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本章節由國際金屬及採礦顧問公司CRU於二零零七年六月編撰及於同年九月

更新，所載部分資料取材自政府官方刊物。CRU引用的若干估計數據由美國地質調

查局（一個提供重要科學資料的美國政府部門）提供，本章節所引用的報告 /資料來

源概非本公司編製。CRU已合理審慎地編撰和轉載官方的政府資料，惟未經本公司

或我們的任何聯屬公司或顧問，亦未經獨家全球協調人、承銷商或其各自任何的聯

屬公司或顧問獨立核實。有關資料可能與於中國境內外編撰的其它資料不符。

第一節：鎳供應

引言

鎳是一種銀白色金屬，熔點相對較高，為攝氏1,455度。鎳的貴重性在於其硬度及

耐氧化。主要用作生產不𣁾鋼和超耐熱合金及各種鎳銅合金時的合金添加劑。它亦用作

鋼和塑膠上的鍍材。不𣁾鋼廣泛用於要求耐腐蝕、清潔和加工簡便的環境中。因此，廣

泛用於餐飲業、醫藥應用、家居用品（如廚具）和運輸及建築應用。超耐熱合金和銅鎳合

金用於要求耐腐蝕和耐熱的工業應用中。

鎳通常以與銅或鈷等其它金屬的化合物的形式出現。鎳礦石分為兩大類，硫化礦和

紅土礦。一直以來，硫化礦提供大部分初級鎳產量，但這種資源的消耗速度高於發現新

的硫化礦資源的速度。紅土資源許多年來一直用以生產鐵鎳（一種鐵鎳合金），但現在須

開採紅土資源生產純鎳。這種工藝的商業適用性尚未得到完全證實。與新的紅土鎳項目

有關的工程推延以及不斷增加的資本費用已經導致在過往兩年初級鎳的缺乏，使得金屬

庫存耗盡，鎳價格上漲到空前水平。

目前高鎳價鼓勵礦業公司將新的礦場投入生產，亦促使行業致力降低鎳消耗，並尋

求制造含鎳合金的替代材料。

1. 鎳儲量和產量

1.1 礦石種類

鎳礦石分為兩大類：硫化礦及紅土礦。目前，人們從以上兩種礦石中提取鎳。

硫化礦佔全世界鎳礦產量約55%，而紅土礦約佔45%。這兩種礦石的地質學及礦物

學特點迥異，因而使用不同的礦物加工及冶金加工方法開採。
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硫化礦可見於許多地方。加拿大、澳洲、俄羅斯、南非、辛巴威和博茨瓦納

均有大型硫化鎳礦。礦石成份由於礦床不同而迥異，因而加工流程亦不相同。但基

本均會經過浮選、冶煉和精煉加工。

副產品或聯產品（如銅、鈷和鉑族金屬）可為硫化礦床貢獻大量經濟價值。

紅土鎳礦由富含鐵、鎳和鈷的各種熱帶及亞熱帶土壤組成，形成於橄欖岩床。

古巴、多明尼加共和國、瓜地馬拉、巴西、澳洲、菲律賓、印尼、新赫里多尼亞、

俄羅斯、中國、塞爾維亞和馬其頓均有大型紅土礦床。

紅土礦石通常通過冶煉工序加工成鐵鎳，該產品含25-35%的鎳，用於生產不

𣁾鋼。紅土礦石亦用浸取法加工，以生產精煉鎳（該產品含99.8%的鎳）。第二種工

藝是近期研發結果，仍待進一步研究。可從紅土礦石中提煉鈷等寶貴的副產品。

一直以來，硫化礦提供大多數鎳產量，原因在於其容易開採和加工。產量平

衡在過去十年逐漸向紅土礦轉移，但硫化礦目前仍是主要的產量來源，而鎳行業的

未來將日益倚賴紅土礦床的開採。

1.2 儲量及資源

礦物資源指規模及礦物質含量經證實達到特定合理程度的礦體。但在經濟上

未必適合開採。礦物儲量指經技術及經濟研究證明其開採及加工可帶來利潤的資

源。

世界鎳儲量經美國地質調查局估計為62百萬噸，相等於按現在的礦場產出速

度生產約43年的產量。儲量及資源通常以鎳含量的噸量計算。鎳含量指儲量或資源

量中所含可回收鎳的數量。
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鎳儲量在地理上十分集中。澳洲、俄羅斯和古巴佔55%的儲量，而八大國佔總
儲量的88%。澳洲擁有最大的鎳儲量。硫化礦和紅土礦在澳洲均有發現。

表1.1：鎳礦石儲量和資源

國家 儲量 資源
（百萬噸， （百萬噸，
鎳含量） (%) 鎳含量） (%)

澳洲 22.0 35.4 27.0 18.9
俄羅斯 6.6 10.6 9.2 6.4
古巴 5.6 9.0 23.0 16.1
加拿大 4.9 7.9 15.0 10.5
巴西 4.5 7.2 8.3 5.8
新赫里多尼亞 4.4 7.1 12.0 8.4
南非 3.7 6.0 12.0 8.4
印尼 3.2 5.1 13.0 9.1
中國 1.1 1.8 7.6 5.3
菲律賓 0.9 1.5 5.2 3.6
哥倫比亞 0.8 1.3 1.1 0.8
多明尼加共和國 0.7 1.2 1.0 0.7
委內瑞拉 0.6 0.9 0.6 0.4
博茨瓦納 0.5 0.8 0.9 0.6
希臘 0.5 0.8 0.9 0.6
辛巴威 0.0 0.0 0.3 0.2
其它國家 2.1 3.4 5.9 4.1

