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礦業最前線礦業最前線礦業最前線礦業最前線

原物料多頭行情遠超過多數分析師預期原物料多頭行情遠超過多數分析師預期原物料多頭行情遠超過多數分析師預期原物料多頭行情遠超過多數分析師預期

原物料價格在過去七年的多頭行情，無論是上漲的強度和持續

的時間長度，都遠超過大多數分析師的預期。而最主要的原

因，就是來自中國和印度等新興市場經濟體，快速和持續的成

長所帶動。這些具有大量人口的國家，在處於都市化和工業化

的長期現象時，其所形成的結果，就是推升全球原物料的需求

持續向上。

而原物料供給受限的主要原因，則是因為礦業公司在過去幾十

年的投資不足、開採設備和專業技術的缺乏、新產能開出的時

程延遲，以及持續上揚的成本和老舊的基礎建設等原因，造成

現今全球原物料的庫存處於過去歷史的低檔水準。因此結果就

是在市場回到供需平衡前，原物料價格處於高檔，除非需求快

速下滑，或供給出現明顯成長，否則價格可能持續維持高檔。

由於美國經濟成長出現疲弱，因此2008年將不同於往年的情

況。實際的情況是，美國去年第四季的經濟成長率，快速下滑

到只有0.6%的水準。下跌的房市、持續增加的信用緊縮限制、

次級房貸危機，以及消費支出成長的減緩，都對美國經濟造成

衝擊。但即便至此時，這是否將對中國這類成長中的經濟體造

成何種影響仍是未定之數。

在未來幾年內，影響礦業最重要的議題可歸納為以下三點：

• 新興市場經濟體是否能順利面對美國經濟衰退新興市場經濟體是否能順利面對美國經濟衰退新興市場經濟體是否能順利面對美國經濟衰退新興市場經濟體是否能順利面對美國經濟衰退，，，，以及持續維以及持續維以及持續維以及持續維

持對原物料高水平的需求成長持對原物料高水平的需求成長持對原物料高水平的需求成長持對原物料高水平的需求成長?

• 全球電力短缺對於原物料價格的持續影響為何全球電力短缺對於原物料價格的持續影響為何全球電力短缺對於原物料價格的持續影響為何全球電力短缺對於原物料價格的持續影響為何?

• 併購是否為礦業在巨大壓力下尋求成長的答案併購是否為礦業在巨大壓力下尋求成長的答案併購是否為礦業在巨大壓力下尋求成長的答案併購是否為礦業在巨大壓力下尋求成長的答案，，，，如果是如果是如果是如果是，，，，那那那那

中國又將如何因應中國又將如何因應中國又將如何因應中國又將如何因應?

Evy Hambro 韓艾飛
貝萊德集團

貝萊德世界礦業基金經理人

中國和印度因都市化和

工業化帶動全球原物料

的需求向上。

礦業公司在過去幾十年

因投資不足、造成現今

原物料產能供給不足。

美國經濟減緩將對中國

等新興經濟體造成何種

影響仍是未定之數。
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供應緊縮持續支撐價格表現供應緊縮持續支撐價格表現供應緊縮持續支撐價格表現供應緊縮持續支撐價格表現

