單
位為25噸，除現貨及期貨外，交易所提供美式期權及歐式均價期權（均每月至多提前63個月
結算）。倫敦金屬交易所過往一直為銅（及其他有色金屬）的主要交易所，擁有市場最大未平
倉合約價值（二零零九年已被上海期貨交易所超越）及最大成交量。

其他兩家買賣銅的主要交易所為芝加哥商業交易所集團的 Comex 及上海期貨交易所
（上海期貨交易所）。Comex 為期貨合約交易買賣每月交收而最長23個月的期貨合約，以及
美式期權，以美仙╱磅報價，合約單位為25,000磅。上海期貨交易所是中國唯一進行銅期
貨交易的期貨交易所。期貨每月交收，最長12個月，合約單位為5噸，以元╱噸標價。視乎
當地市場供應的緊張程度，上海期貨交易所的銅價通常高出（或低於）倫敦金屬交易所價格
（另加進口關稅及稅項）。上海期貨交易所不接受供期權買賣。

按下文表1所示，儘管倫敦金屬交易所成交量過往一直大幅高於 Comex 及上海期貨
交易所，但後兩者的成交量在過往數年不斷增長，上海期貨交易所二零零九年的成交額更
已超越倫敦金屬交易所。

表1：各交易所的年度成交額

百萬噸 二零零六年 二零零七年 二零零八年 二零零九年

倫敦金屬交易所 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 472 536 663 623
上海期貨交易所 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52 162 209 812
Comex. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34 42 50 70

資料來源：　GFMS 二零一零年銅研究

除相關價格基準外，實際金屬交收涉及「現貨溢價」，通常包括運輸、保險及其他交
貨相關成本。在供應緊張時期，溢價往往增加，反之亦然。

銅庫存

銅存貨（已報及未報）由消費者、生產商、貿易公司、政府組織及投機者持有。已報
庫存包括各交易所批准的倉庫所有存貨以及行業組織（如國際銅業研究組織）追蹤記錄的消
費者、生產商及政府庫存。圖3載列以相關交易所以及國際銅業研究組織提供的數據為基準
的過往年終已報存貨概覽。例如，二零零九年，GFMS 估計未報存貨包括750千噸金屬，未
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報存貨750千噸增幅的其中一部分由中國國家物資儲備局積存，而餘下絕大部分則由私營
公司及個別人士（大部分位於中國）累積。二零一零年的相應數據為176千噸，其中大部分亦
位於中國。

圖3：銅存貨
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資料來源：GFMS 二零一零年銅研究
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過往概覽

GFMS 估計二零零零年至二零一零年期間需求的平均年增長率為2.5%，為所有基本
金屬的最低增幅之一，反映因價格偏高加上尤其來自鋁及塑料的競爭令替換及微型化（即現
有應用減少使用銅）壓力已影響銅消耗量。如非惟中國為主的新興經濟快速擴展引致需求上
升外，增長率應已大幅降低。

圖4：按地區劃分的銅消耗量（過往及預測）

千
噸

資料來源︰GFMS二零一零年銅研究，國際銅業研究組織（二零一零年三月）
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二零零零年，美國、歐洲（不包括俄羅斯）及日本佔全球需求59%。同年，金磚四國
消耗量達2.7百萬噸（僅佔全球需求總額18%）。截至二零零九年，歐美及日本的消耗量下降
35%至5.8百萬噸。加上期內全球市場增長2.3百萬噸，歐美及日本佔全球需求的份額於二零
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零九年下跌至僅33%。與此相反，金磚四國佔整體消耗量升至44%，而截至二零零九年，
僅中國已佔全球消耗量達37%。該趨勢部分受二零零九年金融危機影響而加劇。當時成熟
經濟的銅消耗量受影響的程度遠超過一眾新興市場。儘管二零一零年需求大幅回升至超過
6.3百萬噸且 GFMS 預期該趨勢未來仍將持續，但成熟經濟的市場份額持續小幅減少。

過往十年成熟經濟的消耗量減少主要歸因於三大因素：

(1) 製造業遷移至新興經濟，尤其是中國。

(2) 成熟經濟的基礎經濟增長較新興經濟緩慢，而前者對經濟增長的貢獻來自金屬
用量偏低的服務行業增長。例如，於一九九零年至一九九九年的十年期間，美
國及歐盟實際國內生產總值年平均增長率為1.7%，而中國及印度則分別為9.8%
及7%。

(3) 替換（以鋁、纖維光學鏡及塑料尤為顯著）及微型化。

中國需求增長

過去十年，在快速工業化及城市化發展、強勁經濟增長的推動下，中國消耗量不斷
增長，而經濟增長幾乎都由工業生產所帶動。二零零九年及尤其是二零一零年，中國需求
增長與政府刺激消費措施密切相關。經歷二零零八年金融危機後，中國當局推行5,860億
美元的刺激方案，旨在讓經濟擺脫當時全球經濟下滑困境。此舉通過大型基建項目提升電
力、鐵路及運輸業的消費，從而刺激大多數終端使用需求，增加主要房地產獲得的信貸，
而針對消費者的刺激方案導致客車產量上升，「白色」家電及其他消費電器亦有穩健增長。
因此，中國消耗量於二零零零年至二零一零年的十年期間的年平均增長率達14%，年度需
求由二零零零年的1.9百萬噸升至去年的7.2百萬噸。於二零零九年及尤其是二零一零年，
在上述刺激方案的推動下，消耗量分別按年增長25%及13%。

前景

根據 GFMS 的最新估計，二零一零年全球銅需求將按年增長約11%。該特大增長率
主要反映二零零九年需求的下降導致基準偏低。與過往十年多數情況下觀察的趨勢相反，
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成熟經濟及新興市場的需求均強勢增長。由於經濟復甦的支持，加上消費者補充於危機期
間消耗的存貨，故此二零一零年成熟經濟需求自谷底迅速反彈。中國消耗量上升約13%再
次推動新興市場的增長。

按圖5所示，GFMS 預測未來六年上述有關全球消耗量的平均年增長率為3.7%。該期
間的需求強度反映 GFMS 預計期內成熟經濟的消耗量將上升但升幅溫和，扭轉二零零零年
至二零一零年期間的下降趨勢預期僅部分升幅會因發展中國家的增長降低而抵銷。

根據 GFMS 的預計，未來三年價格將保持偏高水平，而截至二零一四年期間，消耗
量增長將日益因轉用替代品而受壓抑。在二零一四年調整後，未來一年的需求可能溫和增
加。預期二零一六年的需求將保持高增長，屆時的消耗量將達24.1百萬噸。

GFMS 預期中國需求增長將較過往十年更為受局限。具體而言，GFMS 預計中國在未
來六年的平均年增長率將為5.7%，二零零零年至二零一零年則為14%，部分原因為眾多主
要城市中心的基建發展逐漸接近飽和，而較小城市及農村地區的增長應更為有限。此外，
中國當局表明，二零一一年至二零一五年的五年計劃主要目標將邁向更高值產業，即經濟
增長不再集中於金屬消耗量高的工業。最後，過往十年消耗量增長較實際國內生產總值增
長高出若干百分點，而 GFMS 預計未來數年此種趨勢將扭轉。另外，GFMS 的預測顯示中
國於未來五年的經濟平均增長與二零零零年至二零一零年期間相比將稍為降低。