世界合計 62.1 143.0

資料來源： 美國地質調查局（日期：二零零七年一月）

世界鎳資源（包括儲量）是儲量的兩倍多，約含143百萬噸鎳（即資源中的鎳含
量）。資源分佈略為分散，但三大國家仍佔世界總量的45%，八大國家佔84%。

1.3 鎳礦場產量

大型鎳礦床主要位於以下地點：

‧ 加拿大（主要是安大略省薩德伯地區）

‧ 俄羅斯、西伯利亞遠北部諾爾斯克附近

‧ 拉丁美洲的部分亞熱帶地區：古巴、多明尼加共和國、哥倫比亞、委內
瑞拉和巴西北部

‧ 南非：博茨瓦納、辛巴威和南非
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‧ 印尼、菲律賓和新赫里多尼亞

‧ 澳洲（澳洲西部和昆士蘭）

‧ 中國

鎳礦產量於二零零五年的分佈列於下圖。俄羅斯、加拿大和澳洲於二零零六
年佔世界產量的48%，八大國佔礦產量的80%。

圖表一

俄羅斯、加拿大、澳洲和印尼佔世界鎳礦產量的一半以上。

二零零六年世界礦產量的鎳含量：1.44百萬噸
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圖表二

全球鎳礦產量：二零零二至零五年增長緩慢，

但自二零零六年因價格上升而增長加快
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全球鎳礦產量於二零零二年至零五年間因價格低迷期而增長緩慢。於二零零
六年開始加速增長，並預期於二零零七年及以後進一步增長，因為若干主要新鎳礦
項目開始投產，大部分新的礦場生產將基於紅土礦體，並將採用浸取技術，然而此
技術仍未在日常操作條件下得到充分證實。

表1.2：於二零零零年至零六年間鎳礦產量（千噸，鎳含量）

年複合增長率，

二零零零年

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 至零六年

歐洲

俄羅斯 262.4 264.5 258.2 283.9 281.9 285.2 292.6 1.8%

歐洲其它地區 25.2 26.3 28.6 24.6 38.8 47.5 56.1 14.3%

合計 287.6 290.8 286.8 308.5 320.7 332.7 348.7 3.3%

非洲 71.0 67.9 69.9 77.4 72.3 75.3 77.2 1.4%

亞洲

中國 53.0 51.5 54.6 60.6 63.0 59.8 69.1 4.5%
印尼 100.8 102.1 121.6 143.9 142.7 143.0 158.0 7.8%

菲律賓 19.1 23.1 24.0 23.0 17.0 28.7 69.5 24.0%

合計 172.9 176.7 200.2 227.5 222.7 231.5 296.5 9.4%

美洲

加拿大 181.4 183.5 179.5 153.4 178.8 192.1 223.4 3.5%

美洲其它國家 168.0 183.5 199.2 210.1 211.9 218.4 214.1 4.1%

合計 349.4 366.9 378.6 363.5 390.7 410.5 437.5 3.8%

大洋洲

澳洲 179.8 209.4 206.8 185.8 182.2 189.3 177.6 -0.2%

新赫里多尼亞 117.9 118.0 105.8 111.2 118.3 111.6 100.8 -2.6%

合計 297.7 327.4 312.6 297.0 300.5 301.0 278.4 -1.1%

世界合計 1,179 1,230 1,248 1,274 1,307 1,351 1,438 3.4%

數據來源： CRU，國際鎳研究小組

自二零零零年以來，世界礦產量每年增長3.4%，鎳含量由1.18百萬噸增至1.44
百萬噸（見表1.2）。雖然價格自二零零四年便開始暴漲，但直至二零零六年鎳礦產
量才略有增長。儘管二零零七年當前的價格暴漲有效刺激生產，但主要集中在仍處
於融資或開發階段的新項目。

於二零零六年，雖然勞資爭議導致供應中斷，鎳礦場產量增長速度仍增至
5.7%。這些中斷令產量較計劃水平減少估計50,000噸鎳含量。在二零零七年最初幾
個月，鎳礦產量的增長速度再度提高至每年約10.9%，原因是生產商盡一切努力滿
足需求，並從極高的鎳價中獲利。
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1.4 精煉鎳產量

精煉鎳於冶煉及精煉廠中生產。但未必整合於鎳礦中進行。許多礦場出售中
間產品，如礦石、礦精粉及低冰礦，然後於獨立設施中加工為鐵鎳或精煉鎳。成品
鎳的生產地點因此可以與礦產地點不同。日本全部鎳生產依靠進口原料。中國於二
零零五年至零六年成品鎳產量增加亦很大程度上依靠進口礦石及礦精粉。

成品鎳產量（鎳含量為99.8%或以上的鐵鎳或精煉鎳）於二零零零年至零六年間
的年增長率為3.6%，由1.1百萬噸增至1.36百萬噸（見表1.3）。中國的成品鎳產量在
二零零零年至零六年期間的年複合增長率為17.4%，是所有國家或地區的最高水平。