對於供應面，市場擔憂新產能的開出，將舒緩目前處於緊俏

的市場，並進一步導致價格的下跌。而在過去六年裡，分析

師普遍共同地過度高估了供應的產能，而2008年可能仍將存

是相同的情況。

由於導入新開採設備所需的時間大增，造成來自開採新礦脈

的產能增加、以及老舊礦脈的產能擴增都低於預期。受到地

震、洪水、多變天氣、罷工、內政紛擾、以及缺乏維護計畫

等原因影響，造成無預期的供給下滑。而既有供給的減少，

也抵銷了其它來自新開採計畫所增加的潛在產能。

此外，政府和企業在基礎建設支出的缺乏，也造成供應鍊的

關鍵瓶頸，例如澳洲和南非的港口。近期南非的電力短缺也

造成當地礦業於一月底被迫停工，而輪流供電政策顯然將對

未來產能造成嚴重影響。南非是全球最大的白金和鉻金的產

地，同時也是其它原物料的主要生產國，例如黃金和鋁，因

此這很可能對金屬價格造成重大的影響，近期白金價格也因

此創下歷史新高。

電力也限制了其它南非國家金屬原物料的供應成長，例如尚

比亞、剛果，其它如中國和智利也有相同的情況。在目前市

場處於供給緊俏的此時，任何供給的進一步下滑，都將支撐

原物料價格向上。

企業併購活動擴及整體產業企業併購活動擴及整體產業企業併購活動擴及整體產業企業併購活動擴及整體產業

原物料的強勁需求和供給受限的情況，已經使得礦業公司開

始思考，最具成本效益的增加產能方式。上揚的投資成本，

以及短缺的開採設備，意味著增加新產能將需投入更高的資

金成本。然而，市場對未來原物料價格的悲觀看法，卻使得

礦業類股在過去五年被調降投資評等。

在過去六年裡，分析師普遍共

同地過度高估了供應的產能。

無預期的供給下滑，抵銷新增

的潛在產能。

南非礦場因電力短缺推升金屬

價格大漲。

礦業公司開始思考，最具成本

效益的增加產能方式。
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因此造成的結果，當礦業公司明白購買既有產能的成本，要比

興建新產能來得更為便宜時，一波整合購併熱潮就此擴散至整

體礦業產業。目前就有兩件震憾礦業界的併購案，必和必拓

(BHP)意圖購併力拓(Rio Tinto)，以及淡水河谷(Vale)與

Xstrata的併購案。而這將創造兩個礦業巨獸，兩者合計將控

制全球大約30%的金屬交易量。

結果可能導至礦業產業體質變得更為強勁，因為管理紀律的強

化，有助於礦業避免出現過去幾次產業景氣循環時，所造成的

泡沫榮景。此外，聯合壟斷的議價權力也將變得更為強大，特

別是在大宗原物料如鐵礦砂、發電用燃煤、以及冶金級的煤。

而這可能引起他們最主要的客戶-中國，決定坐下來仔細地評

估。身為全球最大的鐵礦砂消費國，必和必拓(BHP)和力拓

(Rio Tinto)的結合，將會是最能引起中國關注的焦點。

中國鋁業(中國公營企業)和美國鋁業，於一月底聯手在市場上

買下力拓(Rio Tinto)9%股權，不論其目標是為了阻止此椿購

併交易，或是為了成為談判桌上的一員，至少這將使得必和必

拓(BHP) 必須將與中國進行協商一事，納入併購力拓(Rio 

Tinto)的計畫中。

無論是透過直接或間接的方式，中國持續地、漸進地在全球購

買礦業資產，以確保原物料的供應，以及對原物料高昂的價格

進行避險。相信這是中國推動經濟成長策略的案例，且預期中

國未來將持續佈局礦業類股。

但這也因此將成為投資人的兩難，過去七年所自然形成的結

果，如果輕微的延伸，原物料的循環，是回到美國對全球經濟

具有關鍵影響力的二十世紀世界？或是，現已進入一個美國不

再舉足輕重，而中國和印度則可能成為新世界掌權者的二十一

世紀？

我們正以後者做為投資佈局的藍圖，因為歷史很少走回頭路。

必和必拓(BHP)與力拓(Rio 

Tinto)，以及淡水河谷(Vale)

與Xstrata的兩件併購案若通

過，將創造兩大礦業巨獸，

合計將控制全球大約30%的

金屬交易量。

具有聯合壟斷能力的礦業公

司，其議價權力將變得更為

強大。

必和必拓(BHP)和力拓(Rio 

Tinto)的併購案，成為全球

最大的鐵礦砂消費國-中國所

關注的焦點。

無論是透過直接或間接的方

式，中國持續地在全球購買

礦業資產。

原物料的循環是否使中國和

印度成為二十一世紀新世界

的掌權者？


