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球煤炭供需情勢作深入探討與分析，主要煤炭供應商、貿易商、運輸商及電力公司，均派

員出席會議。本次會議值得關注的幾個重要議題包括：煤炭市場供需展望與價格預測、目

前煤礦投資是否仍具吸引力、全球碳訂價系統之情境及對煤市的影響、印度於 2020 年前

倍增煤炭產量之可能性、海運費如何影響煤商之競爭力、未來俄羅斯煤出口是否會受經濟

制裁而受限、澳洲煤炭出口之影響等。 

二、 中國大陸經濟成長減緩及水力發電豐沛，加上政府為抑制空氣污染實施對進口煤炭管制

加嚴，電廠用煤需求減少，受新的進口煤法令管制規範及微量元素檢測影響，預估 104 年

燃煤進口數量將減少三成，由 103 年之 1.98 億公噸，減少至 1.38 億公噸。近年中國大陸

致力於逐步減少燃煤發電佔整體發電量的比率，燃煤需求不振，中國大陸煤炭供給嚴重過

剩，未來燃煤市場供需情勢變化值得密切觀察。 

三、 中國大陸及印度挾龐大之人口，形成全球兩大重要新興市場，兩國近年來經濟成長快

速，國內需求大幅成長，電力需求急速擴張，燃煤發電基於經濟優勢快速成長，仍需大量

進口燃煤，故兩國燃煤進口量之消長，對於亞太燃煤市場供需情勢之影響動見觀瞻。在中

國大陸大幅減少進口燃煤情況下，印度似仍未如外界預期，迅速遞補中國大陸減少之缺

口，故應深入掌握渠等內需市場景氣榮枯變化及採購動向與時機。 

四、 展望 2016 年全球燃煤市場，歐洲地區整體成長有限，再生能源發電大幅增加，燃煤電

廠使用率受到壓抑，在 COP21 巴黎峰會全球追求溫室氣體排放減量目標下，燃煤需求在

歐洲市場將出現明顯的停滯現象。亞太地區相對於歐洲，燃煤需求在中國大陸、印度、日

本、南韓、台灣、東南國協等國積極發展經濟情況下，燃煤發電仍有成長可期。2016 整

體而言，全球燃煤總出口量將減少 6 百萬公噸，但總進口量將進一步減少 8 百萬公噸，供

需情勢仍不宜樂觀期待，煤價將因此受到壓抑。 

五、 中國大陸經濟引擎降溫，空氣汙染引起嚴重關切，燃煤年進口量大幅下滑，衝擊國際燃

煤市場，儼然成為國際煤價下跌背後最大原因。印度在此情況下，外界莫不寄予厚望，期

盼能在新政府積極發展經濟目標下，大幅增加進口燃煤，以填補中國大陸進口量大減的缺

口。惟事實顯示，印度燃煤進口量並不如預期，其需求似朝國內擴產以應對，且國營煤炭

公司 CIL 積極擴產已具成效，壓抑進口需求，但其後續擴產順利與否當成為煤市行情變化

的關鍵因素之一 。 



六、 國際散裝航運市場在 2008 年創下逾萬點的歷史高點後，受到全球金融風暴及世界經濟

景氣緊縮影響下，行情一路走跌；一年期日租金行情及五年二手船舶價格皆同步下跌至

2000 年初之低點。近年船噸供給量雖趨緩，但需求不振，若干船舶甚而停航因應，破產

者亦時有所聞。目前全球散裝船隊船齡在 10 年以下者，高達 74%，近四分之三，故拆船

噸位成長有限。全球散裝船隊利用率降到 83%左右，造船廠更顯產能過剩，且轉型朝增加

高附加價值之海上工作船訂單以因應危機，國際散裝航運市場短期 2~3 年間不易有明顯復

甦。 

七、 聯合國氣候變化框架公約巴黎峰會近 200 個締約國一致同意通過，把全球平均氣溫升幅

控制在工業化前水平以上低於 2℃之內，並努力將氣溫升幅限制在工業化前水平以上 1.5

℃之內。此一協議乃全球溫室氣體排放管制之重大突破與里程碑，其背後隱藏之意義將是

化石燃料(煤、油、氣)的使用將受到嚴重限制，對於國際燃煤市場供需情勢及行情走勢，

將會造成深遠影響，值得密切持續關注。 

八、 目前歐盟碳市場價格(EUA prices)在每公噸 8 歐元左右，預期未來將逐漸上漲。天然氣

預期在未來五年，供應面將有兩波增長，分別來自澳洲(2014~2018)及美國(2016~2020)，

就全球供需來看，受經濟景氣不佳及氣候溫和等因素影響，亞洲需求不如預期，卡達天然

氣現貨銷往亞洲將減少，北美天然氣銷往亞洲及歐洲數量亦下滑，預期全球天然氣價格將

持續處於低檔。在歐盟碳市場價格上升及天然氣價格低迷影響下，預期煤炭市場前景黯淡。 

九、 儘管煤市低迷，但幾乎利空條件皆已出盡，如澳幣對美元匯率已接近十年波段低點、高

成本的礦區已減產或關閉、過去 3 年新的煤炭計畫幾乎停擺、未來新產能將延滯一段時間

才會出現、舊礦區更接近耗盡期等等。在煤商積極進行效率提升作業，且中國大陸對進口

煤的限制只是中短期的手段，未來電力需求增加，勢必將增加燃煤電廠發電量及煤炭需

求；未來仍可能重現如澳洲大雨致礦區淹沒等煤炭生產供給不順事件。故煤價終將可能回

到能使生產商獲取合理報酬的價位水準。 
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壹、出國緣起與任務 