即使考慮到二零一四年可能放緩，GFMS 的預測顯示未來六年的消耗量仍有相當增
長。雖然中國在過去二十年有重大基建發展及城市化，但國家大部分人口尚未經歷該等發
展。例如，二零零九年，53%的人口（達7億以上）居於農村地區。再者，儘管城市化速率（即
城市人口百分比的年增長）較二十世紀九十年代末至二十一世紀初（過去五年平均約為1%）
已減緩，但仍屬重大。

此外，即使中國下一個五年計劃（跨越二零一一年至二零一五年）專注於高增值產業，
但多個該等產業（如並非與重工業一樣需要大量銅的可再生能源及高端電子）亦須使用銅。
最後，當局專注改善收入分配，將可能導致本地中產階級對建築、運輸及消費相關銅需求的
貢獻持續增長。GFMS 預計中國在未來六年的平均增長率將為5.8%，加上消耗量基數遠遠
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提高，顯示中國將繼續為全球消費增長的唯一最大貢獻者。整體而言，預計截至二零一六
年中國將為全球年度消耗量帶來63%的累積增長。

儘管 GFMS 並無設想二零一一年至二零一三年期間會出現「另一個」中國，惟預期其
他新興市場亦會持續增長。例如，GFMS 的經濟假設認為印度經濟在未來數年的平均年增
長率達7.3%，較中國二零零零年代的平均年增長率低約2.5%。二零一一年至二零一六年，
印度銅消耗量增長亦預計低於中國過去十年，平均增幅為5.6%。除金磚四國外，人口眾多
的其他國家（如土耳其及東盟國家（包括印尼））亦具增長潛力。

圖5：銅消耗量預測（過往及預測）

對於美國、歐盟及日本等成熟經濟而言，預計二零一一年至二零一四年期間的年度
平均消耗量增長率將不足2%，而其後兩年會進一步輕微減緩。此乃基於經過金融危機而調
整之後， GFMS 對該等國家經濟增長採取保守預測，加上該等國家對銅消耗對經濟的比重
（即銅消耗量與國內生產總值的對比）轉為負數的趨勢（與該等國家於二十世紀九十年代及
二十一世紀最初十年大部分時間的情況一致）。轉用替代品的影響預計將進一步促使放緩。
來自中國的競爭不斷加劇，將導致韓國及台灣等原「亞洲之虎」經濟的銅消耗量增長更低。

預計影響未來數年消耗量終端用量分析的因素乃有關(i)預計會推動工業生產增長的行
業；及(ii)轉用替代品的影響。發展中國家持續工業化，預計電力及建築行業的銅消耗會繼
續增長。另一方面，預計與供水、空調、電訊甚至電力（程度較低）等行業基於價格原因而
轉用替代品的影響仍會持續。儘管 GFMS 預計二零一一年至二零一六年期間的銅消耗平均
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有正增長（按絕對噸數計算），惟建築佔全球需求的份額不大可能較二零一零年的31%大幅
上升。雖然電氣及電子產品增長將因轉用光纖電訊電線而受阻，但 GFMS 相信電力相關需
求的增長足以抵銷上述不利影響。電力行業二零一零年銅消耗量佔總需求重大份額 (37%)，
反映中國大力刺激消費，但難以長遠維持。

投資需求

投資需求是二零零八年及二零一一年首個交易日銅價急升至最高峰的主要因素。
GFMS 認為，自二零零零年代中期至整個二零一零年，投資者活動一直為銅價波動的主要
動力，而 GFMS 預期該情況於可見未來仍會持續。

投資者一般投資包括銅在內的多種商品，可通過投資一籃子商品或指數基金進行非
主動或透過專門的商品基金等進行主動投資。二零零零年至二零一零年期間投資者紛紛參
與商品市場投資。例如，於多個交易所上市的22項商品期貨之合併非商業及非報告未平倉
合約淨額1截至二零零九年底升至近590億美元，而二零零三年初則為50億美元。另外，如
早前所述，由於投資者更滿意投資商品，加上非主動的指數基金投資回報變現通常大幅低
於相關指數表現，因而造成負滾存收益，令過去數年投資者對管理策略的投資興趣更高。

銅（如同其他商品情況）的投資需求乃受誘因推動，如在快速工業化的新興市場結構
上受限制供應情況以及中等收入階層及金屬需求增長，這些被認為就部分主要「實際」儲備
貨幣（如美元及歐元）所遭受的困難而言屬「硬」資產。此外，針對持續寬鬆貨幣政策的通脹
預期，以及私人及機構投資者接觸商品市場的工具數目增加亦刺激銅投資需求。該趨勢似
乎會持續。

除上述因素外，對大部分工業商品而言，（尤其是）銅投資受益於其堅固基礎及利好
前景。GFMS 認為，由於近期實現歷史高位價每噸9,754美元的利好前景，遠高出後雷曼時
代低谷期252%，標誌著該期間基本金屬的表現最為強勁。

GFMS 認為，投資者於可見未來將繼續活躍於銅市場，且過去數年銅長期向好的趨
勢仍會持續。由於基金經理傾向在投資組合中偏重具有利好基本因素的商品（例如銅），故
預期會紛紛重整商品投資策略，進一步利好銅投資。按下文「市場展望」一節所述，投資需

1 非商業及非報告未平倉合約使用美國商品期貨交易委員會發布的每周「交易商持倉報告」創建。首先，不同
商品期貨的多空倉總持倉量面值基于各自商品的合約規格及現貨價計算，再通過從總好倉减去總淡倉面值
結出淨值，最後計算不同商品淨倉位的價值總和。
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求增長是 GFMS 對銅價展望的關鍵假設，GFMS 亦因此預計未來三年銅價保持遠高於邊際
生產成本的水平，而其後二零一四年及二零一五年的修正將相對溫和。然而，投機者一直
介入市場，預計會使價格仍會大幅波動。如前文所述，雖然我們預期投資者一般會維持看
好，但可能不時會有相當的看淡活動，至少可能在一段短期有相當跌幅。

供應

歷史概覽

在過去數年，銅礦生產已成為問題最多的眾多基本金屬之一。由於各類勞工糾紛及
在產能結構性短缺情況下（因過往投資有限及若干主要經營等級降低所致）出現的技術問題
而備受阻礙，故一直未能達到預期。

於過去25年，全球產銅礦場所加工的礦石平均品位逐漸穩步降低，年平均減幅約1%，
相當於銅原礦品位年平均降幅0.01–0.015%。該減少乃因多項因素所推動，其中主要原因是
礦場群體日益成熟，令新大型世界級礦場的投產率隨時間下降。此外，銅斑岩礦體品位的
降幅通常更大，故涉及基本地區因素。同樣，由於礦主優化礦場計劃以早先開採高品位礦
石，藉此降低工程風險，故既定礦場的原礦品位會隨着礦場日益成熟而降低。

