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中國內地將繼續主導全球商品市場 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

過去數年，全球商品市場經歷了自上世紀 70 年代以來其中一次最矚目的盛衰循環。儘管商

品價格已於去年回落，但最近這次循環的波幅之大及持續之久，均令市場質疑全球商品供

求是否已出現根本性改變，商品價格是否步上了一條新的長期升軌。 

 

  

2003 至 2008 年中的商品價格升勢 

 

以國際貨幣基金組織編製的燃料及非燃料商品價格指數所顯示的全球商品價格繼 2003 年 1

月至去年 7 月期間飆升 230%後，在全球經濟陷入大蕭條以來最嚴峻的衰退下輾轉回落，至

今年 2 月已下挫達 56% (表 1)。   

 

 

 

 

 
• 2003 至 2008 年中，全球商品價格飆升，中國內地需求被視為是最大成因之一，主要因為

內地佔該期間全球石油及金屬消耗量增長的一大部份。更重要的是，中國內地頗大部份

石油及金屬需要從海外進口。 

 

• 中國內地目前的人均石油及金屬消耗量僅及美國、日本及南韓等較發達國家的一小部

分，意味中國內地對商品的潛在需求巨大。由於國內預期多項主要商品的儲備不足以應

付未來所需，故中國內地對全球商品市場的未來影響尤其重大。 

 

• 中國內地早於本世紀初已加快在全球各地採購石油及金屬。2004 至 2008 年間，中國內地

對外直接投資共 560 億美元（不包括在香港特別行政區內的投資），當中接近四成與採礦

業務有關。 

 

• 展望未來，中國內地將繼續成為影響全球商品價格的主要因素。不過，由於目前經濟不

景導致其他國家的需求疲弱，加上金融危機前興建的新產能將會陸續投入，或有助抵銷

由內地需求所帶動的商品價格上升壓力。因此，縱使中期而言全球石油及金屬價格可能

會進一步上揚，但升幅應不及過去數年。 



 

 

 

 

表 1: 商品價格指數  
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資料來源：國際貨幣基金組織；恒生銀行 

 

 

 

不過，在主要國家協力振興經濟的支持下，全球商品價格其後已回升約 30%。期內如果不

是由於食品價格增長較為溫和，是次商品市場的上落波幅可能會更矚目。 

 

坊間對於商品價格能夠如此急劇及持續上升提出了不少解釋。其一是產能不敷所需，尤其

是需求上升初期，主要因為上世紀 80 及 90 年代商品價格曾持續多年下跌，導致產能投資

不足。 

 

其次是間歇性的供應中斷令價格急升，例如南非電力短缺促使貴金屬價格飆升，或尼日利

亞、北海、特別是委內瑞拉的原油生產出現問題導致原油價格升穿每桶 100 美元以上。 

 

另一解釋是政府政策使然，例如美國寬鬆的貨幣可能是導致商品價格上升的部份原因。然

而，全球經濟在 2003 至 07 年間的強勁及持續的增長可能是最有力的解釋。畢竟，商品價

格得以持續上升需要結實的經濟基礎因素支持。截至 2007 年止的五年內，全球經濟平均每

年增長 4.7%，高於之前五年平均每年增長 3.2%的速度(表 2)。    

 

表 2: 實際國內生產總值增長(期間平均) 

發展中亞洲地區 
 全球 先進經濟體系 

全部 中國內地 

1998 年-2002 年 3.2% 2.6% 5.9% 8.2% 

2003 年-2007 年 4.7% 2.7% 9.3% 11.0% 

資料來源：國際貨幣基金組織；恒生銀行 

 

 

亞洲新興國家及地區的經濟增長尤其顯著，2003 至 07 年間平均每年增長 9.3%，而之前五

年平均每年僅增長 5.9%。同期中國內地經濟平均每年增長達 11.0%，是區內之冠，亦高於

之前五年平均每年 8.2%的增長。觀乎此，中國內地被視為是導致商品價格飆升的最重要因

素之一便不足為奇。 



 

 

 

 

中國因素的重要性 

 

然而，要計算中國因素對 2003 至 08 年中商品價格上升的影響並不容易，因為商品價格高

企的原因眾多。不過，期內中國內地對商品價格構成重大影響的證據依然俯拾即是。例

如，2003 至 07 年間，全球石油消耗量共增加 33,390 萬噸，當中 11,540 萬噸的增幅，亦即

總增幅的 34.6%源於中國內地 (表 3)，而之前五年，這個比例僅為 28.7%。 
 

 