第 35 屆世界煤炭會議於 104 年 10 月 18 日至 20 日在西班牙

巴塞隆納召開，會中針對全球煤炭供需情勢作深入探討與分析，

主要煤炭供應商、貿易商、運輸商及電力公司，均派員出席會議。

本次會議值得關注的幾個重要議題包括：煤炭市場供需展望與價

格預測、目前煤礦投資是否仍具吸引力、全球碳訂價系統

(carbon-pricing system)之情境及對煤市的影響、印度於 2020 年前

倍增煤炭產量之可能性、日本電力公司煤炭採購策略之改變、海

運費如何影響煤商之競爭力、未來俄羅斯煤出口是否會受經濟制

裁而受限、澳洲 take or pay 契約重議情形及對澳洲煤炭出口之影

響等。 

因中國大陸經濟成長減緩及水力發電豐沛，加上政府為抑制

空氣污染實施對進口煤炭管制加嚴，電廠用煤需求減少，受新的

進口煤法令管制規範及微量元素檢測影響，預估 104 年燃煤進口

數量將減少三成，由 103 年之 1.98 億公噸，減少至 1.38 億公噸。

近年中國大陸致力於逐步減少燃煤發電佔整體發電量的比率，燃

煤需求不振，中國大陸煤炭供給嚴重過剩，104 年亞太地區燃煤現

貨價格在每公噸 60 美元上下徘徊達半年以上，似已形成底部，未

來燃煤生產區域若發生極端氣候事件時，市場價格可能有機會出

現反彈。因此，未來燃煤市場供需情勢變化值得密切觀察。 

本次會議針對燃煤供需現況與展望、航運市場趨勢以及燃煤

投資等作整體介紹，所獲資訊對本公司燃煤採購及營運有相當助

益，因此本公司派員出席，與市場相關人士進行交流，並蒐集國

際燃煤供需及價格資訊，可作為擬訂本公司燃煤採購及海運安排

策略之參考。 
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貳、出國行程 

日  期 工 作 地 點 工 作 內 容 

104年10月16~17日 台北－巴黎－巴塞隆納 往程 

104年10月18~20日 巴塞隆納 
出席第 35 屆世界

煤炭會議  

104年10月21~22日 巴塞隆納－倫敦－曼谷－台北 返程 
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參、 出席第 35 屆世界煤炭會議 

第 35 屆世界煤炭會議於 104 年 10 月 18 日至 20 日在西班牙

巴塞隆納召開，本次會議不同於以往類似國際煤炭會議，有創新

之安排與作法，除了各項專題之簡報外，另外安排稱為” Brain Box”

的專案論壇，針對特定議題，另專闢一會議場地，與會議既定議

程同步進行；主會場內亦劃分為兩區，主場區進行專案簡報，次

場區則安排圓桌討論會，分就不同議題由引言人引導討論，進行

一段時間後，各桌成員可選擇有興趣之議題換桌加入討論。另亦

安排一場哈佛式辯論會，由正反兩方交叉論辯，同時接受與會聽

眾之質問，最後再由在場聽眾投票決定何方勝出。大會主辦機構

結合現代行動科技，建置”Coaltrans Live”行動 App，讓與會代

表可透過手機，隨時掌握會議進行狀況，並可與所有參加代表及

大會人員隨時溝通互動，並可透過手機即時下載會議資訊。 

本次會議值得關注的幾個重要議題包括：煤炭市場供需展望

與價格預測、目前煤礦投資是否仍具吸引力、全球碳訂價系統及

對煤市的影響、印度於 2020 年前倍增煤炭產量之可能性、海運費

如何影響煤商之競爭力、未來俄羅斯煤出口是否會受經濟制裁而

受限、澳洲煤炭出口之影響等。以下謹就會議重要內容摘述如下

(註)，供本公司燃煤購營運之參考： 

 

 

 

 

註 : 本章節引用之圖、表資料來源均摘自廠商及會議簡報資料； 

引用或轉載應先獲得廠商及會議主辦單位書面許可。 
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一、 國際煤價一路走跌，轉折點出現否 

中國燃煤進口量在 2013 年達到高峰，相當於整個大西洋市

場總進口需求量，此後即逐年下降。 

但是在 2015 年底以前，中國年進口量可能較前一年再減少

60 百萬公噸。中國近二年內燃煤進口量總共減少了 90 百萬公

噸，超過當前全球海上燃煤貿易量的 10%，煤價也因此明顯下

跌。 
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各燃煤出口國生產商如何因應中國逐漸少的需求量和走低

的煤價呢? 澳洲煤炭出口地轉多元化，南非煤被迫轉向大西洋

市場，俄羅斯煤流入新市場，而印尼煤的出口數量和品質均下

滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

然而美元持續走強，長期低迷的運費，加上柴油價格減半

及不斷提升的產能，使澳煤平均 FOB 成本較 2012 年減少 40%

以上。 
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但並非每個國家燃煤 FOB 成本都減少，例如美國東岸煤炭

生產成本高出墨西哥灣區約$15/噸。因此，美國墨西哥灣區出

口之燃煤似乎應仍具經濟性，但市場對高硫份煤的需求量仍是

未知數?  
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下表顯示，全球燃煤總出口量將年減 6 百萬公噸(其中印尼

