
行業概覽

– 161 –

本文件為草擬本。其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

本節及本文件其他章節所載的數據及統計數據乃摘錄自我們所委託弗若斯特
沙利文編製的弗若斯特沙利文報告，以及各種官方政府刊物及其他可公開獲取的刊
物。我們委託弗若斯特沙利文就 [編纂]編製弗若斯特沙利文報告（獨立行業報告）。
來自官方政府來源的資料並無經我們、獨家保薦人、 [編纂]、 [編纂]、 [編纂]、 [編
纂]、 [編纂]、我們或彼等各自的任何董事、監事、管理人員、代表、僱員、顧問或
參與 [編纂]的任何其他人士或各方獨立核實，且概無就其準確性發表任何聲明。

資料來源及可靠性

我們已委託弗若斯特沙利文（獨立第三方）對中國的黃金及其他有色金屬行業進
行調研。我們同意就編製弗若斯特沙利文報告向弗若斯特沙利文支付人民幣900,000元
的費用，我們的董事認為該費用與市場費率相符，支付該費用不會影響弗若斯特沙利
文報告結論的公正性。弗若斯特沙利文成立於1961年，在全球擁有超過45個辦事處，
逾3,000名行業顧問、市場研究分析師、技術分析師及經濟師。

研究方法

在編製弗若斯特沙利文報告期間，弗若斯特沙利文開展包括與行業參與者及行業
專家探討行業狀況的一手研究以及包括審閱公司報告、獨立研究報告及弗若斯特沙利
文自有數據庫的二手研究。我們的董事已確認，自弗若斯特沙利文報告日期起，市場
狀況概無發生可能限定、抵觸或影響本節的資料的不利變動。

基準及假設

弗若斯特沙利文報告乃根據以下假設編製：(i)討論涉及的中國及主要境外國家對
黃金及黃金開採行業的政府政策於預測期間保持不變；(ii)討論涉及的中國及主要境外
國家對銅及其他行業的政府政策於預測期間保持不變；(iii)全球及中國的黃金及黃金開
採市場受弗若斯特沙利文報告所述的因素驅動；及(iv)討論涉及的全球及中國的銅及其
他行業受弗若斯特沙利文報告所述的因素驅動。

黃金行業概覽

黃金簡介

有史以來，黃金一直是用於錢幣、珠寶及藝術品製造的貴金屬。其亦廣泛應用於
高科技製造，如電子產品、遠程通信及航空航天。黃金產品包括實物黃金（如金塊、合
質金、金幣以及黃金製品熔煉期間產生的金精礦）以及黃金衍生品。合質金乃黃金和白
銀的半純合金，通常進行精煉及進一步提純，得到終端產品金塊，即黃金含量不低於
99.5%的高純度實物黃金（例如金條、金幣及金牌）。金精粉指金礦經過破碎、磨碎、
選礦加工得來的礦粉，主要成分為黃金、二氧化硅等。黃金熔煉流程最後一道工序所
產的黃金半成品為載金碳。
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全球黃金交易活動

勘探公司

初級開採公司

手工採礦者

主要開採公司

儲量

合質金 精煉廠 金塊

珠寶

投資

央行

技術╱工業

金塊

黃金的下游消費領域

金屬交易所
（如上金所、迪拜黃金
和商品交易所、
倫敦金屬交易所）

場外交易市場
（如倫敦、蘇黎世）

儲量

勘探 生產 精煉 金塊交易 製造產品╱
金融產品 分銷 使用

來源：世界黃金協會、弗若斯特沙利文

以下圖表載列黃金行業的價值鏈：

全球黃金行業的價值鏈

本公司執行的工序

設備

水電

化學試劑

黃金熔煉公司

黃金製造及
銷售公司

珠寶

工業╱技術

投資

央行

原材料及設備 黃金開採 黃金加工 黃金精煉及熔煉 消費者終端產品 黃金回收

黃金開採公司

一旦發現潛在
金礦床，將確
定可行性及開
採方式。

勘探

礦物團聚

金礦石對氰化溶
液產生反應，使
礦石中的黃金溶
解於溶液，形成
含金溶液滲出礦
堆。

經過濾礦石

黃金過濾

金精礦

通過化學反應
從溶液中沉澱
出黃金，形成
固態黃金。

沉澱黃金通常
需要以高溫加
熱進一步分離
雜質。

粗加工

合質金

礦石被
提取為
原礦。礦石開採

金礦石

主要產品

固體顆粒會被過
濾介質阻隔，而
含金溶液則會流
經過濾介質，從
而實現固液分離。

沉澱

未提純合質金

資料來源：弗若斯特沙利文

中國、老撾及加納的黃金行業相關資料

中國作為世界最大的黃金生產國，黃金資源量遍佈山東、西藏、甘肅等地區。
2023年，山東省的黃金資源量為1.4百萬盎司，佔全國資源總量的27.6%。中國亦為世
界最大的黃金消費國之一。中國已引入一攬子計劃，如關於進一步加強礦山安全生產
工作的意見及關於做好採礦用地保障的通知，確保礦山的安全生產。老撾是東南亞主
要的黃金生產國之一，礦產資源量主要分佈在該國的南部及中部地區。老撾政府積極
鼓勵黃金開採及投資，並已引入相關產業政策以推廣黃金開採。加納作為非洲重要的
黃金生產國之一，黃金為其重要的出口產品之一。加納政府已發佈一系列政策加強採
礦監管。
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黃金需求量