表 3: 全球石油消耗量增長  表 4: 全球銅及鋁消耗量增長 

-40

0

40

80

120

160

2000 2002 2004 2006 2008

百
萬
噸

其他國家

中國內地

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

2000 2002 2004 2006 2008

百
萬

噸

其他國家

中國內地

 
資料來源：國際能源機構；恒生銀行 資料來源：國際貨幣基金組織；恒生銀行 

 

 

中國內地對金屬需求的增長更為矚目。2003 至 07 年間全球所增加的 150 萬噸銅及鋁的消耗

量中，僅內地已佔 104 萬噸，亦即總增加量的 69.3% (表 4)。其他金屬如鋅、鎳及鋼1的情況

也相若。  

 

一般認為中國內地是 2003 至 07 年間全球商品價格上升的主要成因，因為期間中國內地相

當部份的商品需求，尤其是若干主要商品如原油、鐵及銅等均需大量進口。中國內地自

1993 年起成為石油淨進口國。至 2007 年，內地 46.6%的石油消耗量需依賴進口應付(表 5)。

同年，內地 35.1%的鐵礦亦需要進口支持。 

 

表 5:  中國內地對若干商品的進口需求 (2007 年) 

進口 
 

本地產出 

 (百萬噸) 百萬噸 佔總消耗量 

原油 186.3 163.2 46.7% 

鐵礦 707.0 383.1 35.1% 

銅 3.4* 4.5** 57.0% 

資料來源： 「全國礦産資源規劃(2008-2015 年)」，國土資源部； 中國海關   

*精煉銅，**銅礦 

 

                                                           
1Milton Keynes Open University 一項研究顯示，2000 至 2007 年間，中國內地佔全球鋅消耗量增長超過 85%、鎳 80%及鋼

80% 。「China’s structural demand and the commodity super-cycle: implications for Africa」；Masuma Farooki，
Development Policy & Practice，The Open University, Milton Keynes。 



 

 

 

 

中國內地未來的商品需求 

 

按人均消耗量計算，中國內地相比其他先進工業國家仍屬發展初期。2008 年，中國內地的

人均石油消耗量僅及南韓的七分之一及美國的九分之一左右。銅消耗量雖然稍高，但亦僅

及南韓的五分之一及日本的五分之二上下(表 6)。 

 

表 6: 個別國家的人均商品消耗量 (2008 年) 

 
石油  

(每日桶) 

鋁 

(公斤) 

銅 

(公斤) 

鎳 

(公斤) 

美國  0.064 18.6 6.4 0.4 

日本 0.038 17.6 9.3 1.5 

南韓 0.047 19.9 17.5 1.5 

中國內地 0.006 9.4 3.9 0.2 

資料來源：「Global Commodity Markets」，2009 年，世界銀行；恒生銀行。 

 

倘以美國、日本及南韓等國家的商品消耗量與經濟發展的歷史關係為參考，中國內地未來

對商品的潛在需求將會相當巨大。問題是，內地多項商品的儲備並不足以滿足未來需要。 

 

根據中國國土資源部就 2008 至 2020 年間內地商品需求量所作的預測，儘管內地的煤礦儲

備足夠應付未來 100 年的消耗量，但其他多項商品如原油及銅的儲備卻可能很快耗盡2(表 

7)。  

 

表 7: 中國內地主要商品供求預測 
本地需求  

(百萬噸) (1) 

本地供應 

(百萬噸) (1) 

保證儲備 

(2) 
 

 2008 年－2020 年 

每年平均 

 

2020 年 

 

2015 年 

2008 年 

(百萬噸) 
供應年數* 

煤炭 超過 3,308 超過 3,500 超過 3,300 326,144 98.6 

石油 超過 462 超過 500 超過 200 2,890 6.3 

鐵礦 超過 1,231 超過 1,300 超過 1,100 22,640 18.4 

銅 約 7.7 7.3-7.6 超過 1.3 28.9 3.8 

資料來源： (1) 「全國礦産資源規劃(2008-2015 年)」，國土資源部；(2) 中國統計年鑑 2009，第 386 頁 

* 2008 至 2020 年間的平均年消耗率 

 

國土資源部指出，倘內地不改變目前倚重投資及出口的經濟增長模式，到 2020 年中國內地

45 種主要礦產中將有 19 種面臨短缺。屆時，內地 40%的鐵礦需求、60%的原油消耗量以及

70%的銅及鉀需求將要依賴進口應付。國土資源部強調，19 種預計將面臨短缺的礦產中，

11 種對中國內地的經濟增長極為重要。   

 