出口減少最多達 20 百萬公噸)，但全球燃煤總進口量減幅更大，

年減高達 8百萬公噸(其中中國大陸進口減少最多達 25 百萬公

噸)。由於中國大陸 2016 年燃煤進口量可能進一步再減少，未

來全球燃煤總供應量能否因減產而與總需求量貼近，將是煤價

走向之關鍵因素。 
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二、 國際燃煤市場短、中期展望及市場重整  

 煤價：行情再度回到從前 

目前 API 2煤價指數重回 10 年前(2004年)於巴塞隆納召

開 Coaltrans會議時之水準。無獨有偶，布蘭特原油期貨價格

目前亦與 2004年平均價格相當。 

 

目前為景氣循環的結束，也將是下一波循環的開端。所謂

的超級景氣大循環(super cycle)已經結束，中國大陸煤炭進口

高峰期亦已過去。在未來 10年間，燃煤海上運輸貿易將呈現持

平至微幅的成長。中國大陸佔全球進口燃煤比例將從 2013年

24.4%降至 2020年 12.4%。煤炭市場有可能將步入 4 年空頭走

勢中最後末跌段。 

但應不至於重回雷曼風暴時期，原因如下： 

1.海上實體貿易運輸量已雙倍成長：2004年實體海上運輸進口

量為 5.15億噸，PA(Perret Associates)預測 2015年實體海

上運輸進口量將達 9.33億噸。 

2.指數交易金額已 10倍成長：2004 年 PA估計 4.54 億噸， PA

預測 2015年將達 46億噸。 

3.新進場者正呈現指數方式增長：印度半島、亞洲遠東地區及

地中海周邊國家。 
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儘管歐洲實體進口量降低，但亞洲遠東地區及地中海周邊

國家反呈現成長。實體交易市場以外，指數交易市場也漸成氣

候，API 2 指數交易金額激增，指數的市佔率增加，預估 2015

年指數交易量將達 46億噸，API 2 指數(世界煤炭的參考價格)

市佔率將達 80.3%，指數交易市場將成為實體煤炭市場行情的

驅動力來源。 

 國際燃煤市場短、中期展望 

 歐盟 15 國 

燃煤進口雖面臨結構性的下滑，但仍有強力的支撐。

英國、法國之煤炭進口量正處於結構性的下滑，而已有可

行替代方案的國家則大都採取反煤炭政策，例如：英國有

天然氣、法國有核能、美國有頁岩氣。 

惟對於那些沒有其他替代方案之國家，在能源決策

上，則是處於更艱難的狀態。 

 德國 

再生能源激增狀態下，燃用煤炭將較天然氣更能相抗

衡。到目前為止，出乎意料的是，竟是天然氣而非煤炭將

從德國發電組合中逐步退出，2014 年核能與褐煤發電共佔

總發電量的 47.9%。 

核能至 2022 年將完全地淘汰，褐煤在部分地區已漸漸

不再使用；在 3~5 年內，如果核能逐步淘汰且褐煤發電量

降低，則煙煤(hard coal)發電將獲支持並有增加潛力，德

國似乎無法避免使用煙煤；短期內煤炭將直接與再生能源

相互競爭，但在 3~5年內，國內煙煤生產亦將逐步停止；

雖北歐已連續度過 2年的非常溫暖的冬天，煤炭需求仍具

增加之潛勢。 

 西班牙 

經濟復甦支撐煤炭需求，今年 1至 9月燃煤發電量與

去年相比增加 27.3%，總發電量較去年增加 1.5%(GDP 成長

的復甦)。燃煤發電量佔全部電力 20%，水力發電較去年減
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少 28.3%(近 2年較乾燥與溫暖的天氣)，天然氣發電量雖