全球對黃金的需求一般分為以下幾類：(i)珠寶；(ii)投資（包括金條、金幣和交易

所交易基金（「ETF」））；(iii)央行儲備；及(iv)技術或工業用途。下圖載列所示期間全

球黃金需求量及明細。

2019年至2028年（預計）全球黃金需求量（按最終用途劃分）
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百萬盎司
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67.8

26.6

65.7

26.4

64.0

26.3

62.8

26.3

61.8

19.5
8.2 14.6

36.5 33.3 35.4 37.7 40.2 43.0 46.2

144.9142.7141.1140.2140.1143.7
152.4

129.3
117.4

140.1

9.7 10.6 9.9 9.6 10.1 10.3 10.5 10.5 10.6

珠寶 投資 央行 技術╱工業 總計

2019年至2023年複合年增長率 0.5% -7.3% 14.4% -2.2% 0.6%

2024年（預計）至2028年（預計）複合年增長率 -2.3% -0.5% 6.9% 1.2% 0.8%

珠寶 投資 央行 技術╱工業

資料來源：世界黃金協會、弗若斯特沙利文

2019年至2023年，全球黃金需求量增長，複合年增長率為0.6%，2023年達143.7

百萬盎司。與2022年相比黃金需求量減少，主要因為投資及央行的黃金儲備需求下

降。2020年黃金珠寶需求大幅下降，隨後出現反彈，此乃由於2020年爆發疫情、金價

上升及經濟衰退所致。於2021年，在疫情逐漸受到控制、消費情緒改善及經濟復甦的

帶動下，2021年珠寶需求呈現反彈。2024年至2028年，受以下因素影響，全球黃金需

求量預計將以0.8%的複合年增長率穩步增長：(i)在目前地緣政治不確定性（如巴以衝

突及俄烏衝突等事件引起的緊張局勢）的背景下，央行為了保值和分散風險而增加對黃

金的需求；及(ii)技術和工業的黃金需求增加。
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下表載列所示期間中國黃金需求量及明細：

2019年至2028年（預計）中國的黃金需求（按最終用途劃分）
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2025年
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2026年
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2027年
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2028年
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珠寶 投資 央行 技術╱工業 總計

2019年至2023年複合年增長率
2024年（預計）至2028年（預計）複合年增長率

珠寶 投資 央行 技術╱工業

1.3%

1.1%

-3.8%

2.4%

20.8%

11.7%

0.0%

3.7%

-1.8%

-4.7%

資料來源：中國黃金協會、弗若斯特沙利文

2019年至2023年，中國黃金需求量增長，複合年增長率為1.3%。在此期間，中

國黃金需求出現波動，主要受珠寶首飾消費需求變化的影響。2020年黃金需求下降的

主要原因是COVID-19對消費者經濟的持久影響，導致黃金珠寶需求大幅下降。2021

年，在經濟復甦和金價從2020年開始回落的驅動下，黃金首飾需求大幅增長，中國黃

金消費出現強勁復甦。2023年，由於中國央行黃金儲備的大幅增加，中國黃金需求實

現了10.9%的同比增長，總量達到37.5百萬盎司。於預測期間，中國的黃金需求預計將

保持穩定水平。對未來經濟不確定性的擔憂可能會抑制消費者對珠寶的需求，同時也

會刺激央行儲備增長和投資需求。未來，黃金珠寶需求將減少，而投資及央行黃金需

求將增加，中國黃金需求將保持穩定水平。
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黃金供應量

一般而言，全球及中國的黃金供應一直保持相對穩定。黃金供應受多方面因素影

響，主要包括金礦的品位、資源及開採難度、市場對黃金的需求、黃金價格波動及政

府對黃金開採業的政策等。下圖載列所示期間全球和中國的金礦產量。

2019年至2028年（預計）全球和中國的黃金供應量*

0

百萬盎司

115.6 111.8 115.2 116.1 117.2 119.3 121.0 122.5 123.6 124.5

100.1103.4 104.6 104.1 105.1 107.1 108.6 109.8 110.5 110.8

11.712.2 10.6 12.0 12.1 12.2 12.4 12.7 13.1 13.7
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中國 其他國家