表1.3：二零零零年至零六年間世界精煉鎳產量（千噸）

年複合增長率，

二零零零年

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 至零六年

歐洲

俄羅斯 245.0 253.9 243.2 268.3 265.0 268.1 275.1 1.9%

歐洲其它地區 178.3 191.6 195.8 190.1 208.4 215.9 228.4 4.2%

合計 423.3 445.5 439.0 458.5 473.4 483.9 503.4 2.9%

非洲 45.7 51.0 50.1 32.3 54.0 48.8 53.5 2.7%

亞洲

中國 53.0 52.0 56.9 64.1 75.2 97.6 138.5 17.4%

日本 158.2 154.7 155.9 164.2 168.2 169.2 149.7 -0.9%

合計 221.3 217.0 221.8 236.6 251.3 274.1 302.7 5.4%

美洲

加拿大 134.2 140.0 146.2 128.2 154.7 139.3 163.3 3.3%

美洲其它國家 118.8 133.2 145.6 156.9 161.5 168.2 168.4 6.0%

合計 253.0 273.3 291.7 285.1 316.2 307.5 331.7 4.6%

大洋洲

澳洲 111.7 128.8 132.3 128.1 122.6 119.7 116.6 0.7%

新赫里多尼亞 43.9 45.9 48.6 50.8 43.0 46.7 49.4 2.0%

合計 155.6 174.7 181.0 178.9 165.6 166.3 166.0 1.1%

世界合計 1,099.0 1,161.4 1,183.6 1,191.3 1,260.5 1,280.6 1,357.4 3.6%

數據來源： CRU，國際鎳研究小組
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1.5 鎳生產商之間的整合及集中

由於加工不同種類的礦石所採用的生產工藝各式各樣，所以鎳行業存在高度

垂直整合。鐵鎳生產商把礦石直接加工為成品，因而自然整合，將礦石出售給獨立

冶煉廠的少數情況除外。

把礦石加工為純鎳的紅土礦場一般不生產可以裝運和出售給獨立精煉廠的中

間產品。這些礦場大多經過整合。菲律賓和印尼的低品級紅土礦石生產商一般不經

過整合，而向中國及其它國家出口礦石。

硫化礦一直與冶煉及精煉廠整合。但可生產可以付運以於非整合設施冶煉和

精煉的精礦，而硫化礦冶煉廠亦生產可以付運至其它地方精煉的冰銅。因此，非整

合業務之間買賣精礦和冰銅的交易日益增加。因此硫化礦場呈部分整合，部分未整

合的狀況。

然而，鎳行業的整體整合程度可能保持不變或稍有增加。

過往，鎳行業的生產力一直非常集中於少數生產商手中。緊隨二次世界大戰

之後若干年，一間加拿大公司佔有西方世界鎳產量約90%。一間俄羅斯鎳公司是當

時第二大生產商，但其生產率除蘇聯之外無人知曉。

表1.4：成品鎳產量的集中度

二零零零年 二零零五年 二零零七年

五大生產商 57.3 41.7 63.6

十大生產商 78.6 74.3 76.8

數據來源： CRU

自二十世紀七十年代中期至二零零五年度，由於新的生產商進入市場，故行

業劃分穩定。於二零零五年，五大生產商控制全球產量僅41.7%。然而，在過往兩

年內，行業內部出現大規模整固。五大生產商現在幾乎佔有成品鎳總產量的64%，

但十大生產商所佔份額自二零零零年以來保持穩定。

2. 產品形式及定價

鎳是按各種形式和規格生產，取決於生產工序和最終用途。鎳產品通常分為一級和

二級鎳。一級純度一般超過99.6%，並包括電解陰極、粒和粉、塊、丸及其它形式，如

冠和圓。鎳陰極切割成小正方形用作冶煉。
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二級包括各種品級的鐵鎳和氧化鎳，可用來生產不𣁾鋼，其中的鐵含量亦不容忽

視。

最廣泛的買賣形式是陰極（可能是未切割或切割成小方形）、塊和丸。該等產品形式

通過倫敦金屬交易所（LME）鎳合約買賣。倫敦金屬交易所合約主要用於鎳的定價和對沖，

但實際交貨也可以在倫敦金屬交易所註冊的倉庫中出入。倫敦金屬交易所鎳價被全世界

認同為市場鎳價，並在多數國家 /地區作為生產商向客戶銷售鎳的定價基礎。

在中國，鎳在上海金屬交易所以現金買賣，上海鎳價緊跟倫敦金屬交易所鎳現金價

格，並通常較倫敦金屬交易所價格略有溢價。

各種形式的鎳產品針對的市場明顯不同。生產商並非在所有市場都構成競爭。最大

的市場是不𣁾鋼市場，而實際上所有生產商都在不𣁾鋼生產中所用冶煉品級的鎳市場中

競爭。電鍍品級的鎳供應商比較少，而優質的鎳粉供應商少之又少。

第二節：消耗及供求平衡

1. 初級鎳消耗

1.1 最終用途需求量

鎳幾乎只用作合金元素，可為鋼和有色合金提供耐腐蝕性。亦用作可充電電

池合金的合金元素，並用作電鍍元素，為其它金屬提供保護鍍層。因此，鎳的直接

消費者是其它金屬行業，該等金屬行業購買鎳，作為其自身金屬產品的添加劑。

圖表三

二零零六年初級鎳的首個最終用途明細：

不𣁾鋼佔有全球市場的三分之二

不𣁾鋼

二零零六年
世界初級鎳消耗量：
1.41百萬噸

其它
有色合金
合金鋼

電鍍
電池

66.6%

4.4%

12.5%

7.2%

2.3%

7.0%

數據來源： CRU
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上圖為鎳消耗的首個最終用途明細，主要用於不𣁾鋼，佔67%。有色合金佔