此外，越來越多公司擴大經營規模以利用可獲得更大更有效的採礦及加工設備所提
供的規模經濟，進而可維持或擴大銅產量水平，與此同時品位則會降低。

影響生產並在一定程度上可影響未來銅供應的另一趨勢，乃是銅礦場產能由政治穩
定國家向政治風險更高的發展中國家轉移。例如，於二零零三年至二零零九年期間新增的
產能大部分位於非洲國家，而部分該等國家遭受重大基建及經營限制，面臨高度經濟與政
治風險。

GFMS 估計，二零一零年全球礦場產量達15.9百萬噸。國際銅業研究組織（國際銅業
研究組織）所提供上述二零一零年生產數據與歷史統計數據的比較，顯示於二零零零年至二
零一零年期間，礦場產量每年平均增長2%或累計增長21%。期內，精礦產量佔全球生產的
主要部分。然而，於十年期間SX-EW產量的增長最快，佔全球產量的份額由一九九九年的
18%增至去年的21%。
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表2：十大銅生產商

公司
二零零八年
產量

二零零九年
產量

二零一零年
產量

佔全球
產量份額*

（百分比）

Codelco. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,548 1,782 1,760 11.1
Freeport McMoRan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,565 1,613 1,512 9.5
BHP Billiton . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,360 1,171 1,132 7.1
Xstrata. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 903 872 899 5.6
Rio Tinto  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 691 817 701 4.4
Anglo American . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 641 666 626 3.9
Southern Copper. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 489 485 479 3.0
KGHM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 429 439 425 2.7
Norilsk Nickel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 417 401 384 2.4
Antofagasta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 327 287 336 2.1

Kazakhmys** . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 371 359 335 2.1

資料來源：　GFMS

* 根據 GFMS 對二零一零年全球礦場產量的估計
** Kazakhmys 於二零零八年及二零零九年排名第十，二零一零年排名第十一位

按地區分析，非洲增長表現最為強勁（在二零零零年至二零一零年的年平均增長率達
9.9%），因而佔全球產量的份額由二零零零年不足4%增至二零一零年的8%。此外，美洲過
往一直為最大生產地區，於二零一零年佔全球總產量的56%，亞洲尾隨其後。

對銅進行開採與熔化及提煉為陰極的各地區差異巨大，原因為開採銅通常並無涉及提
煉的勞工及能源成本優勢。更為重要的是，提煉經營常在主要消費中心或鄰近地區建立。

有關二零一零年礦場地區分化及提煉產量的數據凸顯該特性。例如，儘管56%的礦
場產量來自美洲，但該地區的提煉產量佔全球提煉產量不足三分之一。相反，亞洲雖僅佔
全球礦場產量約20%，但該區佔全球提煉產量45%。

銅綜合產量不足增加礦主及精煉者經營的風險，乃因前者須確保能為精礦尋得賣家，
而後者則須獲得加工物料。近年，銅市場的主要特色為處於整合階段而緊張。GFMS 預計
在未來提煉產能充裕的情況下，礦場產量增長仍會受限於該等條件。

全球煉銅產量由二零零零年的14.8百萬噸增至二零一零年的19.1百萬噸，年平均增長
率達2.6%。與礦場產量相較，提煉生產的最快增長率可歸因於期內次級生產的強勢增長，
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而該增長則主要由於價格提高帶動舊設備回收率增加所致。銅半成品的產量增加亦促進加
工廢料的供應。

增長絕大部分來自亞洲，其中中國為最大動力，佔全球產量的份額由二零零零年的
31%增至上述二零一零年的45%。份額增加主要是由於美洲佔全球產量的份額減少，其次
則是由於歐洲及大洋洲地區佔全球產量的份額減少。

圖6：銅礦產量 圖7：煉銅產量

前景

GFMS 估計全球礦場產量於二零一零年將按年增長0.8%至15.9百萬噸。然而，在行
業受諸多問題影響下，礦場供應增幅低於原先預測。例如，剛果民主共和國（剛果民主共和
國）增長因 First Quantum 的 Frontier 銅礦暫停經營活動而受阻，而贊比亞的增幅低於原先預
期或預測。儘管存在上述因素，估計全球產量增長的最大貢獻部分來自非洲，其次為拉丁
美洲（幾乎只在智利及秘魯）。亞洲的下滑乃因印尼產量降低所致。

未來三年，GFMS 預計產量年平均增長率將加快至4%。在所有地區中，預計非洲仍
錄得最大增長，年平均增幅達14%。預計拉丁美洲及北美礦場產量亦會穩健增長，而 GFMS 
估計同期美洲整體產量的年平均增長率將達5%。在亞洲，雖然 GFMS 預計中國產量會有所
增加（主要來自小型經營），但印尼產量可能因 Grasberg 的產量減少而進一步下降。

GFMS 對未來三年的產量持保守估計，主要是基於近年產量均低於預期。儘管籌建
中項目不斷增加，但 GFMS 認為不少都重新規劃，且籌備期比原先假設較長，部分項目的
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產能亦低於預期年產能。此外，GFMS 基於非洲方面的經營及政治風險，預計當地的生產
會有阻礙。最後，品位下降或經營期限屆滿會抵銷產能方面的增幅。

目前，銅市場的熔化及提煉產能足以加工礦物材料以及來自次級資源的材料。GFMS 
預期該現象未來仍會繼續，而其對二零一一年至二零一三年提煉產量的預測與上述礦場產
量看法存在固然聯繫。

由於預期在未來三年會撤回已投產的部分項目，加上其他計劃產能擴張，預計二零
一四年會大幅增長，年增幅可達4.7%。預計其後兩年會出現更溫和增長，推動全球礦場產
量截至二零一六年增至19.5百萬噸。雖然二零一一年至二零一三年產量的大部分增長歸因
於「困難」司法權區的產能擴張，預計二零一四年至二零一六年「傳統」銅礦國（如智利、秘魯
及哈薩克斯坦）佔增長的較大部分。

二零一零年，提煉產量增長3.8%至19.1百萬噸，增幅遠超過礦場產量，反映二零零
九年回收失敗後次級生產的增長表現強勁，令市場多出未加工材料。

圖8：銅礦產量預測 圖9：煉銅產量預測

GFMS 預計，二零一一年至二零一三年間提煉產量的年平均增長率為4.6%，最終約
達21.9百萬噸。非洲的增幅最大，不過以實際噸數計增幅計算，最大貢獻將來自亞洲（中國
佔大部分）。GFMS 預計哈薩克斯坦的產量將按年平均增長10%，符合興建及擴建多個廠房
的情況。亦預計美洲為期內年度生產整體增長帶來大部分貢獻。二零一四年，在礦場產量
增加的推動下，提煉產量增長率預計將提升至4.5%。預計其後年度增長有所放緩，於二零
一六年全球產量將為23.9百萬噸。
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銅礦生產成本趨勢