中國 其他國家

-0.3% 0.4%

3.0% 0.8%

全球

0.3%

1.1%

2020年2019年 2021年 2022年 2023年 2024年
（預計）

2025年
（預計）

2026年
（預計）

2027年
（預計）

2028年
（預計）

2019年至2023年複合年增長率
2024年（預計）至2028年（預計）複合年增長率

* 全球和中國的黃金供應量包括金礦生產的黃金和有色金屬礦石產生的黃金副產品。

資料來源：世界黃金協會、中國黃金協會、弗若斯特沙利文
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2019年至2028年（預計）全球的黃金供求量

需求 供應
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資料來源：世界黃金協會、弗若斯特沙利文

2023年，全球礦產金產量為117.2百萬盎司。主要礦產金生產國包括中國、俄羅

斯、澳大利亞、加拿大、美國。2023年，中國為最大的礦產金生產國，產量達12.1百

萬盎司，約佔全球黃金供應量10.3%。假設全球經濟持續復甦，在強勁的黃金需求、金

價上漲、採礦勘探技術進步的推動下，預計2024年至2028年全球黃金供應量將以1.1%

的複合年增長率增長。

中國主要黃金產區包括山東、河南、內蒙古、甘肅、雲南和新疆。2023年，山東

以1,417.0千盎司的金礦產金量排名第一。中國黃金供應量方面，雖然2021年產量下降

約10%，惟由於自2021年2月起至2021年3月底的山東省安全檢查（導致多家金礦臨時

停產）結束後各公司恢復運營，到2022年生產已復甦。受益於技術進步、設備升級以

及各行業的黃金需求量穩步增加，預計2024年至2028年中國的黃金產量將增加12.3%。

黃金資源量及儲量

2019年至2023年，因每年都會發現新探明的金礦，全球和中國黃金儲量增加。同

期，老撾和加納黃金儲量保持不變。根據美國地質勘探局所披露，2019年至2023年，

加納的黃金儲量並無變動。根據老撾民主共和國工商部的資料，2019年老撾的黃金儲

量為500噸，此後老撾公開披露的黃金儲量數據無變更。
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2019年至2023年全球、加納、老撾、中國的黃金儲量*

0
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1,607.7

64.3

32.2
16.1

64.3

32.2
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32.2
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61.1
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1,897.1

2020年 2021年 2022年 2023年
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百萬盎司

全球
中國
加納
老撾

全球 中國 加納 老撾

2019年至2023年複合年增長率 4.2% 10.7% 0.0% 0.0%

* 「儲量」指儲量基數中在確定時可經濟開採或生產的部分，只包括可開採的物質。

資料來源：美國地質調查局(USGS)、弗若斯特沙利文

截至2023年末，世界各地探明共計約1,897.1百萬盎司的黃金儲量。下列兩個圖
表分別載列截至2023年末按國家劃分的全球黃金儲量和截至同日按省份劃分的中國黃
金資源量。

2023年全球黃金儲量*（按國家劃分）

澳大利亞
俄羅斯
南非
中國
美國

印度尼西亞
巴西

加拿大
秘魯

烏茲別克斯坦
墨西哥
加納

哈薩克斯坦
老撾

其他國家

32.2

32.2

16.1

385.7

本公司
礦區所在位置

45.0

57.9

74.0

74.0

77.2

83.6

96.5

96.6

160.8

356.9

385.9

總量= 1,897.1百萬盎司

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

* 「儲量」指儲量基數中在確定時可經濟開採或生產的部分，只包括可開採的物質。由於獲得的數
據，儲量通常表明不同國家的黃金資源量。

資料來源：美國地質調查局(USGS)、弗若斯特沙利文
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就截至2023年底中國已探明黃金資源量而言，山東截至2023年底的已探明黃金

資源量為約140百萬盎司，排名第一，緊隨其後的是甘肅及西藏。內蒙古截至2023年

底的已探明黃金資源量為約29.9百萬盎司，排名第四。

2023年中國已探明黃金資源量*（按省份劃分）

0

山東

甘肅

西藏

內蒙古

河南

雲南

新疆

安徽

陝西

四川

東北地區

其他省份 96.6

本公司
礦區所在位置

31.4

17.1

18.4

21.2

23.0

27.1

27.1

29.9

37.4

38.8

140.0

25 50 75

總量= 508.0百萬盎司
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* 2019年或之前中國已探明黃金資源量指GB/T 17766-1999中定義的已探明黃金資源量，2019年之後
指GB/T 17766-2020中定義的黃金資源量。東北地區包括黑龍江、吉林、遼寧。

資料來源：中國黃金協會、弗若斯特沙利文

中國黃金開採市場

截至2023年12月31日，我們在黃金產量及資源量方面在中國排名第五。此外，

與市場上的大多數主要參與者相比，我們擁有更多元化的礦產品組合及更廣闊的海外

業務覆蓋範圍。
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2023年中國五大黃金生產商（按資源量劃分）