12.5%，其次是電鍍和合金鋼。電池用量較小，但可能增長迅速。其它應用包括各

種鑄造合金和鑄件。

表2.1列示自二零零零年起全球初級鎳最終用途的消耗量。

表2.1：二零零零年至二零零六年全球對初級鎳的需求（千噸）

年複合增長率，

二零零零至

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 二零零六年

不𣁾鋼 688 687 760 819 826 796 941 5.4%

其它最終用途：

合金鋼 54 54 55 56 57 60 62 2.4%

有色合金 165 149 135 141 155 163 177 1.2%

電鍍 97 97 102 99 100 105 101 0.6%

電池 36 30 27 24 26 30 32 -1.9%

其它，包括鑄件 81 92 82 90 98 102 99 3.4%

總額，非不𣁾鋼 433 421 401 410 436 459 471 1.4%

初級鎳消耗量總額 1,121 1,108 1,161 1,230 1,262 1,256 1,412 3.9%

變動% － -1.2 4.8 5.9 2.6 -0.5 12.4

數據來源： CRU

鎳的非不𣁾鋼應用需求的增長速度明顯低於不𣁾鋼應用需求。除不𣁾鋼外，

含鎳鋼及有色合金的應用廣泛，但並不保證會取得不𣁾鋼分部目前所呈現的強勁增

幅。該等最終用途的增幅減慢，導致於二零零零年至二零零六年期間全球初級鎳需

求的平均增長率下降至3.9%。
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影響鎳需求的主要因素有：

‧ 經濟發展影響含不𣁾鋼產品的最終需求：不𣁾扁平軋材的最終用途行業
見下圖。

圖表4

加工業是不𣁾鋼扁平軋材
最大的最終用途行業

加工業

運輸

建築工程

招待及家用

焊接管

其它

29.3%

4.4%

15.9%

14.9%

25.2%

10.3%

數據來源： CRI

‧ 傾向於使用鎳含量可能低於傳統品級甚至完全不含鎳的不𣁾鋼品級。

‧ 競爭性金屬產品的比較價格。高鎳不𣁾鋼的主要競爭性材料是鋁板及其
它合金板。

‧ 投資於新的不𣁾鋼產能。最近和未來五年對新的不𣁾鋼產能的主要投資
均位於中國。

1.2 鎳需求，二零零零至二零零六年

鎳是某些但並非所有種類不𣁾鋼不可或缺的成份。不𣁾鋼主要有三大類：

‧ 400系列不含鎳

‧ 300系列含鎳8-10%

‧ 200系列含鎳3-5%

含鎳的各種不𣁾鋼稱為奧氏體不𣁾鋼。不𣁾鋼行業的鎳需求量受奧氏體不𣁾
鋼產量的增長率和奧氏體與其它各種不𣁾鋼產量之間的平衡所支配。
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表2.2：二零零零年至二零零六年間，
不𣁾鋼的世界產量和不𣁾鋼的鎳含量（千噸）

年複合
增長率，

二零零零年
二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 至零六年

不𣁾鋼產量
美國 2,357 1,965 2,348 2,335 2,382 2,231 2,498 1.0%
歐洲 7,962 7,771 8,151 8,484 8,795 8,304 9,318 2.7%
日本 3,781 3,816 3,785 4,063 4,144 3,933 4,022 1.0%
中國 533 795 915 1,777 2,350 3,572 5,100 45.7%
亞洲其它地區 3,698 3,588 3,934 4,748 5,476 5,558 6,034 8.5%
世界其它地區 998 1,026 1,128 1,373 1,432 1,212 1,484 6.8%

全世界 19,329 18,961 20,261 22,780 24,579 24,811 28,456 6.7%

不𣁾鋼鎳含量
初級鎳+
不𣁾鋼廢料 1,294 1,281 1,392 1,545 1,.605 1,566 1,845 6.1%

數據來源： CRU國際

表2.2表明，全球（所有種類）不𣁾鋼產量自二零零零年以來已增長6.7%。原因
在於中國的大幅增長和亞洲其它國家／地區的快速增長。成熟經濟體中的增長一直
遠為穩定。同期全球不𣁾鋼對各種形式鎳（初級鎳和廢料）的消耗量每年增長6.1%。

不𣁾鋼生產商使用廢料和初級原料，而通常更偏好使用廢料，因為廢料包含
珍貴的鉻和鐵單位，而且通常比採購必要的原料代價低廉。因此，為生產不𣁾鋼而
購買的初級鎳是為填補廢料供應而購買的差漏項目。