較去年增加 21%，但其發電佔比僅有 9.8%；再生能源發電

較去年持平，佔發電佔比為 39.4%。 

 中國大陸 

新常態:中國大陸正面臨金融市場的調整與修正，但不

至於發生如”雷曼風暴(Lehman’s moment)”陷入深度衰

退。在中國金融市場的調整與修正前，煤炭已持續了 3年

空頭走勢，甚至今年在某些方面，煤炭市場表現卻還較去

年同期表現為佳。 

大部分的壞消息已反映於中國大陸的煤炭需求與價格

行情，包括加速關閉獲利能力不佳的礦區；但 1月至 8月

總發電量仍緩步微幅增加 1.7%；燃煤發電量減少之趨勢緩

和中；事實上自七月中起，水力發電量因夏季降雨減少而

降低，煤炭用量仍呈現微幅增加。 

中國大陸年進口量已較原預估值微幅調增為 1.47億

噸，但仍較 2014年進口量 2.19億噸為低。中國大陸進口

量高峰期已結束，預期 2016 年至 2019年進口量將稱呈穩

定狀態。基於以下原因，中國大陸現正逐漸邁入"德國化"，

儘管仍須一段時間： 

(1) 發電機組容量過剩； 

(2) 不同電源間的相互競爭：煤炭、水力、風力、太陽能

與核能； 

(3) 燃煤發電仍扮演發電主力，但佔比將減少； 

(4) 燃煤機組裝置容量仍持續增加，但將被機組利用率降

低所抵消。 

 印度：將成為全球最大燃煤進口國： 

(1) 2014年燃煤進口量高達 1.66 億噸； 

(2) 預期 2015年將達 1.71億噸； 

(3) 最近進口仍相當穩定。 
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結論：  

(1) 中國：大部分空頭消息可能皆已反映於價格走勢； 

(2) 印度未來幾個月的煤炭進口量仍相對處低檔，但基本
面仍呈正向發展； 

(3) 歐洲與地中海周邊國家的需求相對有支撐； 

(4) 美國、歐盟與波蘭產量的削減將成為常態：； 
(5) 預期 2015年海上貿易量仍有成長，但 2016年在目前

煤價水準下，將有 5百萬噸縮減； 

(6) 海上貿易實體市場重整中，仍面臨大宗商品與油市的負面衝擊。 

 市場重整 

 以煤炭替代天然氣的轉換將不再意外 

(1) 歐盟 15國：德國、西班牙 
(2) 地中海周邊國家：埃及與土耳其。其中，土耳其之進

口煙煤 1-9月發電量較去年增加 15.8%，而天然氣發電

量較去年減少 20.4%。 
(3) 印度 

 煤炭與再生能源將是新興組合 

(1) 二氧化碳排放量可顯著減少 
(2) 電價可讓最終使用者負擔的起 

(3) 天然氣缺乏明確的優勢： 

A. 二氧化碳排放雖低於煤炭，但仍有二氧化碳排放污染； 
B. 天然氣較煤炭昂貴許多。 

 市場趨於穩定：起因於供給端的具體回應 

主要的煤炭出口國 2015年出口量亦衰退； 

(1) 印尼 2015年首度較前年度出口衰退 0.33億噸 

(2) 美國：減少 6.5百萬噸 
(3) 哥倫比亞：穩定 

(4) 澳洲：有限度成長 

 生產成本的變動 

(1) 由於美元升值與油價下跌，加上嚴格的控管成本措

施，近 4年平均生產成本降幅已高達 30美元/噸。 

(2) 中期而言，美國升息仍將緩步進行，貨幣匯率因此處

於穩定狀態。 
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三、 燃煤貿易市場前景論辯 

 正方：煤炭需求將持續增加，未來市場仍需新開發

(greenfield)的煤炭計畫及基礎設施。 

觀點與論述： 

 碳氫化合燃料支撐全球能源需求，從 2015年至 2035 年，

全球能源需求仍依賴碳氫化合燃料，燃煤、石油及天然

氣為主要前三大燃料來源，自 2025 年以後，對燃煤之需

求將超過石油。而再生能源從低市佔率大幅成長，成長

幅度遠超過其他能源，石油市占率由天然氣及燃煤替代。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 亞太地區能源需求主要占比來自電氣化， 2015年至 2035

年間，亞洲新興市場(中國及印度)對燃煤的需求量均減

少，日本則維持；再生能源(包括太陽能及風力)在中國、

印度及日本均增加。但燃煤仍是主要發電來源，雖然燃

煤電廠發電占比正逐漸下降，燃煤需求量轉移到下個十

年的新計畫中，因此預計燃煤海上交易量仍持續增加。 
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 印度是否能持續增加國內煤炭生產不宜過度樂觀； 

 再生能源及核能取代未來煤炭發電的可能性存疑。 

 反方：中國大陸、印度國內煤炭產能擴大，未來市場煤炭

需求不會顯著增加。 

觀點與論述： 

 煤價自 2011 年起持續走跌，經過 5 年的下跌，市場行情

已回到 2005 年的價格水準。 

 

 

 

 

 去年燃煤海運貿易量約 917 百萬公噸，亞太地區主要進

口國包括中國大陸、印度、日本、韓國、台灣，主要出

口國為印尼、澳洲，如下圖所示。 
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 中國大陸國是導致煤價下跌的重要原因，過去中國大陸

國內煤價較進口煤高，引發進口煤套利需求。惟近年煤

炭產量供過於求，國內煤商調降煤價，與進口煤之價差

減少，使得中國大陸煤炭進口需求下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015 年至 8 月止，中國大陸煤炭進口量較去年減少 55

百萬公噸，惟在印度進口量增加 20 百萬公噸、印尼及美
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國出口減少 28 百萬及 5 百萬公噸下，市場重新取得平

衡。未來市場走向，將視這些關鍵國的供需情況及未來

的煤炭生產成本曲線走向而定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 印度是影響燃煤市場的另一關鍵國，以過去 2010~2015

財務年度(4 月至 3 月)來看，印度國內煤炭生產年成長率

約 3%，惟近期幾個月產量有明顯增加現象。 

印度國營煤炭公司 CIL最新煤炭生產目標為至 2020 財務
年度，產量將增至 908 百萬公噸，年成長率為 13%。其
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中 61%的新增產能將來自現有礦區，減少計畫執行之風
險，惟基礎設施及環評許可的取得，是影響該生產目標

是否能如期達成之重要因素。 

Macquarie Research 預期，印度國內煤炭產量以 7%年成
長為較合理目標，在 7%國內煤炭生產年成長率下，預期

印度未來煤炭進口需求將持平，如下圖所示。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外，印度再生能源發展也是影響煤炭需求之重要因
素。印度 2014 年投資 79 億美元於潔淨能源之發展，預

計 2014~2022 年，太陽能及風力發電裝置容量年成長率

分別為 61%及 14%，如下圖所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 整體而言，Macquarie Research 預期中國大陸及印度煤炭

需求不會顯著增加。 

本次辯論整體而言，同意煤炭需求將持續增加的人占了上風。 
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四、 歐洲燃煤發電廠的前景 

 歐洲燃煤發電的未來 

歐美已開發國家初級能源的使用已達高峰，歐洲在

2020 年以前成長將持平，如下圖所示。 

 

 

 

 

 

 

 

然而歐洲仍有其他的因素影響初級能源的使用，例如

波蘭礦工害怕礦區關閉而罷工，歐盟對煤礦的補助將於

2018 年結束，英國關閉 Thoresby 煤礦場只留下一個深坑煤

礦。 

 歐盟採行氣候和排放管制規定對燃煤發電之影響 

歐洲針對氣候變遷和能源策略設定 2020 年三個目標: 