山東黃金礦業
股份有限公司

招金礦業
股份有限公司

中金黃金
股份有限公司

赤峰吉隆黃金礦業
股份有限公司

紫金礦業集團
股份有限公司

百萬盎司

96.4

46.0
39.4

28.7

13.6
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資料來源：年度報告、中國黃金協會、弗若斯特沙利文

供應成本

下圖載列2021年第一季度至2024年第一季度的全球平均全維持成本（按季度計）。

2021年第一季度至2024年第一季度全球平均全維持成本（按季度計）
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2022年
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2023年
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2023年
第二季度

2023年
第三季度

2023年
第四季度

2024年
第一季度

1,069.5 1,119.9 1,096.2
1,229.9 1,259.8 1,314.5 1,278.0

1,339.4 1,355.8 1,373.8 1,409.5
1,496.2

1,794.2 1,816.5 1,789.5 1,795.5
1,877.2 1,870.6

1,728.9 1,728.4

1,889.9
1,975.9 1,928.5 1,974.3

2,069.8
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2,000
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全維持成本 現貨黃金價格

2021年第一季度至
2024年第一季度的複合年增長率 3.0% 1.2%

美元╱盎司

全維持成本 現貨黃金價格

資料來源：弗若斯特沙利文
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下圖載列2023年全球成本曲線：

2023年全球成本曲線*

累計黃金產量（千盎司）

全維持成本
（美元╱盎司）

3,000

0

1,000

2,000

4,000

5,000

52,600

第一
四分位數

第二
四分位數

第三
四分位數

第四
四分位數

39,45026,30013,150

本公司（境內）
本公司（海外）

* 不包括Matilda礦山的極端開採條件。不可預見的事件，例如生產意外或自然災害，均可能導致若
干取樣金礦的產量大幅減少，以及全維持成本的異常增加。排除該等離群值可更精確地呈現成本曲
線。

資料來源：弗若斯特沙利文

金價

全球金價趨勢

2019年及2020年，美國聯邦儲備局及其他主要經濟體的央行推出了金融及貨幣刺
激政策，向市場注入流動性，導致美元貶值，主要資產類別下跌。全球市場轉而尋求
黃金的保值及風險對沖功能，從而推動了2020年金價上漲。2021年，經濟開始復甦，
黃金投資熱情減弱，全球黃金現貨價格增長放緩。2022年俄烏衝突爆發，全球金價應
聲大漲。同時，美國聯邦儲備局開始實施加息以解決美國的高通脹問題，這導致全球
各地的人們對金幣及金條的投資增加。此外，各國央行增加了黃金儲備以防範潛在的
經濟衰退。2023年，全球黃金現貨價格持續上漲，由2022年的每盎司1,801.3美元上漲
至2023年的每盎司1,942.1美元。

在高通脹、高燃料成本的背景下，加上現有地緣政治不確定性（例如俄烏的緊張
局勢），對經濟低迷的擔憂在預測期間依舊持續。隨著通脹持續下降加上經濟放緩造成
的就業壓力，美國聯邦儲備局啟動降息周期。雖然降息對市場有利，但經濟放緩的憂
慮掩蓋了降息帶來的好處。因此，黃金為投資組合多元化的必需品，以對沖風險及保
值。展望未來，考慮到對黃金的強勁需求，預計全球黃金現貨價格將於2024年至2028
年按7.1%的複合年增長率穩步上升，由2024年的每盎司2,357.1美元上升至2028年的每
盎司3,097.7美元。

單個行業從業者或因素均不能單獨對金價造成重大影響。一般而言，黃金開採公
司調整生產計劃來應對金價的預測。倘價格預期會上漲，則會加大產量。然而，產量
的提升受日益上漲的採礦成本、許可、氣候變化等各種因素影響。
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黃金ETF的最新進展和需求

投資包括購買金條和金幣以及交易所交易基金（「ETF」）。2018年至2020年，黃
金投資呈增長趨勢，這歸因於金價上漲及消費者出於保值目的而購買金條及金幣。
2021年黃金投資較2020年減少40%以上。這主要是由於透過ETF投資黃金減少。2022

年，黃金投資增加，尤其是金幣及金條投資，這主要是由於地緣政治影響和通脹對沖
目的。2023年，黃金投資較2022年減少15%。這主要是由於金價上漲。截至2024年第
二季度，全球黃金ETF呈外流趨勢，全球黃金ETF持有總量減少7.2噸至3,105.5噸。