廢料供應趨於增加，因為越來越多的含不𣁾鋼產品達到可使用年限。於一九
九八年至二零零六年間，生產不𣁾鋼所用廢料的供應增加約54%。在未來五年內，
很可能繼續增加。

然而，不𣁾鋼產量亦不斷增長。因此，不𣁾鋼生產中使用的廢料與初級鎳的
比例一直保持穩定並很可能持續穩定。廢料所佔比例逐年變化，但總體平均數約為
49%。

於二零零零年至零六年間，不𣁾鋼中鎳的消耗量見表2.3。本期間全球鎳消耗
量增長5.4%，主要由中國和發展中世界所帶動。美國消耗量小，反映該國不𣁾鋼產
量較低。歐洲仍是不𣁾鋼生產的主要中心，但中國不𣁾鋼行業增長極為迅速，而在
二零零零年基數還很低。

於二零零零年至零六年，中國的不𣁾鋼生產年複合增長率達全球最高(45.7%)，
並且在不𣁾鋼消費量上達到最快的年複合增長率 (42.7%)。自二零零六年以來，中
國一直是不𣁾鋼的最大消耗國及生產國。
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表2.3：二零零零年至二零零六年間，

全世界不𣁾鋼中初級鎳的消耗量（千噸鎳含量）

年複合

增長率，

二零零零年

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 至零六年

美國 60 46 59 59 58 53 56 -1.2%

歐洲 279 288 316 318 308 287 317 2.2%

日本 119 121 126 130 127 115 128 1.2%

中國 22 30 35 60 71 105 183 42.7%

亞洲其它地區 156 148 163 181 191 180 187 3.0%

世界其它地區 52 53 62 72 71 56 70 5.1%

全世界 688 687 760 819 826 796 941 5.4%

數據來源： CRU國際

因此，自二零零零年以來鎳消耗量數據中得出的重要結論為：

‧ 主導性推動力是不𣁾鋼生產的需求

‧ 中國是世界不𣁾鋼產量增長的推動力

‧ 額外廢料供應不太可能威脅不𣁾鋼中初級鎳需求量的增長。

將來，倘中國不𣁾鋼行業增長放緩，或倘增加使用替代材料，鎳消耗量增長

可能放緩。

2. 二零零七年供求平衡

2.1 鎳需求的未來推動因素

未來不𣁾鋼產量將成為初級鎳需求量的關鍵。全世界不𣁾鋼行業的產能預期

於二零零七年增長3.4百萬噸，增長率為13%，且未來將進一步大幅擴展。二零零七
年，全球68%的新增產能將位於中國。

鎳需求量的最終決定因素是成品中不𣁾鋼的最終需求。如下圖所示，這至少

是過去14年來強烈的週期性規律。上漲週期開始於二零零六年，升勢很強，而於二
零零五年開始蕭條。然而，二零零七年上半年增長率放緩，表明近期可能出現不𣁾

鋼產能盈餘。這會導致初級鎳的需求增長放慢。
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圖表5

世界不𣁾鋼產量和初級鎳消耗量的增長率，
逐年變化率(%)
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尋求其它替代材料來應對不𣁾鋼價格高企是個緩慢的過程，但若能找到替代
材料，很有可能長時間持續，甚或永久使用替代材料。高鎳品級不𣁾鋼佔有的世界
市場份額已經由二零零一年的71%下降至二零零六年的67%。同期，低鎳品級佔有
的份額已經由4%上升至10%。此趨勢很可能會持續。幾間大型公司正在增加低鎳或
無鎳品級不𣁾鋼的產出。

截至二零零七年止，所有最終用途中的初級鎳需求量見表2.4所示。需求量預
計於二零零七年增長3%。於二零零零年至零七年間的整體年複合增長率為3.8%。

地區的複合增長率見表2.5。中國於二零零零年至零七年間的複合增長率接近
27%，是迄今為止世界最高水平，而中國將於二零零七年底之前成為第二大鎳消費
區，僅次於歐洲。

表2.4：二零零零年至二零零七年間，
按最終用途劃分的世界初級鎳消耗量（千噸鎳含量）

年複合
增長率，

二零零零年
二零零零年 二零零六年 二零零七年 至零七年

不𣁾鋼 688 941 969 5.0%
合金鋼 54 62 64 2.4%
有色合金 165 177 184 1.6%
電鍍 97 101 98 0.2%
電池 36 32 32 -1.7%
其它，包括鑄件 81 99 108 4.1%
不𣁾鋼合計 433 471 485 1.7%
世界合計 1,121 1,412 1,455 3.8%

數據來源： CRU
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表2.5：二零零零年至二零零七年間，

世界初級鎳的地區消耗量（千噸鎳含量）

年複合

增長率，

二零零零年

二零零零年 二零零五年 二零零七年 至零七年

美國 166 146 150 -1.4%
歐洲 412 417 438 0.9%
日本 188 167 179 -0.7%
中國 65 200 341 26.8%
亞洲其它地方 202 232 236 2.3%
世界其它地區 89 93 111 3.1%

全世界 1,121 1,256 1,455 3.8%

數據來源： CRU

2.2 價格發展

倫敦金屬交易所（LME）鎳價於二零零四年十二月超過14,000美元／噸，異常高
企，其後於二零零六年至零七年間攀升至前所未見的高峰。於二零零七年四月至五
月間，按現金基準計算，價格超過50,000美元／噸。於二零零七年九月中旬，現金
價格降至約28,000美元／噸，於最後實際可行日期升至32,500美元／噸。上海金屬
交易所現金鎳價一直緊隨倫敦金屬交易所價格，並通常略為偏高。