銅行業二零一零年的成本壓力不斷增加，且 GFMS 世界平均C1現金成本增加11%至
112美仙╱磅。貨幣升值及通脹導致平均C1成本突破100美仙╱磅的關口，與二零零九年投
入成本降低及貨幣兌美元貶值呈鮮明對比。

二零一零年的成本曲線陡斜，部分是由於副產品金屬的收益增加（使黃金及鉬的大
規模生產業務得益），且通常佔據成本曲線的較低部分）所致。副產品貢獻較小因而曲線較
高的礦場將無法以摃桿作用降低其他金屬的較高價格以抵銷成本壓力。二零一零年銅價大
幅回升，導致於二零零八年底及二零零九年初因可能無經濟效益而停產的多個礦場恢復生
產。

二零一零年成本上升的主要動力來自生產國的國內貨幣升值，以及原材料投入、勞動
及能源成本增加，惟部分被上述副產品金屬價格提升所抵銷。二零一零年黃金平均價格持
續攀升，達1,225美元╱盎司，較二零零九年增加26%。同時，工業相關副產品（如鉬及鈷）
價格反彈，平均價格分別上升39%及18%。隨着生產商不斷提高生產力及改善精煉工藝，
部分公司錄得「實際」成本減少，惟整體並不足以抵銷主要原料價格的通脹影響。

90%的C1成本現時在187美仙╱磅的水平，大幅低於二零一零年平均銅價342美仙╱
磅，業界大多均有厚利。由於二零一零年平均價格較邊際生產成本高出83%，故此價格對
新投產企業有更大誘因，甚至成本可能位於曲線前四分之一項目亦有望取得回報。基於形
勢變化，轉為供應主導似乎不可避免，預示銅價會長期大幅下降。

銅的「最低價」將受成本曲線上移所限。品位降低、資本密集度增加及項目發展地區
的地理政治風險加大，均有可能推動平均成本攀升及激勵新生產所需的銅價增加。該等均
為不受實際通脹影響的結構性動力，使銅價長期跌幅限制於高於目前邊際生產成本約10–
15%的水平。
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圖10︰全球銅成本曲線

資料來源： GFMS Mine Economics（二零一零年三月）

GFMS 銅業成本曲線記錄全球銅總產量約80%及西方國家產量約90%。C1成本乃直
接現金成本計量單位，按為生產每噸金屬而支付的美仙表示，包括礦場開採、加工及一般
行政成本，加上精礦運輸成本、冶煉及精煉費用及市場推廣成本（倘適用）。

上述成本曲線乃副產品及聯產品的成本計量方法。按 GFMS 採納的方法，聯產品成
本按總現金成本乘以銅收益百分比計算，而副產品成本則以總現金成本淨額扣除非銅金屬
收益計算，兩者算法不同。當銅收益佔總礦產收益少於約65%時，GFMS 使用聯產品的計算
方法。對於粗銅礦場（大部分收益來自於銅），C1成本已扣除副產品收益。對於副產品銅礦
場（主要收益來源並非銅），銅乃作為聯產品，且C1成本按銅當量基準呈報。折舊成本及特
許使用費不計入C1成本。



100

行 業 概 覽

圖11︰銅礦生產成本

全球銅儲備及資源

根據美國地質調查局的最新資料，二零一零年底全球銅儲備為630百萬噸，相當於39
年以上的二零一零年水平的礦產量。儘管過往十年累計礦產量為148百萬噸（按 GFMS 及國
際銅業研究組織的統計數字計算），但全球銅儲備於期內增長290百萬噸，反映發現新礦藏
及價格上漲與其他因素使開採已知礦藏有利可圖。

智利二零一零年的儲備為150百萬噸，佔全球總量24%。秘魯及澳洲分別佔全球儲備
的14%及13%。最後，根據美國地質調查局的資料，哈薩克斯坦二零一零年的儲備為18百萬
噸。二零一零年六月一日，IMC Consulting 根據美國地質調查局的估計所呈報 Cuatro 銅儲
備為11.95百萬噸，相當於哈薩克斯坦總儲備的66%及全球儲備的1.9%。
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按國家劃分的全球銅儲備

千噸
二零零零年底
的儲備

二零一零年底
的儲備

美國  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,000 35,000
澳洲  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,000 80,000
加拿大  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,000 8,000
智利  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,000 150,000
中國  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,000 30,000
印尼  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,000 30,000
哈薩克斯坦 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,000 18,000
墨西哥  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,000 38,000
秘魯  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,000 90,000
波蘭  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,000 26,000
俄羅斯  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,000 30,000
贊比亞  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,000 20,000
其他國家. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,000 80,000
世界總量（經約整）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 340,000 630,000

資料來源：　美國地質調查局
詳情請瀏覽 http://minerals.usgs.gov

哈薩克斯坦的銅生產

根據 GFMS 的資料，哈薩克斯坦是世界第十大礦產國，亦是二零一零年第十六大銅
生產國。此外，哈薩克斯坦是迄今為止中亞地區最大的銅生產國（烏兹別克為第二大，產量
不足哈薩克斯坦年產量的20%）及獨聯體區域第二大銅生產國（在俄羅斯之後）。

根據 GFMS 及國際銅業研究組織發佈的數據，圖12及13顯示銅礦及精煉銅年產量的
統計數據。兩圖的細微差別在於對哈薩克斯坦銅產量高度整合的闡述，這在很大程度上反
映該國主要生產商 Kazakhmys 的垂直整合。本公司過往透過主要綜合鋅生產商 KazZinc（僅
生產少量銅直至二十一世紀初）掌控當地絕大部分銅產量。KazZinc 產量上升加上物色到其
他兩個生產商 Polymetal 及俄羅斯銅業公司，Kazakhmys 佔當地產銅產量的比例減少。然
而，該公司持續佔據當地銅產量的較重比例，例如二零一零年佔逾70%。

除兩間線桿廠（一間由 Kazakhmys 擁有）及一間黃銅選廠外，哈薩克斯坦下游的銅產
能均屬小規模企業。因此，哈薩克斯坦國內僅消耗少量的銅（二零一零年不足60千噸），剩
餘產量均出口。傳統而言，哈薩克斯坦出口的銅主要為陰極銅，但近年銅精礦出口增長幅
度較大。根據官方數據顯示，哈薩克斯坦二零零九年出口逾272千噸精煉銅，佔出口歐洲及
中國總量的95%。

展望未來，若干企業礦石品位不斷下降（一直影響全球礦場）可能導致未來幾年礦石
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產量低於二零零八年的高峰。然而，展望將來，哈薩克斯坦兩個主要銅礦項目（Bozshakol 
及 Aktogay）可有助提升其產量，該兩個項目現正由 Kazakhmys 勘探並進行評估。