全球平均黃金現貨價格

下圖載列所示期間倫敦黃金市場及上海黃金交易所的年平均黃金現貨價格。

2019年至2028年（預計）全球和中國年平均黃金現貨價格*
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* 全球金價為倫敦黃金市場季度平均黃金現貨價格。價格以每衡盎司美元為單位，即99.5%純金的金
衡盎司（約等於31.1克）。「中國黃金現貨價格」是指99.95金在上海黃金交易所交易的收盤價。

資料來源：倫敦金銀市場協會、上海黃金交易所、弗若斯特沙利文

金價主要受實際利率、美元價值、全球地緣政治不確定性及通脹預期等因素影
響。一般而言，當政治或經濟環境不穩定或股市動盪時，黃金被視為一種風險對沖工
具，其價格通常會呈現上升趨勢。此外，央行的貨幣政策（如貨幣匯率波動）及宏觀經
濟因素（如利率及通脹預期）亦是影響金價的重要因素。 經長期觀察黃金價格趨勢，可
以發現黃金價格整體呈起伏的大致上升趨勢。即使在週期性調整期間，價格的底部也
會逐漸上升，顯示黃金作為儲值工具的穩定性和增長潛力。

2019年至2023年，中國黃金現貨價格由2019年的每克人民幣312.4元增至2023年
的每克人民幣449.6元，複合年增長率為9.5%，預計2024年至2028年間，中國黃金現
貨價格將以3.6%的複合年增長率穩步攀升，由2024年的每克人民幣556.4元增至2028

年的每克人民幣641.1元。2023年中國黃金現貨價格較2022年上漲約14.7%，高於同期
全球黃金現貨價格7.8%的漲幅。這主要是由於人民幣兌美元貶值所致。
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競爭格局

概覽

由於黃金企業間的兼併及資源整合，黃金行業集中度提升。大型黃金企業具備高
效運作、全球佈局、資金實力等優勢，在黃金行業中佔據主導地位。同時，安全和環
保要求等監管控制進一步收緊。設施老化、資源不足且競爭力不敵同行的黃金生產企
業已被逼關停或進行重大整改。此外，黃金開採的總生產成本受各種因素影響而有所
增加，因此較小型的黃金企業已逐漸退出市場。

全球黃金開採市場

2023年，全球十大黃金生產商貢獻全球金礦產量的約25.6%，其中包括紐蒙特礦
業、巴里克黃金、伊格爾礦業及PJSC Polyus礦業等知名企業。大多數頂級黃金生產
商的總部設在美國、澳大利亞、加拿大、南非和俄羅斯，其足跡遍佈多個大洲。全球
黃金開採行業相對分散，儘管在過去幾年已出現整合趨勢。根據弗若斯特沙利文的資
料，按2023年黃金產量計，估計本公司位列全球黃金生產商第20至30名之間。

2023年全球十大黃金生產商的黃金產量

排名 公司 黃金產量
（百萬盎司） 市場份額

1 紐蒙特礦業 5.5 4.7%
2 巴里克黃金 4.1 3.4%
3 伊格爾礦業 3.4 2.9%
4 PJSC Polyus礦業 2.9 2.5%
5 Navoi MMC 2.9 2.5%
6 Gold Fields 2.6 2.2%
7 AngloGold Ashanti 2.3 2.0%
8 紫金礦業集團股份有限公司 2.2 1.8%
9 Kinross Gold 2.2 1.8%

10 Freeport-McMoRan 2.0 1.7%

本公司 0.5 0.4%

中國黃金開採市場

2023年我們的黃金產量在中國排名第五，從2021年至2023年，我們的黃金產量
在中國五大黃金生產商中增長最快。此外，與市場上的大多數主要參與者相比，我們
擁有更多元化的礦產品組合及更廣闊的海外業務覆蓋範圍。

2023年中國五大黃金生產商的黃金產量

排名 公司 黃金產量
（百萬盎司） 市場份額

1 紫金礦業集團股份有限公司 2.2 18.9%
2 山東黃金集團有限公司 1.6 13.6%
3 中國黃金集團有限公司 0.9 8.1%
4 山東招金集團有限公司 0.6 5.2%
5 本公司 0.5 4.0%
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與中國黃金開採市場的其他龍頭企業相比，我們在多個方面具有比較優勢。例
如，與市場上大多數主要參與者相比，我們提供的礦產品品類更豐富，海外業務覆蓋
範圍更廣闊。我們過去三年的黃金產量增長是中國主要黃金生產商中最高的，2019年
至2023年黃金產量增長了33.1%。在海外業務佔比方面，我們保持市場領先參與者的
地位。

進入壁壘

黃金行業的主要進入壁壘包括：

• 政策壁壘。全球大部分政府採用黃金資源開採准入系統。黃金的開採及熔
煉應符合國家黃金行業規劃、行業政策以及有關投資項目核准、環保及土
地管理的國家規例的要求。黃金開採公司應符合黃金資源開採的資質，以
取得金礦所在地的政府頒發的開採許可。此外，黃金開採公司僅能在國家
規定範圍內進行開採活動，並遵守日益嚴格的安全生產及環保條例。新市
場進入者在短期內取得相關資質實屬不易。