圖表6

倫敦金屬交易所及上海金屬交易所現金鎳價：

缺乏直接供應，加上投機，導致價格上漲至前所未見的高度
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2.3 供求平衡

表2.6：二零零零年至零七年間，鎳供求平衡（千噸）

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 二零零七年

初級鎳消耗量 1,121 1,108 1,161 1,230 1,262 1,256 1,412 1,455

變化百分比 － -1.2% 4.8% 5.9% 2.6% -0.5% 12.4% 3.0%

初級鎳產量 1,099 1,161 1,184 1,212 1,261 1,281 1,357 1,450

變化百分比 － 5.7% 1.9% 2.4% 4.0% 1.6% 6.0% 6.8%

生產商庫存變動 34 26 0 -70 -15 0 0 0

總供應量 1,065 1,136 1,184 1,282 1,276 1,281 1,357 1,450

市場平衡 -57 28 23 53 14 25 -55 -5

存貨 190 228 207 176 171 214 151 146

消費週 8.8 10.7 9.3 7.4 7.0 8.8 5.5 5.2

數據來源： CRU分析

全球鎳市場於二零零三年至零五年間略有盈餘，隨後於二零零六年虧絀55,000

噸（見表2.6）。然而，於二零零三年至零四年間，實際消耗量大於產量。上述虧絀

通過發放一間大型生廠商的存貨得到彌補。惟於不久將來，可能不再出現任何額外

存貨來彌補任何虧絀。

存貨的整體趨勢說明鎳市場近年逐步緊縮的原因。所有行業存貨（包括生產

商、消費者和商家持有的報告存貨以及倫敦金屬交易所倉庫中的存貨）自一九九九

年以來呈下滑趨勢。每個期間結束時的消費周數目表現的存貨從二零零一年底的

10.7週下降到二零零七年第一季度結束時的5.4週。達到存貨的最低水平，並很難再

進一步降低。

倫敦金屬交易所於二零零七年四月底的存貨為4,980噸。於二零零七年六月中

旬，已經回復至9,048噸。倫敦金屬交易於六月份的增長表明該期間存在的金屬稍

有增多。儘管如此，倫敦金屬交易所的存貨水平以歷史標準衡量仍然很低。
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圖表7

鎳的行業存貨總量自一九九九年以來一直不斷下滑，
惟相對消耗量的下降速度更快，達到最低水平
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圖表8

倫敦金屬交易所鎳存貨於
二零零七年初達到危急水平，但於六月恢復增長
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因此，鎳市場於二零零四年至零六年間以及於二零零七年上半年極為緊縮，
原因如下：

‧ 全球初級鎳的需求量自二零零零年以來的年增長率為3.9%，而中國需求
量的年增長率為27%。

‧ 由於使用浸取技術開採紅土鎳礦的新項目投產困難，該行業一直未能同
步提高產量。

‧ 由於勞資爭議及其它不可預見的問題，現有業務的生產持續虧損。
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‧ 因此，存貨降至極低水平，並無安全儲備以吸收不可預期的需求增長或

生產下降。

在未來年度，隨着初級生產加速，鎳行業的供應危機應該平穩消除。然而，

市場預期於二零零七年保持少量虧絀。

於二零零七年中，鎳市場理應呈現以下趨勢：

‧ 歐洲和美國不𣁾鋼行業的需求量不斷減弱。這兩個地區的不𣁾鋼產量已

於二零零七年第一季度下降0.2%，並預計於第二季度下降8.6%。

‧ 由於中國不𣁾鋼產能的大幅提高，中國不𣁾鋼出口量於二零零六年末及

二零零七年初迅猛增長（見下圖）。中國不𣁾鋼產量現在超過國內市場的

需求，並在其它地區措置一些產量，尤其是歐洲。因此，中國鎳消耗量

的增加被其它地區的消耗量減少所部分抵消。

圖表9

由於中國新生產力投產，中國冷軋不𣁾鋼出口量

自二零零五年以來接近四倍增長
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二零零五年至零七年間，按目的地，中國冷軋不𣁾鋼出口量