圖12︰哈薩克斯坦礦場產量 圖13︰哈薩克斯坦精煉產量

市場前景

由於精煉銅的消耗量增長百分比較上一年度產量增長高出近三倍，故此GFMS 估計
全球銅市在二零零八年及二零零九年出現供應過剩後，二零一零年則供不應求。市場供需
狀況的改善，以及重要的是，預期供應進一步緊張，加上銅投資環境向好（利率偏低、美元
及歐元乏善足陳及通脹預期），導致價格攀升，年底將會創歷史新高。

GFMS 預期二零一一年上半年的供需失衡的情況會惡化。一般而言，中國農曆新年
前後的假期會使第一季度產量及需求均呈現季節性增加。加上銅產品產量可能不足以應付
終端使用實際需求水平而導致的價格高企，GFMS 預計二零一一年第一及第二季度的市場
供應不足將重現二零一零年最後數月的狀況。其後，儘管供應增長勢頭良好，惟預期下半
年消耗量增速遠超供應增速。GFMS 預測，由於缺口總額達370千噸，故第三及第四季度市
場供應不足情況將擴大。

GFMS 對整體銅價前景保持樂觀，並認為鑑於可見未來的銅市場供應短缺，銅價有
望達到或超過每噸10,000美元。因此，根據 GFMS 的短期預測，各類資產（即價格隨商業周
期變動的資產）的預期大規模套現或沽空投資好倉將觸發價格調整。然而，近期的銅價走勢
顯示，投資資金及實貨客戶每當價格回落都趁機購入。因此，預期投資者及消費者會緩和
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跌勢，GFMS 預期價格將保持高於每噸8,000美元的水平。隨着二零一一年下半年情況的改
善，預期年底前銅價將重新回升至平均每噸高於9,000美元的水平，最高可達至每噸10,000
美元。整體而言，預期二零一一年現貨價格將較上一年度上升29.1%至每噸9,730美元。

預期未來兩年直至二零一三年仍將出現供不應求的情況。具體而言，GFMS 預期該
兩年的供應短缺將分別為263千噸及70千噸。鑑於目前相對較低的存貨水平，預期的供不應
求應有助二零一二年及二零一三年的價格表現。加上前述期間投資者的熱度不減，預計供
不應求的狀況會推動銅價的大幅上漲。具體而言，GFMS 預期二零一二年及二零一三年的
平均銅價分別為每噸9,930美元及每噸10,110美元，分別上升2.1%及1.8%。雖然市場基本面
良好，但 GFMS 持續認為現有價格水平的上漲空間有限。另外，GFMS 認為倘價格持續大
幅上升，突破 GFMS 預測的交易範圍上限，則供需轉變會導致價格急速回落。

市場可能對二零一一年至二零一三年的三年期間價格的大幅上漲作出回應，產量大
幅增加會導致市場於二零一四年及二零一五年出現供應過剩。隨着供不應求的情況得到改
善，投資者的看漲情緒可能降溫，並在一定程度上尋求其他商品及其他資產類別的價值。

圖14︰季度╱年度預測
平均、低及高

圖15︰全球市場供應不足╱
過剩及每年銅價

預計價格會大幅回落，GFMS 認為甚至可能跌至每噸4,000美元的水平。GFMS 預期，
即使價格最低，亦不會長期跌至低於邊際生產成本。GFMS的預期，主要基於即使部分投資
者將銅的長倉結算甚至建立短倉，惟整體而言，投資者會傾向看好金屬投資，部分會以被
動工具方式繼續持有，而部分會趁低再吸納。二零一六年，GFMS預期市場將重返供不應求
狀態，刺激價格反彈9.8%。
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表4： GFMS 預測至二零一六年的年平均價

二零一零
年

二零一一
年

二零一二
年

二零一三
年

二零一四
年

二零一五
年

二零一六
年

價格（美元╱噸）. . . . . . . . . . . 7,539 9,730 9,930 10,110 8,110 6,720 7,380
按年百分比變動 . . . . . . . . . . . 46.0 29.1 2.1 1.8 -19.8 -17.1 9.8

資料來源：　GFMS 二零一零年銅研究

鋅市場概覽

所使用的大部分鋅為特高級鋅，其含鋅量達99.995%（詳見下文倫敦金屬交易所合
約）。該行業的特徵為垂直整合水平相對偏低，乃因鋅礦通常由並不將鋅精礦熔煉提純為金
屬的公司進行開採。鋅礦石一般含5–15%的鋅。選礦時，首先粉碎礦石，再將其與其他礦物
進行優化分選。鋅精礦通常含約55%的鋅，以及少量銅、鉛及鐵。精煉鋅通過電解流程生
產。沉積鋅經剝去表層、乾燥、熔化後燒鑄成錠。鋅錠可有不同品位：高級（高級）99.95%
及特高級（特高級）99.99%鋅。精煉鋅一般按倫敦金屬交易所所報的正式現金價定價，另加
將實貨付運至客戶的溢價。該溢價隨相關市況及地區市場的特定狀況而變化。

倫敦金屬交易所鋅合約（特高級）規格為99.995%鋅。根據倫敦金屬交易所的現金報
價，二零一零年的價格由每噸1,595美元的低位急劇回升至年終每噸2,433美元。主要因外
界因素：美元走軟及基金活動增加（部分原因為鋅早前的表現不如倫敦金屬交易所買賣的
其他大部分金屬）所帶動，而非自身基本因素。

價格早在相關基本因素有所改善之前上升。倫敦金屬交易所存貨於二零一零年增加
212千噸。雖然存貨累積速度減緩，但與過往年度相比，存貨仍屬高企。鋅市場供應過剩最
明顯的現像是倫敦金屬交易所存貨水平。在二零一一年初，存貨水平僅在710千噸以上，略
遜於二零一零年初的500千噸，為二零零四年以來的最高水平。

Kazakhmys 是相對較小的鋅供應商。二零一零年鋅產量為167千噸，而市場總量約達
12.3百萬噸。儘管如此，哈薩克斯坦是鋅精礦及精煉鋅的重要出口國，二零一零年的鋅礦
產量約為490,000噸。鋅業市場的入行門檻大致與上文所述銅業市場的門檻相似。生產流程
中資本成本高昂及缺少大型低成本礦場致令採礦公司無意投資該行業。越來越多的冶礦公
司致力與礦產供應業務整合，惟通常透過收購現有業務而非開發新項目，因此相關採礦能
力通常並無重大變動。

與其他基本金屬一樣，鋅需求在二零一零年強勢回升，估計增幅達11.6%，反映二零
零九年基準偏低，以及因增長加快，更重要的是鋅價開始上漲而安排重新存貨。基於該等
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因素，成熟經濟增長尤為強勁。然而，GFMS 預期於預測期至二零一三年間新興國家（以中
國為主要消費國）將再次成為主要動力。國內鋅需求持續受鍍鋅鋼產量大幅增長所帶動，估
計二零一零年將增長50%。