• 資本壁壘。黃金行業屬於資本密集型行業，在早期階段需要龐大的基建及
生產設備投資。勘探、開採、精煉的成本極高，而購置設備需要龐大的初
始投資。值得注意的是，黃金生產需要大量的初始資金，用於採購金礦
石、建造生產設施以及購買或安裝機器以生產黃金產品。

• 技術壁壘。隨着金礦石品位下降以及開採深度加深，黃金開採工序的難度
及複雜度相應增加，這成了新進入者的高技術壁壘。此外，黃金開採公司
需花費大量時間精力獲得有能力應用新採礦技術的合格專業人員。再者，
僅擁有先進技術及經驗豐富的公司能夠滿足政府對安全生產及環保的日益
嚴格規定，這進一步加大新進入者的挑戰。

• 人力資本壁壘。隨著採礦業轉向智能開採和綠色開採成為全球流行趨勢，
採礦業在未來將變得更加技術密集。由於該行業對具備信息技術、ESG及
開採經驗的人才需求旺盛，該行業將變得更加人力資本密集。具有如此豐
富經驗的專業人士在招聘市場上極受歡迎，而新市場進入者通常難以找到
經驗豐富的專業人士。

市場驅動力

• 央行增加黃金儲備。人民幣國際化是國民經濟發展的結果。由於人民幣於
2016年被納入國際貨幣基金組織的特別提款權(SDR)，人民幣已成為國際
儲備貨幣的重要組成部分。黃金儲備作為重要的儲備和結算手段，用於對
沖國際金融市場風險。中國央行增加黃金儲備是順應人民幣國際化需求的
趨勢。

• 持續的消費者需求。消費者對黃金首飾及黃金作為投資資產的持續及長期
需求在全球黃金市場中發揮著重要作用。黃金珠寶作為黃金市場的傳統支
柱，需求保持相對穩定。此外，面對經濟波動或不確定性，個人投資者對
黃金的投資不斷增加。

• 金價上漲。金價帶動黃金的供應及需求兩方面。於供應方面，金價上漲擴
大了黃金開採業務的利潤率，鼓勵公司增加黃金開採。於需求方面，部分
個人投資者被不斷攀升的金價所吸引，期望在金價達到峰值之前購入黃
金，以期實現利潤。近年來，在主要經濟體下行壓力加大和全球金融市場
悲觀情緒彌漫的共同作用下，黃金的避險功能充分凸顯，金價開始上行。
加納是非洲最大黃金生產地，2023年的估計產量約為4百萬盎司。鑒於金價
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上漲及黃金礦業在加納經濟中的關鍵角色，政府正積極吸引行業投資、加
強基建及監管體系，而且推動可持續開採實務，確保行業長期增長。老撾
亦重視黃金礦業的發展，一直積極鼓勵黃金礦業發展。於2023年，政府開
展計劃，改進礦業基建、精簡許可流程，並確保進行可持續實務。老撾藉
著龐大黃金資源量及塞班礦山等項目，打造自身成為東南亞地區的成長中
黃金生產地，瞄準競爭力更強的產業。

原材料

工業炸藥及柴油是黃金開採的主要原材料，其價格在很大程度上可構成該行業的
主要原材料成本。工業炸藥主要用於黃金開採以破碎岩石及礦石。另一方面，柴油是
許多採礦設備（如挖掘機、卡車、鑽機和發電機）的能源。整體而言，黃金開採公司的
主要原材料價格近年呈現輕微上升趨勢。例如，中國工業炸藥的平均價格由2019年的
每噸人民幣5.7千元上升至2023年的每噸人民幣6.4千元，反映複合年增長率3.1%。同
樣，中國柴油的平均價格由2019年的每噸人民幣5.7千元上升至2023年的每噸人民幣
6.4千元，複合年增長率為4.3%。工業炸藥價格過往呈小幅上漲趨勢，主要是由於上游
原材料成本增加所致。中國的柴油價格主要由國家發展和改革委員會根據國際油價變
動進行監管。

2019年至2023年中國工業炸藥平均價格
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資料來源：國家發展和改革委員會、弗若斯特沙利文

• 避險資產需求增加。全球社會經濟波動及不確定性，加上俄烏衝突、以色
列衝突等地緣政治風險，共同推動了市場對避險資產的需求。在此背景
下，黃金作為避險的傳統選擇，可能會吸引部分投資者，各國可能會增加
其黃金儲備，以保護本國經濟免受匯率波動的影響，從而推動全球黃金市
場的增長。對老撾及加納而言，黃金出口在其經濟結構中發揮著關鍵作
用，是重要的外匯收入來源。鑒於全球黃金市場的增長前景看好，老撾及
加納的黃金行業有望為經濟發展提供強大的推動力。