(1)溫室氣體排放要比 1990 年減少至少 20%； 

(2)再生能源在終端能源消費之占比要增加 20%；  

(3)能源效率提升 20%。 

工業排放指導綱要優先採取的是就源管制及確保審慎

使用與自然資源之管理。 

雖然歐洲總發電量可望逐年增加，但 CRU 預期燃煤機

組發電量占比將逐年減少，如下圖所示。燃煤機組使用率

將因此受到影響。 
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消費者激進主義遊說金融機構停止融資給煤炭開採計

畫和燃煤發電廠，例如：美國銀行推動環境與社會政策框

架協議，美國和歐洲金融機構決議針對新煤礦開發案及未

裝置碳捕捉與封存設施的燃煤發電廠停止融資，據報導

2015 年 10 月綠色和平組織刻正尋求資金以買下德國褐煤

發電廠，目的則是為關閉該褐煤發電廠。 

 歐洲燃煤進口需求和週遭市場情況 

2015 年煤炭占發電用燃料的比例為 26%，至 2020 年

會降至 23%。歐盟各國如何達成這個目標呢？再生能源發

電量不太可能彌補燃煤發電的缺口。歐盟在 2020 年之前採

用再生能源發電的目標為 20%，目前德國，西班牙和義大

利已達成這個目標。主要的燃煤發電市場將會是那些國內

有煤礦者，歐盟境內的產煤區(英國除外)，如波蘭，捷克，

西班牙和德國均面臨挑戰，或將設法在一旦國內煤礦關閉

之後對煤炭業者提供補助；往後這些市場會持續進口煤炭

以補足國內減少的產煤量。 

歐洲燃煤發電將集中在國內有煤礦的國家，儘管有些
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燃煤電廠會除役，但在 2020 年前燃煤發電仍占有重要的比

例，對這些國家而言，燃煤發電仍將是基載電力來源。波

蘭仍仰賴燃煤發電，而西班牙會持續以燃煤發電為基載，

土耳其持續增加煤炭進口量，摩洛哥燃煤發電量小幅成長。 
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 結論 

1. 歐盟及會員國的立法對燃煤發電將是種挑戰。 

2. 消費者激進主義和金融機構新訂定對資本支出融資管轄決

定權的規定將成為歐洲發電業的另一障礙。 

3. 燃煤發電集中在國內有煤礦蘊藏的市場，燃煤發電廠不會因

為煤礦場關閉而關閉，表示進口量有可能會因此增加以補足

國內量產不足的缺口。 

4. 再生能源發電量已增加，但中、短期內並無法成為基載電力

來源。 

5. 土耳其和摩洛哥經濟持續發展和初級能源要求持續增加，大

多數新建的發電廠會採用燃煤發電。 
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五、 國際散裝航運市場與造船廠概況 

德國 DVB 銀行對散裝航運與造船廠概況提出說明。首先介

紹船運市場之景氣循環，船東或投資者在船價下跌時，通常因

投機需求逢低訂船，而一窩蜂造船的結果往往造成數年後船噸

過剩，導致運價下跌。因運價下跌，造船需求減少、舊船拆解

量增加，船隊規模逐漸縮減，市場運力供不應求，運價繼而復

甦。運價上漲將提升新造船需求，然而造船廠產能往往過度擴

增，為吸引訂單，造船廠調降造船價格，再度吸引新船訂單，

船噸供給又可能再度過剩，如下圖所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

造船業為雁行模式(Flying Geese Paradigm)之典型範例，以

日本作為雁首，處於科學技術的核心。過去日本造船產能佔全

球一半以上，其後透過資金技術的供應，2000 年該產業部分移

轉至南韓，近期又部分移轉至中國大陸。以 2013 年為例，中國

大陸、南韓及日本的市占率分別為 38%、36%及 20%，如下圖

所示。 
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目前造船業產能明顯過剩，中國大陸以減資(Deleveraging)

來因應，韓國三大造船廠(現代重工、三星重工與大宇造船)營運

尚可，日本因其船場產能營運模式保守，影響並不嚴重。雖然

目前全球造船廠產能自 2012 年已略有減少，惟減少幅度低於預

期，相較於交船需求仍顯供過於求，如下圖所示。 
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近期儘管船舶建造產能減少，但另一方面，海洋工作船

(Offshore)的建造產能卻仍持續增加中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

由於造船產能供過於求，平均交船時間也有減少趨勢，貨

櫃船、散裝船、原油油輪、成品油油輪 2015 年平均交船時間分

別約為 25、27、23 及 22 個月，如下圖所示。 
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以市場行情來看，今年小型貨櫃船及油輪市場表現較佳，

散裝船則呈下跌趨勢。 

 

 

 

 

 

 

 

目前全球散裝航運市場處於歷史低點，一年期傭船日租金

及 5 年期二手船舶價格皆同步下跌至 2000 年初之低點，如下圖

所示。 
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DVB 表示散裝船隊自 2002 至 2014 年成長 154%，惟需求

僅成長 113%，為散裝航運行情低迷之主要原因。散裝船隊中高

達 74%之船舶船齡低於 10 年，目前拆船之平均船齡為 25.2 年，

故預期未來舊船拆解量成長有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前船隊利用率(Fleet utilization)從 2010 年之 94.7%，至