中國鍍鋅鋼市場受汽車產量急劇攀升及基建持續支出所帶動。固定資產投資不斷擴
大，按年增長逾20%。中國鍍鋅鋼產量於二零一零年已超過預測水平。尤其是自二零一零
年初以來，鍍鋅片月產量穩居2.0百萬噸以上。二零一零年產量已達歷史高位27百萬噸。倘
投資新高增值下游鍍鋅業務，則 GFMS 預計中國鍍鋅鋼產量將進一步大幅提升。

GFMS亦預測來自印度、東盟國家、土耳其及巴西等地區的鋅需求增長強勁。就終端
用途而言，GFMS預期鍍鋅鋼行業仍為主要增長來源。近年，鋅於壓鑄件、黃銅及化學製品
的應用增幅不大，部分乃因替換壓力所致。GFMS預計在二零一一年至二零一三年期間，全
球鋅消耗量的年平均增長率將為2.9%。

圖16：鋅消耗量（過往及預測）

資料來源︰GFMS（二零一零年）及國際鉛鋅研究小組（二零一零年）
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存貨水平相對偏高的主要原因是高產量。GFMS 估計二零一零年精礦產量增長9.9%，
而中國佔大部分增幅，其產量大升主要是大量中小型礦場因為應價格上漲及加工費吸引而
增產。GFMS 估計二零一零年中國產量增長24%。其他增長分別來自澳洲（經歷二零零九年
若干技術問題後二零一零年產量反彈）及墨西哥（自二零零九年經歷一系列技術及勞工問題
後產量再次復甦）。
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圖17：鋅總存貨量（過往及預測）
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資料來源︰GFMS（二零一零年）及國際鉛鋅研究小組（二零一零年）
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預測期鋅市場供應層的主要特徵是缺乏新的大型礦場投產。因此，GFMS 預測礦場
產量增長將於預測期放緩。儘管 GFMS 認為鋅熔煉能力充裕，但精礦不足會限制精煉鋅產
量的增長。

鑑於二零一零年剩餘280千噸，GFMS 預測二零一一年會恢復適度平衡狀態。指出上
述主要特徵後，因新興經濟的強勁需求增長及有限供應增長，市場將回落至供應不足狀態。
然而，倘二零零七年至二零一零年間存在存貨結餘，則可能會限制二零一一年鋅價進一步
增加。此外，隨着二零一零年底價格水平超過每噸2,300美元，市場已為未來改善鋅基礎部
分「定價」。GFMS 預測，二零一一年至二零一三年期間倫敦金屬交易所鋅平均現金價將維
持約每噸2,000美元。此外，供應增加可能令年平均價受壓，而 GFMS 預期二零一四年至二
零一六年期間的年平均價約每噸1,750美元。

圖18：精煉鋅產量（過往及預測）
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圖19︰年平均鋅價

黃金市場概覽

黃金自古一直用作保值，亦用於製作珠寶及其他首飾，直至二十世紀七十年代更以金
屬作為全球貨幣體系的基礎。金屬仍為廣受歡迎的投資工具。黃金與其他貴重金屬對投資
者的吸引力，有別於其他多數商品的地方，在於相關終端行業有殷切需求。黃金買賣主要
在場外交易市場進行，倫敦金銀市場協會所代表的倫敦金銀市場乃最大的黃金流通市場。
該協會於每日上午及下午公佈兩次「定盤」價格，該價格廣泛應用於市場作為基準價。黃金
期貨亦於多個交易所上市，如Comex、東京工業品交易所及上海黃金交易所。

世界黃金供求

二零零五年 二零零六年 二零零七年 二零零八年 二零零九年

（噸）

供應
　　礦場產量 . . . . . . . . . . . . . . 2,549 2,483 2,473 2,409 2,572
　　官方銷量 . . . . . . . . . . . . . . 663 365 484 232 41
　　廢舊黃金 . . . . . . . . . . . . . . 902 1,133 982 1,316 1,674

總供應量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,115 3,981 3,939 3,957 4,287

需求
　　加工. . . . . . . . . . . . . . . . . .
　　　　珠寶 . . . . . . . . . . . . . . 2,718 2,298 2,417 2,193 1,759
　　　　其他 . . . . . . . . . . . . . . 581 650 672 696 658
　　總加工量 . . . . . . . . . . . . . . 3,299 2,948 3,089 2,889 2,417

　　金條貯藏 . . . . . . . . . . . . . . 264 235 236 386 187
　　生產商為解除對沖而
　　　買入的黃金淨重  . . . . . . 92 434 444 352 254
　　推定投資淨額 . . . . . . . . . . 459 365 169 330 1,429

總需求量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,115 3,981 3,939 3,957 4,287

金價（倫敦下午，美元╱
　盎司） 444.45 603.77 695.39 871.96 972.35

資料來源：　GFMS 二零一零年黃金調查
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珠寶對黃金製造需求最大，傳統而言，佔全球總需求量逾80%。印度為珠寶的最大
消費國，近年來中國緊隨其後，位居第二。另外，基於其可塑、延展、反射、抗腐蝕以及傳
熱及導電性質，黃金廣泛應用於各行各業及作醫療用途。最後，黃金亦可以片狀、液狀╱
膏狀用作裝飾用途。

對比消費電子產品等其他產品，珠寶對黃金製作需求的重要性加上金屬佔成品價值
比重較大，導致黃金製品對價格波動尤為敏感。由於若干最主要珠寶市場的珠寶加價（定義
為物件的價格與所含原材料價格的差價）極低，購買珠寶既作裝飾兼具投資用途，導致黃金
製造對價格波動愈加敏感。於二十世紀九十年代熊市期間，珠寶需求平均每年上升8%。相
反，於二零零零年至二零一零年期間，珠寶價格自二零零零年及二零零一年的每盎司200美
元飆升至近期的峰值每盎司1,400美元後，珠寶需求有所下滑。電子產品是黃金生產的第二
大需求，但對金價的敏感度較低，金價上漲促使更有效地使用金屬。基於 GFMS 預期未來
數年價格會持續走高，相信製造需求很可能會呈現負增長。

由於黃金主要用作裝飾而非實用，故其面對被替換的可能本質上不同於銅等工業產
品。多年來，黃金珠寶面對來自其他裝飾產品以及其他非必需消費類別產品的競爭，這無
疑影響黃金的消費。不同於黃金珠寶消費的產品及服務包括銀及非貴重珠寶首飾以及品牌
或非品牌消費電子，甚至包括休閒旅遊。

黃金供應來自礦產生產以及流通中的地表存量，礦產生產為黃金供應的主要來源。
黃金生產涉及從硬岩或沖積層開採含金礦石，然後進行加工，通常採用氰化物在礦場提煉
為含合金的粗金，即合金錠，最後運至精煉廠進一步提純為金條。二零零九年，最大的黃
金生產國為中國、澳洲、南非、美國及俄羅斯，合共佔全球金礦產量接近一半。根據 GFMS 
發佈的二零一零年黃金調查，哈薩克斯坦二零零九年佔全球金礦產量不足1%。