發展趨勢

以下是全球和中國黃金開採行業的部分發展趨勢：

• 綠色開採。世界各國政府相繼出台了一系列政策，呼籲發展環保型黃金開
採技術。因此，黃金開採企業勢必要更新其技術，以促進環保開採。

• 深部開採。隨著淺層黃金資源的消耗，全球黃金開採行業逐漸轉向深層開
採。隨著表層資源陸續耗竭，許多開採公司開始轉向深層開採。深層金礦
的深度可達幾百米到幾千米不等，若干特定金礦甚至可能達到4,000米或更
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深。在中國，發改委發佈《產業結構調整指導目錄（2019年本）》鼓勵發展深
層黃金開採。具備在複雜地形進行黃金開採能力的企業（如本公司）在黃金
行業中更具競爭力。

• 智能開採。隨著數字技術成本降低以及數字解決方案的測試及試行成功，
智能開採應用的可行性日益提升。智能開採有助將能源、人力、設備及基
礎設施等資源作為可變成本進行管理。其與建基於設備產能、可用性及利
用率的智慧自動化相整合。在全價值鏈中優化該等可變資源，將提高可持
續性、減少效用消耗，大幅提升開採效率。

• 企業併購。全球低品位礦石及難處理金礦資源比例大，導致黃金開採業者
面臨著生產成本日漸高漲且利潤率降低的局面。黃金開採企業可能轉向尋
求海外黃金資源量、資金及技術。全球企業合併及大規模收購已成為黃金
行業發展的主流趨勢。

黃金開採企業取得成功的關鍵因素

• 金礦資源的增加及多樣化。對維持競爭力的黃金開採企業而言，增加金礦
資源並使其多樣化至關重要。金礦資源的規模及質量是黃金開採企業建立
規模經濟、保持長期增長及吸引投資的基礎。金礦資源的地域多樣化將顯
著提高黃金開採企業的抗風險能力。

• 技術創新。中國黃金生產商應不斷開發新技術，利用技術創新應用，努力
實現運營和資源利用的降本增效。先進的生產管理系統和技術有利於企業
實現黃金生產環節的高度機械化、數字化、智能管控和優化。

• ESG治理。黃金行業應繼續秉承綠色發展理念。環境安全、人文關懷和社
會責任是企業發展的主要目標之一，中國黃金生產商將持續著重關注。

• 供應鏈管理。黃金開採公司在黃金開採加工過程中，需要採購鑿岩機、鑿
岩台車、鏟運機、炸藥、柴油、氰化鈉等各類設備及各種原材料。此外，
黃金開採公司可能需聘用多個第三方分包商處理精煉、物流等工作。完善
的供應鏈管理對黃金開採公司維持高效生產、擴大全球資產組合至關重要。

• 金價波動。金價是影響公司收入及利潤的關鍵因素。黃金生產商須密切監
察金價走勢，靈活調整生產計劃和銷售策略，以應對市場機遇及挑戰。

銅產業概覽

銅簡介

銅是所有金屬中應用最廣、回收利用率最高的金屬之一。因其良好的強度、優良
的導電性和導熱性、極耐腐蝕、易加工，因此對銅的需求量大。銅資源一般分佈在北
美、南美的西部大陸邊界一帶及美國西南部地區。目前，銅用於樓房建築、發電和電
力輸送、電子產品製造、工業機器和運輸車輛的生產，也用作合金（如黃銅和青銅）、
合金鑄件，以及鎳、鉻和鋅底漆的電鍍保護層。於2023年，本公司的電解銅及銅精粉
產量約為7,900噸，遠低於領先銅冶煉公司的銅產品年產量。
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銅儲量

截至2023年12月31日，全球銅儲量達到1,000.6百萬噸，銅儲量排名前三的國家
是智利、秘魯和澳大利亞，截至2023年12月31日，其銅儲量估計分別為190.0百萬噸、
120.0百萬噸、100.0百萬噸。此外，截至2023年12月31日，老撾的銅儲量估計為1.7百
萬噸。截至2023年12月31日，中國的銅儲量主要集中在西藏、江西和雲南等地區，估
計為41.0百萬噸，佔全球銅儲量的4.1%。

銅需求量

下表載列所示期間按最終用途劃分的全球銅需求量。

2019年至2028年（預計）全球銅需求量
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資料來源：弗若斯特沙利文

2019年至2023年，全球銅需求量由24.3百萬噸以3.5%的複合年增長率增至27.8百

萬噸。機械設備、建築和電力供應等下游行業的大幅增長，有力地支持了全球銅需求

量的穩定增長。未來，預計電動汽車的廣泛應用將在全球市場內刺激來自運輸的銅需

求量，這將進一步推動全球銅需求量的穩定增長。於預測期間，預計全球銅需求量將

由2024年的29.0百萬噸以4.9%的複合年增長率進一步增加至2028年的35.1百萬噸。
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銅供應量