數據來源： CRU

‧ 鎳價和不𣁾鋼價高企鼓勵消費者尋找替代材料和廉價材料。

‧ 在行業的供應方，中國鎳生鐵的產量增長迅速。將有助於緩解鎳供應量

的暫時短缺。

該等因素預期會影響二零零七年餘下期間的鎳價。不過，中國預期將是影響

國際鎳供應、需求及價格的主要因素。
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3. 中國鎳市場

中國鎳產量由一間大型生產商主導，其精煉鎳的產能約為每年100,000噸。該公司

經營自主礦場，生產硫化礦石，亦購買鎳原料用於冶煉和精煉，並不斷擴展其產能。中

國其它同時具有採礦和精煉能力的鎳生產商亦生產硫化礦石，組合產能約為每年12,000

噸。

在上述其他鎳生產商之中，新疆新鑫礦業規模最大，生產品級達99.9%鎳或以上的

精煉電解鎳。在中國所有鎳生產者中，新疆新鑫礦業在硫化鎳資源及儲量方面排名第二。

於二零零六年，中國鎳礦場總產量估計約有69,000噸鎳含量。精煉鎳的產量估計為

105,300噸。兩者的差異由進口鎳礦石、精礦和高冰鎳補足。

此外，還有一組鎳生鐵生產商，鎳生鐵的鎳含量為2%至3%，從進口紅土鎳礦石中

提取。中國生產這種產品的最早紀錄是在二零零六年。

鎳生鐵以改造生產鐵使用的小型鼓風爐製造而成。該產品為含有2%至3%鎳的低品

級鐵鎳（一般鐵鎳含25%至35%的鎳）。鎳生鐵以低品位的紅土礦製造（品位C，約含1.1%

鎳），不可以運用處理硫化物的程序處理。鎳生鐵用以生產部分品級的不𣁾鋼，因此在

市場中與由硫化物礦石生產的成品鎳構成競爭。

中國主要從菲律賓及印尼進口用以生產鎳生鐵的紅土礦石。這種低品位礦石對中國

的供應量正在高速增長。

於二零零六年中國鎳生鐵的鎳總生產量估計為31,300噸鎳含量。CRU預期二零零七

年鎳生鐵生產量會增加一倍以上至最少75,000噸鎳含量。然而，此生產被認為是高成本

生產，於鎳價回軟時會無法持續。

估計中國於二零零六年所有形式的鎳總生產量已增加至137,000噸。

於二零零六年，中國鎳的總消耗量估計為271,000噸，相當於全球消耗量的19.3%。

因此，中國對鎳需求量極大，超出國內產量。進口量於二零零六年總計鎳含量128,400噸。

自二零零零年以來，中國國內鎳的供求平衡，如表2.7所示。中國鎳產量預期於二零零七

年至零八年間由於鎳生鐵的大量生產而急劇增長。

自二零零零年以來，中國一直是增長最快的國家級鎳市場。於二零零零年以前，中

國的鎳需求幾乎全部用於生產銅鎳合金及其它不𣁾鋼行業之外的用途。自二零零零年以

來，不𣁾鋼產量增長很快。該行業現在主導著中國鎳的消耗量。於二零零六年，不𣁾鋼

佔有173,000噸鎳消耗量，而非不𣁾鋼應用佔有98,000噸。由於不𣁾鋼產能繼續快速擴展，

中國不𣁾鋼部門的需求預期繼續快速增長。中國的不𣁾鋼產能預期由二零零六年的每年

4.69百萬噸增至二零零七年的每年7.04百萬噸。
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表2.7：二零零零年至二零零六年間，
中國鎳供求概要（千噸鎳含量）

年複合

增長率，

二零零零年

二零零零年 二零零一年 二零零二年 二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零六年 至零六年

供應量

礦產量 51.0 51.5 54.6 60.8 63.0 59.8 68.9 5.1%
精煉產量 50.9 49.5 53.5 64.7 72.6 95.0 105.3 12.9%
鐵鎳產量 31.3 不適用
鎳的總產量 50.9 49.5 53.5 64.7 72.6 95.0 136.6 17.9%
淨進口量 16.2 46.5 44.0 82.1 82.6 120.4 128.4 41.2%
總供應量：
產量＋進口量 67.1 96.0 97.5 146.8 155.2 215.4 265.0 25.7%

需求量

不𣁾鋼 21.6 30.0 35.0 56.6 72.4 106.6 172.9 41.4%
其它用途：
中國內地 41.7 53.0 58.6 68.5 76.6 89.6 92.0 14.1%

香港 1.3 4.5 4.7 5.5 5.8 5.0 5.8 28.3%
總需求量 64.6 87.5 98.3 130.6 154.8 201.2 270.7 27.0%

數據來源： 國際鎳研究小組，交易統計資料，CRU

第三節：銅行業概覽

緒言及概要

按數量計，銅乃世界第三大工業金屬，僅次於鋼及鋁。CRU估計二零零六年全世界
精煉銅的消耗量為17.7百萬噸，而精煉銅的產量估計為17.5百萬噸。

於二零零零年至二零零六年期間，全球對精煉銅之需求錄得平均2.3%的年複合增
長。於二零零七年，全球對精煉銅之需求預期增長2.7%至18.15百萬噸。於二零零七年，
中國的需求預期增長18.5%，由二零零六年的3.9百萬噸增加至二零零七年的4.7百萬噸。

1. 銅產量

生產精煉銅有兩種主要加工程序。在冶煉／精煉過程中，硫化物礦石會經過破碎、
研磨及精煉，以生產銅精礦，一般含有30%至35%的銅。銅精礦其後會經過冶煉，並鑄
造成陽極銅，再經過冶煉以生產陰極銅。全球精煉生產約69%採用以上方法。

生產銅的第二個方法是溶劑萃取／電積法。在此加工程序中，氧化物礦石會經過浸
提，以形成弱含銅溶劑，此方法利用溶劑萃取技術進行濃縮，然後利用電積法生產出精
煉銅。全球精煉銅生產約18%採用此加工方法。餘下13%來自回收（或次級）來源。
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精煉銅進一步轉化成為不同的半加工的銅及黃銅產品，包括線材、其它棒、條狀物

及片塊、細長片、薄片、薄板及管，最後才用於製造。在世界各地，樓宇建築為銅的最

大最終用途市場，其次是電氣及電子產品、運輸、工業機器及消費品。

精煉銅的全球產量由一九六零年的4.9百萬噸增長至二零零六年的17.7百萬噸，平均
年複合增長率達3.5%。於一九六零年至一九七三年間，精煉銅的全球產量以平均每年3.9%
之速度增長。在經過該段強勁增長後的二十年，增長率則放緩至每年1.4%。然而，於一
九九五至二零零六年期間，主要在智利生產迅速增長之帶動下，精煉銅的全球產量平均