Kazakhmys 的黃金生產為公司提供副產品收益，對公司經營而言有利可圖，但 
Kazakhmys 的黃金產量對全球市場的影響甚微。二零一零年，Kazakhmys 來自採礦業務以
及使用自產及所收購精礦產生的陽極礦泥生產的黃金總計126.5千盎司，GFMS 估計，佔哈
薩克斯坦產量的14%及全球產量的0.1%。
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儘管採金業於過去十年的牛市下有大量整合，但仍相對分散。例如，十大生產公司
的產量僅佔近年全球產量40%以下。

由於金屬保存期極長，以往大量尚未製成終端產品或金條存貨均可隨時供應市場。
已開採的存貨供應包括私人及官方出售的黃金存貨，以及舊珠寶及其他含金產品再加工的
供應。後者，稱作廢金屬供應，價格變化頗大。一直以來，廢金屬供應大多來自珠寶溢價
偏低的地區（例如亞洲及中東國家），惟由於近年金價偏高，成熟市場的黃金回收亦日漸普
遍。

歷經二十世紀九十年代至二十一世紀初的熊市後，金價於二零零二年開始攀升，並
持續上升直至十一月的峰值每盎司1,421美元（根據倫敦金銀市場協會的午後定盤價計算）。
投資者的追捧導致金價急劇增加。投資者對黃金的熱捧，部分是由於彼等對法定貨幣失去
信心以及對主要經濟體相關政府財政失衡的擔憂，尤其是利率偏低加上期貨投資更普遍增
長。

基於 GFMS 預測經濟環境將持續有利黃金投資，故其對未來數年的金價持樂觀態度。
GFMS 的假設包括大部分的主要市場將延長寬鬆貨幣政策期限，而此舉暗藏巨大的通脹壓
力。另外，GFMS 預期歐洲及北美政府財政將持續失衡，進一步促進對黃金的需求。

圖20：過往金價
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資料來源：　GFMS 二零一零年黃金調查
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白銀市場概覽

白銀是具有獨特抗菌、良好的耐腐蝕、可塑、延展、反射及具優異導電特質的貴重
金屬。基於該等特質，白銀廣泛應用於工業，如電力電子應用、焊接與銀焊以及用作若干
催化劑。近年來，工業製造一般佔全球需求逾50%。珠寶及銀製品對白銀的需求比例亦較
高。過往，白銀應用於攝影（曾為白銀的另一主要需求來源），但隨着步入數碼科技時代，
該領域的需求逐年減少。成熟經濟體過往一直對全球白銀製造需求殷切，即使近年中國已
有所增長，但歐洲、北美及日本消化了全球大半的白銀製造。

與黃金一樣，白銀買賣主要在國際場外交易市場進行，最大的白銀流動市場亦為倫
敦市場。倫敦金銀市場協會每日公佈基準「定盤」價格，其亦廣泛用作參考價格。此外（亦與
黃金一樣），白銀期貨已於多個期貨交易所上市，包括Comex、東京工業品交易所及上海黃
金交易所。

世界白銀供求

二零零五年 二零零六年 二零零七年 二零零八年 二零零九年

（噸）

供應
礦場產量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,805 19,935 20,665 21,297 22,072
政府淨銷量 . . . . . . . . . . . . . . . . 2,051 2,433 1,322 858 426
廢舊白銀. . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,786 5,849 5,654 5,476 5,155
生產商對沖 . . . . . . . . . . . . . . . . 859 — — — —
總供應量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,501 28,216 27,642 27,631 27,652

需求
加工
　　工業用途 . . . . . . . . . . . . . . 12,659 13,282 14,187 13,790 10,955
　　攝影. . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,987 4,428 3,881 3,263 2,577
　　珠寶. . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,406 5,172 5,084 4,922 4,870
　　銀器. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,101 1,896 1,816 1,769 1,851
　　錢幣及獎章 . . . . . . . . . . . . 1,246 1,237 1,235 2,028 2,447
總加工量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,398 26,015 26,203 25,773 22,700
生產商為解除對沖而買入  . . . . — 211 753 360 694
推定投資淨額 . . . . . . . . . . . . . . 2,103 1,990 685 1,498 4,258

總需求量. . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,501 28,216 27,642 27,631 27,652

銀價（倫敦，美元╱
　盎司）  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.3 11.5 13.4 15.0 14.7

資料來源：　GFMS 二零一零年白銀調查

過去十年，白銀製造需求已有所轉變，兩個主要原因為：工業應用持續增長以及銀
幣需求因攝影及銀製品需求下降所抵銷。工業需求增長反映全球工業生產的增長，而硬幣
製造增加則與白銀投資需求增加有關。GFMS 預期未來數年的需求將繼續增加。
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廣義而言，就白銀的取代品來說，貴重金屬價格偏高有利於白銀。該趨勢事實上已在
珠寶行業及西方市場（如美國及英國）顯現，尤其是當金價創出新高導致零售業的黃金鑽石
首飾被價格偏低的純銀飾品取代。對於工業領域（為至今白銀製造的最大終端使用類別），
白銀價格高僅導致少部分產品取代白銀，這在很大程度上體現了白銀的工藝特性，亦反映
需相當長的時間開發其他合格的工藝技術。對於若干領域的工業需求而言，銀價偏高導致
公司出現無法為生產所需材料提供資金或獲得充足信貸的困難。因此，鑑於持有成品存貨
的成本較高加上經濟前景並不明朗（本身反映二零一一年全球經濟增長可能下滑），故普遍
趨向於即時下單。

相對於金、銅及鋅而言，大部分的銀出產是其他礦物的副產品，不足三分之一的產
量來自主要的銀礦。白銀主要產自鉛╱鋅、金及銅礦。白銀生產自含銀礦石的提煉，通常
伴生多種其他有經濟價值的金屬。白銀可與黃金一併以礦石形式開採，如混有銅、鉛及鋅
等基本金屬，可在礦場加工成精礦。隨後將精礦運至基本金屬精煉廠，將金屬分離並將白
銀熔成銀錠。最大的白銀生產國為秘魯及墨西哥，中國及澳洲位列第二及第三。根據 GFMS 
發佈的二零一零年世界白銀調查，哈薩克斯坦佔二零零九年全球銀礦產量的3%。與黃金一
樣，白銀供應並不僅限於礦產生產，廢金屬的循環利用每年一般佔據較大的供應比例。另
外，銀錠存量的流通亦可提供供應。二零零零年至二零一零年，政府不斷出售存貨，但期
間大部分時間私人從市場大量吸納收藏，較政府出售的數額更大。

Kazakhmys的銀產量佔全球銀產量的份額遠高於金產量所佔份額。二零一零年，本
公司來自採礦業務、陽極礦泥及所收購精礦的銀產量為14.1百萬盎司，佔全球銀礦產量的
2%。Kazakhmys 是哈薩克斯坦最大的白銀生產商，佔總產量的80%。