下表載列所示期間的全球銅供應量：

2019年至2028年（預計）全球銅供應量
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資料來源：弗若斯特沙利文

銅礦開採由2019年的20.4百萬噸小幅增加到2023年的21.6百萬噸。儘管多個國家

的銅礦產量受到冶煉廠臨時停產維修和升級的影響，但疫情後的經濟復甦和對下游產

業的需求增加，刺激全球銅礦產量穩步增長。未來，全球長期向可再生能源過渡，預

計將進一步推動銅需求。於2024年至2028年的預測期間，銅礦產量預計將以0.9%的複

合年增長率增長，到2028年產量將達到22.7百萬噸。此外，隨著再生銅利用技術的不

斷完善，再生銅將在全球銅供應中發揮更加重要的作用。於2023年至2028年的預測期

間，全球銅供應量預計將以2.2%的複合年增長率增長，到2028年產量將達到29.3百萬

噸。尤其是，預計全球再生銅產量將以7.3%的複合年增長率增長，到2028年達到6.5百

萬噸。
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銅價

2019年至2028年（預計）全球銅價
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資料來源：弗若斯特沙利文

由於COVID-19疫情後經濟復甦，銅礦供應不足，全球銅價由2019年的5,999.7

美元╱噸大幅上漲至2023年的8,523.0美元╱噸。預計未來從2024年至2028年期間全

球銅價將以2.4%的複合年增長率增長，並於2028年將達到11,373.0美元╱噸。對銅的

旺盛需求預計將於2024年大幅增長，預計2025年將維持該正面走勢。為滿足對銅日益

上升的需求，預計銅供應未來幾年將會增加，這可能導致2025年後產生小幅波動。然

而，預期銅的供應量增長規模將趕不上需求量增長，意味銅價會在今後幾年內持續上

升。此外，在全球加速向綠色經濟轉型的背景下，預計全球銅需求將穩步上升，並導

致長期結構性供需缺口，從而會刺激全球銅價回升。

有關其他礦產資源和資源回收業務的行業概覽

稀土

稀土金屬通常較軟、有延展性、可鍛，在高溫下呈粉末狀其反應性尤為強烈。稀

土在地殼中相對豐富，但與大多數其他礦產品相比，可開採稀土精礦更為稀有。2023

年，全球稀土儲量達35,370億盎司，主要分佈在中國、越南及巴西等國家。其中，中

國的稀土儲量佔全球比例最高，達1,414.8百萬盎司。中國堅持按需供給的稀土分配原

則，嚴格把控稀土的供應端。供應端改革持續深化，目的在於加快整合稀土資源，促

進產品價格相對穩定，確保供應鏈的安全與持續性。
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其他有色金屬

• 鋅

鋅具有良好的耐腐蝕性、延展性及流動性，大部分以硫化物的形式存在，主要含

鋅礦物為閃鋅礦。2023年，全球鋅儲量為7,074.0百萬盎司，主要分佈在澳大利亞、中

國及俄羅斯等國家。其中，澳大利亞的鋅儲量佔全球比例最高，達2,057.9百萬盎司。

• 鉛

鉛具有良好的延展性及耐腐蝕性，較易與其他金屬合成優良的合金，大部分蘊藏

於方鉛礦（地殼中的一種硫化物）中。2023年，全球鉛儲量為3,054.7百萬盎司，主要分

佈在澳大利亞、中國及俄羅斯等國家。其中，澳大利亞的鉛儲量佔全球比例最高，達

1,125.4百萬盎司。

• 鉬

鉬主要以金屬硫化物的形式產生於大型低品位斑岩型鉬礦床中及以伴生金屬硫化

物的形式產生於低品位斑岩型銅礦床中，其為一種銀白色金屬，質地堅硬，具有較高

的熔點及導熱性。2023年，全球鉬儲量達482,315.1百萬盎司，主要分佈在中國、美國

及秘魯等國家。中國的鉬儲量佔全球比例最高，達186,495.2百萬盎司。

資源回收業務

本公司的資源回收業務可歸類為城市採礦。城市採礦是指從報廢產品中回收各種

廢料，並將其轉化為新的原材料或用於進一步生產的可用組件的過程，通常包括回收

利用報廢車輛、電子廢棄物、廢舊動力電池等。

城市採礦的發展和推廣可以有效利用來自回收廢棄物的原料和零件，減少生產新

材料的需求，而生產新材料往往會導致大量溫室氣體排放。城市採礦有利於實現減碳

目標，長期改善生態環境。2023年，中國城市採礦行業的市場規模突破人民幣800億

元。