儘管國土資源部在其預測中並未提及對經濟增長及效益提升等變數的假設，但其結論相信

毋庸置疑，尤其證諸中國內地近年在全球採購商品的積極態度。 

 

 

                                                           
2 「全國礦産資源規劃(2008-2015 年)」，國土資源部，2009 年 



 

 

 

 

為確保未來供應採取的措施 

 

中國內地早於上世紀 90 年代中已開始從海外採購主要商品，但採購步伐自本世紀初開始加

快。例如，為確保未來石油供應，內地自 2004 年起已在非洲以基建換石油的交易方式進行

大量採購。今日，安哥拉是繼沙特阿拉伯及伊朗後中國內地的第三大石油供應國家，供應

內地約 6%需求3。   

 

其他保障未來商品供應的措施可見於內地企業的大量海外投資。並不令人意外的是，該等

投資有頗大部份涉及石油及金屬開採業務。2004 至 08 年間，內地對外直接投資（不包括在

香港特別行政區的投資）共 560 億美元，當中 219 億美元或總額的 39%與採礦業務有關 (表 

8)4。  

 

表 8：中國內地對外直接投資(不包括香港特別行政區內投資) 
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資料來源：商務部；恒生銀行 

 

 

中國內地亦於 2005 年開始建立石油儲備，最終目標是於 2020 年之前建成相當於 100 天石

油進口量的石油儲備。規模相當於 10 天進口量的第一階段儲備已於本年較早前建成5。有

關項目尚餘兩個階段。  

 

 

對全球商品價格的潛在影響 

 

未來數年中國內地對石油及金屬的需求將會穩定增長，當中多項主要商品的需求將有賴海

外市場滿足。一個重要的問題是內地需求穩步增長會如何影響全球商品價格。很明顯，中

國內地的需求僅是影響全球商品價格的多項因素之一。 

 

 

 

                                                           
3 「US enlists oil to sway Beijing's stance on Tehran」，華爾街日報，2009 年 10 月 20 日。 
4 「2008 年度中國大陸企業對外直接投資統計公報」，商務部，第 39 及 67 頁 
5 連同石油公司的儲備，中國內地的總石油儲備目前達到約 30 天進口量。  



 

 

 

 

據國際貨幣基金組織預測，全球國內生產總值將從 2004 至 08 年間平均每年增長 4.5%放緩

至 2010 至 14 年間平均每年增長約 4.1% (撇除 2009 年)(表 9)。儘管該組織估計前後兩段期

間，中國內地對全球經濟增長的貢獻率將從 22%增加至接近三分之一，但仍不足以抵銷其

他國家的經濟增長所預期的減幅。 

 

表 9:全球國內生產總值增長預測 
對國內生產總值增長的年度貢獻 

 (百分點)  

2004-2008 2010-2014 

期間變動 

(百分點) 

中國內地 1.0 1.3 0.3 

美國 0.5 0.4 -0.1 

其他先進國家 0.9 0.7 -0.2 

全球其他國家 2.1 1.7 -0.4 

總計（每年實質國內生產總值增長） 4.5 4.1 -0.4 

資料來源：世界經濟展望，2009 年 10 月，國際貨幣基金組織；恒生銀行 
 

 

由於商品需求與經濟增長密切相關，若中國內地未來的石油及金屬需求未能完全抵銷其他

國家的需求所預期的減幅，亦不足為奇。事實上，未來數年先進工業國家對商品需求的增

長可能遠低於金融危機前的水平。  

 

目前，全球經濟衰退的嚴峻程度可能已改變了先進工業國家的消費模式，令該等國家的經

濟跌至一條較低的長期增長軌道。例如,美國消費者自金融危機爆發後已變得更為節儉。基

於此，其他國家的需求不振有可能完全抵銷內地需求對商品價格構成的上升壓力而有餘。 

 

供應樽頸舒緩是遏抑商品價格上升的另一項因素，因為 2003 至 07 年間因應商品價格大幅

飆升而興建的新產能將會陸續投產。 

 

展望未來，中國內地的經濟結構將會逐漸由目前倚重投資及出口，轉向以服務為主；在這

過程中，內地對石油及金屬的需求相對其經濟規模而言亦會逐漸減少。科技發展亦有同樣

效果。然而，這將會是一個漫長的過程。 
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