2015 年下跌至 83.3%，預期至 2017 年船隊利用率維持低檔，如

下圖所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 結論 

由以上分析可知，目前船噸供過於求情況相當嚴重，DVB

預期 2018 年以前，散裝航運市場將不會出現明顯復甦。 
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六、 日澳焦煤指數價格參考性漸失，未來如何真實反映價格 
 Metal Bulletin 在 1913年成立，為全球金屬及鋼鐵業者提供優質的產業情報

服務，並提供全球非鐵金屬及鋼鐵市場所需的即時資訊與參考價格。 

 Steel First立基於 Metal Bulletin超過 100年歷史與聲譽之上，Steel First

是鋼鐵及煉鋼原物料出版品之領導者，提供橫跨生產、製造者至貿易商、使用

者間將近 300 種產品價格與新聞報導。 

 Steel First 焦煤指數方法論 

Steel First 焦煤指數主要的角色是提供市場參與者一個公

平、健全與獨立的實體焦煤現貨市場代表價格，其方法論與指

數基本規範項目並據此設計之。 

Steel First 焦煤指數係以實際交易資料為基礎，經調整成基本

規格後，依實際交易數量加權計算而得。 

 指數方法論-兩個市場 

澳洲 中國大陸 

高級硬焦煤(Premium Hard 

Coking Coal)離岸價格 

高級硬焦煤(Premium Hard 

Coking Coal)抵岸價格 

硬焦煤(Hard Coking Coal)離岸

價格 

硬焦煤(Hard Coking Coal)

抵岸價格 

以澳洲離岸價格(FOB)作為交

易計價基礎，不論目的地。反

應全部的離岸價格且不採用凈

回值法(net-back)計算。 

以中國大陸抵岸價格(CFR)

作為交易計價基礎。反應全

部的抵岸價格且不採用凈加

值法(net-forward)計算。 

 焦煤指數方法論-高級硬焦煤與硬焦煤規格項目 

 高級硬焦煤 硬焦煤 

計價 美金/公噸 美金/公噸 

基準 

抵岸價格-中國大陸

津塘港， 

離岸價格-澳洲

Dalrymple Bay 煤碼

頭(DBCT) 

抵岸價格-中國大陸津

塘港， 

離岸價格-澳洲

Dalrymple Bay 煤碼頭

(DBCT) 

裝運起點 抵岸價格-所有港口， 抵岸價格-所有港口， 
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離岸價格-澳洲 離岸價格-澳洲 

交貨期 海上運輸，60天內 海上運輸，60 天內 

交易數量 至少 1萬公噸 至少 1萬公噸 

CSR 標準 71%，最少 67% 標準 64%，最少 57% 

揮發份 標準 21%，18-25% 標準 25%，19.5-27% 

灰份 標準 9.5%，最多 11% 標準 9.5%，最多 11% 

硫份 標準 0.5%，最多 1.1% 標準 0.6%，最多 1.5% 

CSN/FSI 標準 8，最少 7 標準 7，最少 6 

總水份 標準 10% 標準 10% 

Average Max. 

Reflectance 

標準 1.35%，

1.1-1.6% 

標準 1.2%，1.0-1.5% 

最大流動性 
標準 500ddpm，最少

40ddpm 

標準 500ddpm，最少

40ddpm 

粒度 小於 50mm 小於 50mm 

付款條件 即期信用狀 即期信用狀 

發佈時間 新加坡時間每晚 7 點 新加坡時間每晚 7點 

 Worldsteel 最新鋼鐵需求預測(2015-2016年) 

2015全球鋼鐵總需求量占比按地理區域由大至小排序

分別為亞洲及大洋洲(65.2%)、歐盟(10.0%)、北美自由貿易

區(9.4%)、中東(3.7%)、獨立國家國協(3.3%)、中南美洲

(3.0%)、歐洲非歐盟國家(2.7%)及非洲(2.7%)。 
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2014年鋼鐵需求為 1,539.9百萬公噸，2015年鋼鐵需

求預測 1,513.4百萬公噸，成長率為-1.7%；2015 年鋼鐵需

求預測 1,513.4百萬公噸，2016年鋼鐵需求預測 1,523.4百

萬公噸，成長率為 0.7%。 
 

 

2014年鋼鐵使用量前 5大國家依序為：中國大陸、美國、

印度、日本與南韓，預測 2015、2016 年與 2014 年排序一致。

其中，鋼鐵使用最大國之中國大陸預測用量，將逐年遞減；

此外，2015年之俄羅斯與巴西恐將面臨雙位數之衰退。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

33 

 市場動態更新-貨幣貶值造成市場波動 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中國大陸資產泡沫→貨幣貶值→大宗商品價格下跌→

貨幣戰爭→美國聯準會降息? 
 

 

 

 中國總體經濟環境 

 中國官方製造業採購經理

人指數並未崩盤，但 9月份

仍低於 50，顯現景氣未出

現進一步惡化，不過以製造

業為主的中國經濟下行壓

力仍大。 
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 上海綜合指數持續下修，惟

仍未落底。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 過去數月，銀行間信用緊

縮。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 中國工業生產指數在 8月

份微幅成長。 
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 焦煤現貨市場價格變化-年初顯著下降，幾經回升，再次下跌 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.前 9個月的相對穩定後，2015年初出現第一次顯著的下挫 