全球採銀業較採金業更為分散。十大生產商的產量佔近年全球總產量35%以下。

過去十年，銀價亦大幅回升，從二零零一年的每盎司逾4美元升至二零一零年底的每
盎司近30美元。銀價回升受投資者的需求推動，而投資者的需求乃因之前所討論導致黃金
需求的類似因素帶動，部分亦由於投資者常一併買賣該兩種金屬。另外，由於白銀主要用
作工業用途，故投資者對白銀的追捧亦受發展中國家的工業化而推動。
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展望未來，鑑於 GFMS 對黃金以及其他工業金屬混合物持樂觀態度，白銀將受惠於
該等趨勢。受持續增加的投資需求推動，在利率偏低的背景下，發展中國家工業產品的穩
定增長以及主權債務市場陷入困境，GFMS 預期二零一一年及二零一二年的價格將接近於
近期的峰值。

圖21：過往銀價
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資料來源：　GFMS 二零一零年白銀調查

哈薩克斯坦電力行業概覽

哈薩克斯坦發電行業佔全國工業總產值約十分之一，估計二零零八年的市場規模為
1,016百萬美元。二零零零年以來經濟的強勁增長促使二零零八年出現發電高峰達800億千
瓦時。隨着二零零九年全球經濟衰退，哈薩克斯坦的電力消耗較上一年度下降3.5%至780
億千瓦時，直至該年第三季度電力需求方開始恢復。二零一零年，哈薩克斯坦的總電力消
耗較上一年度上升7.4%至838億千瓦時。

哈薩克斯坦以往的能源供求大體持平。然而，由於哈薩克斯坦的發電量主要集中在
北部地區，加上並無充足電網傳輸功率將多餘電力傳輸至哈薩克斯坦南部地區，故南部地
區需引進電力。展望未來，預期電力市場仍將維持平衡，預計二零一零年至二零一五年間
電力供求的複合年增長率約為5%。
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圖22：預測哈薩克斯坦的電力供求
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資料來源：　KazEnergy（二零零九年）

根據美國能源情報署的估計，煤為主要的能源資源，一直佔哈薩克斯坦能源消耗的
大半比例。

圖23：哈薩克斯坦按燃料類別區分的發電量
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資料來源：　國際能源署（二零一零年）

由於哈薩克斯坦現有大部分裝機容量乃於一九九零年前在蘇聯時代建立，發電設施
已老化，故需進一步投資保持或增加發電量並升級基礎設施。為滿足哈薩克斯坦不斷上升
的電力需求，哈薩克斯坦共和國能源和礦產資源部於二零零七年提議自二零零七年至二零
一五年實施發展電力行業的行動計劃。該計劃概列截至二零一五年期間完結前建議及預期
將興建、改造或擴建的設施，亦概述實施該計劃的措施，包括以下內容：

‧ 自二零零七年至二零一五年期間形成預計的能源供需平衡；

‧ 提升電力行業的投資吸引力；
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‧ 估計電力生產、傳輸及供應的價格水平；

‧ 推動節能技術及可持續能源資源管理；

‧ 均衡全國發電佈局，開發使用可再生能源；及

‧ 制定核能開發基準並識別其主要趨勢。

主要投資項目旨在提高整體發電量並擴建及提升現有電網與傳輸系統。已確認的主
要投資項目包括在 Ekibastuz GRES-2 發電站及 Balkhash 熱電站興建第3個發電單位。行動
計劃預計投資總額為210億美元。為進一步提升發電設施，政府現計劃自二零一五年至二零
三零年持續對現有設施進行大規模現代化改造，並興建新設施。

哈薩克斯坦的發電行業受工業與新技術部及 Natural Monopolies Agency 規管。批發
電價由工業與新技術部監管，零售電價則由 Natural Monopolies Agency 監管。

監管電價的目的是均衡消費者支付的電價漲幅，並為發電商創造環境賺取發電容量
投資的回報。Natural Monopolies Agency 指出該法令旨在透過保證發電公司的電價長期穩定
從而吸引外資。有關哈薩克斯坦電力行業監管的其他資料，請參閱「與行業有關法律及法規 
— 電力行業監管」。

圖24：哈薩克斯坦發電集團（包括 Ekibastuz）的電價上限
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©二零一一年 GFMS。版權所有。

GFMS 是上文市場概覽一節（「GFMS 市場概覽」）所述全部知識產權的擁有人或持證
人，受版權法及全球協定保護。保留所有相關權利。

除下文所述者外，未經 GFMS 書面允許，任何組織或個人均不得自載有 GFMS 市場
概覽的文件摘錄全部或部分內容，或透過電子方式或其他以任何方法複印或儲存而轉載 
GFMS 市場概覽的全部或部分內容（包括但不限於表格及圖表等摘錄）。

有限許可

倘閣下轉載載有整個 GFMS 市場概覽的文件，則可轉載 GFMS 市場概覽全文，惟閣
下遵守下文兩段︰

‧ 閣下不得以任何方式修改 GFMS 市場概覽的紙印或影印本；

‧ 謹請留意，閣下不得脫離任何附文而單獨使用 GFMS 市場概覽所載任何插圖、
圖表、表格、照片、視頻或音頻序列（倘相關）或任何繪圖。

閣下違反該等條款轉載、傳送、複印、複製或下載（倘相關）GFMS市場概覽的全部或
部分內容或會引致民事或刑事訴訟。

GFMS 市場概覽純粹按 Kazakhmys PLC（「本公司」）的指示根據 GFMS 與本公司協定
的委聘條款編製，且僅有關本公司委託編製的銅、鋅、金及銀市場概覽報告。因此，GFMS
市場概覽僅從本公司角度編製，無意分析可能與任何其他人士相關的特定問題、事項或關
注。GFMS 並不向 GFMS 市場概覽收件人（包括本公司及聯席保薦人）以外的任何人士承擔
任何責任。GFMS 市場概覽屬 GFMS 及 GFMS 市場概覽收件人個人所有，而有關收件人不
得將可能因為或有關GFMS市場概覽獲得的全部或任何利益指讓、轉讓或聲明設立信託。因
此，GFMS 與 GFMS 市場概覽相關的任何其他人士不得有任何合約關係。倘收件人以外的
任何人士對 GFMS 市場概覽或其內容及目的有任何疑問，彼等應諮詢自身獨立顧問。
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謹此說明，倘法律允許，GFMS、GFMS 集團的其他成員公司及與 GFMS 及 GFMS 集
團的其他成員公司有關連的第三方特此明確免除︰

‧ 所有條件、保證以及法規、普通法或衡平法可能以其他方式施加的其他條款；

‧ 就貴公司或聯席保薦人除外的任何人士或組織因閱讀或倚賴 GFMS 市場概覽而
導致的任何直接、間接或相關虧損或損失而承擔責任，包括（但不限於）損失收
入或收益、損失業務、損失溢利或合約、損失應有的節省、損失商譽而無論是
否由於侵權（包括疏忽而侵權）、違約或其他原因而引致的損失，即使是可預見
的損失。