年複合增長率達3.5%。

智利為礦山銅的最大生產國，於二零零六年，產量為5.4百萬噸，或佔全球礦山銅
供應的35%。美國為第二大生產國，其次為秘魯、澳洲及中國。智利亦為精煉銅的最大
生產國，其次為中國、日本、美國及俄羅斯。於二零零六年，智利生產3.0百萬噸精煉銅，
或佔全球精煉銅供應的17%。預期於二零零七年，精煉銅的全球供應增長率將為3.8%，
略高於需求增長。

2. 銅消耗

精煉銅的消耗量由一九六零年的4.8百萬噸增加至二零零六年的17.6百萬噸，平均每
年複合增長2.9%。於一九六零年至一九七三年間，精煉銅的全球需求以平均每年2.6%複
合增長。經過此段相對強勁的增長期後的二十年的增長則放緩至每年1.6%。於一九九五
年至二零零六年間，銅的全球消耗量以平均每年3.5%的幅度複合增長，主要由中國消耗
量急速增長帶動，以及東歐國家及前蘇共恢復增長所致。於二零零一至二零零六年間，

精煉銅的全球需求由14.4百萬噸增加至17.7百萬噸，平均每年複合增長3.8%。中國佔此增
長的53%。

3. 精煉銅的價格

按名義價值計算，精煉銅的價格自二十世紀五零年代起一直趨升，並於過去兩年上

升至新高。在二零零五年至二零零七年近期價格上漲之前，按實際價值計算的價格自一

九六零年代起一直呈現下跌趨勢，乃由於改善礦場效率、引進新技術、結束較高成本的

運作，以及其後開設較低成本替換品所致。按名義價值計算，目前銅的二十年平均價約

為每磅1.10美元。按實際價值計算則為每磅1.34美元。

自二零零六年升上高位以來，銅價一直回落，並於二零零七年初短期一度跌至低於

每噸6,000美元（每磅2.70美元），及後再度回升至超過每噸7,000美元（每磅3.18元）。預測
倫敦金屬交易所的銅價於二零零七年將平均報每磅2.80美元，以歷史標準衡量為極高數
字，但仍遠低於二零零六年五月接近每磅4.00美元的高峰水平。

精煉銅的本地價一般為倫敦金屬交易所的價格，但附加運輸費及交易費，此等費用

已反映於本地溢價。溢價則反映該區對銅的本地供應及需求。上海金屬交易所亦買賣銅，

其價格緊隨倫敦金屬交易所，但一般稍高於倫敦金屬交易所的價格。
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4. 精煉銅的前景

繼二零零六年全球精煉銅需求以接近4.6%的幅度增長後，CRU預期二零零七年銅的

需求將增長2.7%，由二零零六年的17.7百萬噸增長至二零零七年的18.1百萬噸。

全球精煉銅生產量於二零零六年增加5.8%。隨著越來越多礦場、冶煉廠及精煉生產

能力投入生產，預期二零零八年將錄得進一步強勁增長。短期而言，由於溶劑萃取及電

積的生產增長速度高於傳統的電解加工法，故精煉生產的增長速度將高於冶煉生產。

預期精煉銅市場在二零零七年大部分時間仍然相當平衡及保持低庫存水平。

5. 中國的銅市埸

估計二零零六年中國對精煉銅的需求將為3.9百萬噸，或佔全球需求約22%。預期中

國的需求將於二零零七年增長18.5%，增至4.7百萬噸。預期精煉銅的全球需求將於二零

零七年增長2.7%。

估計二零零六年中國的精煉銅產量將僅低於3.0百萬噸。預期二零零七年中國精煉

生產將擴大至3.39百萬噸。預期精煉銅的全球精煉生產將於二零零七年增長6.7%，增至

18.8百萬噸。

中國缺乏銅的礦物資源基地，以符合其目前及預期的未來需求，因此CRU預期中國

在可預見將來仍然為銅精礦、金屬廢料及精煉金屬的淨輸入國家。

中國的銅消耗量約於一九九零年代初開始迅速上升。促使其消耗量上升的因素眾

多，包括人口膨脹、急促的工業化及基礎建設發展。電力生產及分佈均提高對銅的需求。

雪櫃及冷氣機等消費品的需求亦為銅的需求增長帶來貢獻。

二零零七年中國對銅的需求仍然高企，其中主要的動力包括城市的電力分佈網絡改

善、鐵路網絡電氣化，以及汽車部件及冷氣機及雪櫃工業的增長。中國的本地銅需求的

增長速度迅於國內生產總值，而銅的半製成產品的本地生產量亦較本地需求迅速上升，

過剩部分正被出口。

大部分主要的中國線材製造廠旨在於二零零七年將其生產量提高20%。中國政府亦

透過稅務優惠鼓勵生產及出口冷氣機及雪櫃銅管。預期未來三年將會推出更多項目，將

銅的半成品製造生產力提升3.4百萬噸，包括增加銅線材產能1.2百萬噸，及銅管產能0.8

百萬噸。將為中國的精煉銅消耗量的增長率提供支持。