(1)預期農曆春節後回補庫存的狀況並未實現。 

(2)中國大陸限制微量元素之不確定性壓抑貿易發展。 

(3)貿易商砍價以促成交易。 

2.市場惡化 

(1)供應過剩持續惡化。 

(2)環保趨嚴限制下，中國大陸許多鋼鐵業者陸續減產，市

場需求不振。 

(3)弱勢澳幣有助於價格下跌。 

3.上下波動 

(1)短期間供應吃緊加上回補庫存效應明顯所致。 

(2)海外進口原物料較中國境內生產之替代品便宜。 

(3)鐵礦砂與鋼鐵的價格下滑造成焦煤價格下修的壓力。 

(4)在北京軍事閱兵前，由於市場景氣欠佳下，許多鋼廠進

行設備檢修。 
 

 

 

1 

2 

3 
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 長約 v.s現貨價格---現貨折價銷售 

近期每季澳洲焦煤離岸價格現貨價均低於 Steel First 高

級硬焦煤(Premium Hard Coking Coal)指數參考價 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 定期契約 v.s 現貨價格- 

現貨價格引導每季議定之指數參考價格 
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 資料數量-Steel First 獲得之回報交易數量呈現穩定成長 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 結論 

1. 焦煤現貨市場交易活動逐漸增加。 

2. 焦煤價格機制的討論正逐漸加溫。 

3. 焦煤現貨價格在每季議定之指數參考價格中，愈顯其重要性。 

4. 鋼鐵製造業獲利之壓力並未紓解。 
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七、 碳排放訂價與天然氣---煤炭末路 

歐盟碳排放交易機制(EU Emissions Trading System, ETS)，

係透過總量管制(European Unit Allowances，歐盟配額)與交易來

執行。目前歐盟碳市場價格(EUA prices)在每公噸 8 歐元左右，

預期未來將逐漸上漲，如下圖所示。 

由於歐洲製造工業景氣尚未復甦，近年來碳排放情形穩

定，不及 2008 時高峰期之排放量。 
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就電力事業來看，碳排放有減少現象，2000~2014 年間，

風力、天然氣及太陽能光電裝置機組容量大幅增加，核能、煤

炭及燃料油機組裝置容量則相對減少。 

 

 

 

 

 

 

 

有關天然氣價格，Energy Aspects 表示過去全球各地區天然

氣價格差異性大，惟近期已明顯趨近(convergence)，北美的氣價

仍相對價低，但價差已有所減少。 
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預期在未來五年，天然氣供應面將有兩波增長，分別來自

澳洲(2014~2018)及美國(2016~2020)，未來天然氣的供應將更顯

充裕，如下圖所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

Energy Aspects 認為天然氣供應還會持續增加，惟天然氣價

格已處低檔。 

 

 

 

 

 

 

 

 

以需求面來看，Energy Aspects 預期未來五年，天然氣需求

將以 2.6%成長，其中亞洲、中東及北非(MENA)區域增速最快，

如下圖所示。 
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就全球供需來看，受經濟景氣不佳及氣候溫和等因素影

響，亞洲需求不如預期，卡達天然氣現貨銷往亞洲將減少，北

美天然氣銷往亞洲及歐洲數量亦下滑，預期全球天然氣價格將

持續處於低檔。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

結論：在歐盟碳排放市場價格上升及天然氣價格低迷影響下， 

Energy Aspects 預期煤炭市場前景黯淡。 
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八、 其他附帶議題 

 投資界對煤炭產業之觀點 

煤價持續低迷，許多煤炭生產商已到臨界點，其中以美

國最為明顯，Alpha Natural Resources、Patriot Coal 及 Walter 

Energy 等公司已申請破產保護。公開投資市場鮮少對煤炭投

資有興趣，以美國純粹進行煤炭產業股票的交易所指數基金

(ETF) Market Vectors Coal 為例，價格由 2011 年 3 月之 51.24

美元，至今年 10 月下跌至 8.66 美元。 

為增加流動資產及減少負債，許多生產商正出售非核心

資產。目前較重大的事件，包括 Asia Coal Energy Ventures 

(ACE)主要子公司 Berau Coal 正在重整 9.5 億美元債務，Rio 

Tinto 同意以 8.65 億澳幣折合 6.2 億美元，出售 Bengalla 40%

股權予 New Hope Corporation。 

市場上只有少數較佳且生產中之資產成功售出，開發中

之資產幾乎無法吸引投資興趣，超大型併購交易仍尚未出

現。原因為何呢？Denham Capital Management 公司表示，資

產賣方預期出脫的售價普遍高於其資產價值。幾個礦業巨頭

仍掌握低成本的生產礦區，卻只想出售低品質的資產。此外，

在環境保護運動人士對金融機構的施壓下，公開發行公司難

以取的收購資產所需融資。舉例來說 Fossil Free 運動團體已

成功取得 450 家總資產合計 2.6 兆美元之金融機構的承諾，

出售(divest)煤炭業之持股。Denham Capital Management 表

示，在立法及行政層層阻礙下，美國已不適合煤炭投資。渠

表示向私募基金融資可能是較易取得資金方式，但公司重整

將付出極高代價。 

煤炭市場供過於求的情形與各國政治氛圍也有關係，中

國大陸有些大型礦區雖然已經虧損，但在政府干預下仍持續

營運。然而沒有任何國家可永遠紓困(bail out)虧損企業，市

場終究回歸基本面。Hannam & Partners 公司建議煤商應積極

與銀行及相關債權人重新洽議有利的還債條件，並改善流動

性，盡可能用股權交換債權。 
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 訪談 UNFCCC 秘書長紀要 

COP 21 會談後是否能產生具有約束力的減碳決議及對

煤炭市場的影響，為本次會議關注議題，因此 Coaltran 特別

訪談聯合國氣候變遷綱要公約 (United Nations Framework 

Convention on Climate Change，UNFCCC) 委員會秘書長

Christiana Figures。 

Christiana Figures 表示，許多京都議定書簽署國家已向

世人展示，渠等有能力達成減碳目標。這些國家實際減少碳

排放比例超過 20%，遠優於原訂 5%之目標，這是一個氣候

變遷協議可以有效執行的實證。 

各國政府不再只是空談，從各類別企業到各城市之活

動，每個人都認為政府該做出承諾並採取行動。目前太陽能

成本較 2008 年低廉 80%且持續下跌中，太陽能及風力裝置容

量在過去三年成長迅速，這些現象她有信心與會國在巴黎將

作成具體決議。 

能源與經濟成長關係極為密切，但她認為再生能源價格逐

漸下跌，已展示低碳能源也可以成為能源供應主要來源。依國

際能源總署(IEA)報告顯示，去年來自化石燃料的碳排放持

平，惟全球經濟仍成長 3.3%，顯示減少碳排放與經濟成長並

未牴觸。她認為能源產業必須作根本性的轉型，在不會造成氣

候變遷之衝擊下，滿足全球增長人口對能源的成長需求。她鼓

勵化石燃料產業將此視為多角化及創新的機會，轉型成可永續

經營的企業，而不是遊說政府去制定較緩和的減碳政策。 

為達成全球升溫不超過攝氏兩度的目標，她認為除非煤

捕捉及儲存或其他潔淨技術能快速提升並成熟化，否則燃煤

電廠必須淘汰，由潔淨能源替代。她也認知到大規模的減少

煤炭使用，將對經濟成長帶來衝擊，因此減少煤炭投資

(divestment)必須循序漸進。 

最後，她認為金融機構是解決氣候變遷問題的關鍵角

色，未來 15 年全球預期將投資 90 兆美元在基礎能源建設，

因此這些金融機構融資的對象，將對全球升溫是否會超過攝

氏兩度有重大影響。 



 

44 

肆、心得與建議 

一、 展望 2016年國際燃煤市場行情，仍將維持供過於求狀態 

展望 2016 年全球燃煤市場，歐洲地區整體成長有限，再

生能源發電大幅增加，燃煤電廠使用率受到壓抑，在 COP21

巴黎峰會全球追求溫室氣體排放減量目標下，燃煤需求在歐洲

市場將出現明顯的停滯現象。亞太地區相對於歐洲，燃煤需求

在中國大陸、印度、日本、南韓、台灣、東南國協等國積極發

展經濟情況下，燃煤發電仍有成長可期。2016 整體而言，全

球燃煤總出口量將減少 6 百萬公噸，但總進口量將進一步減少

8 百萬公噸，供需情勢仍不宜樂觀期待，煤價將因此受到壓抑。 

二、 印度能否取代中國大陸，成為另一個大量進口燃煤國家，值

得密切觀察 

中國大陸經濟引擎降溫，空氣汙染引起嚴重關切，燃煤年

進口量大幅下滑，衝擊國際燃煤市場，儼然成為國際煤價下跌

背後最大原因。印度在此情況下，外界莫不寄予厚望，期盼能

在新政府積極發展經濟目標下，大幅增加進口燃煤，以填補中

國大陸進口量大減的缺口。惟事實顯示，印度燃煤進口量並不

如預期，其需求似朝國內擴產以應對，且國營煤炭公司 CIL

積極擴產已具成效，壓抑進口需求，但其後續擴產順利與否當

成為煤市行情變化的關鍵因素之一 。 

三、 國際散裝航運市場供應仍超過需求，短期行情趨勢不易翻轉 

國際散裝航運市場在 2008 年創下逾萬點的歷史高點後，

受到全球金融風暴及世界經濟景氣緊縮影響下，行情一路走

跌；一年期日租金行情及五年二手船舶價格皆同步下跌至 2000

年初之低點。近年船噸供給量雖趨緩，但需求不振，若干船舶

甚而停航因應，破產者亦時有所聞。目前全球散裝船隊船齡在

10 年以下者，高達 74%，近四分之三，故拆船噸位成長有限。

全球散裝船隊利用率降到 83%左右，造船廠更顯產能過剩，且
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轉型朝增加高附加價值之海上工作船訂單以因應危機，國際散

裝航運市場短期 2~3 年間不易有明顯復甦。 

四、 2015年 COP 21巴黎峰會達成協議，對未來全球燃煤使用影響

深遠 

聯合國氣候變化框架公約巴黎峰會近 200 個締約國一致

同意通過，把全球平均氣溫升幅控制在工業化前水平以上低於 

2℃之內，並努力將氣溫升幅限制在工業化前水平以上 1.5℃

之內。此一協議乃全球溫室氣體排放管制之重大突破與里程

碑，其背後隱藏之意義將是化石燃料(煤、油、氣)的使用將受

到嚴重限制，對於國際燃煤市場供需情勢及行情走勢，將會造

成深遠影響，值得密切持續關注。 

五、 歐盟碳排放交易機制(ETS)聯手天然氣，壓抑燃煤使用 

目前歐盟碳市場價格(EUA prices)在每公噸 8 歐元左右，預

期未來將逐漸上漲。天然氣預期在未來五年，供應面將有兩波

增長，分別來自澳洲(2014~2018)及美國(2016~2020)，就全球供

需來看，受經濟景氣不佳及氣候溫和等因素影響，亞洲需求不

如預期，卡達天然氣現貨銷往亞洲將減少，北美天然氣銷往亞

洲及歐洲數量亦下滑，預期全球天然氣價格將持續處於低檔。

在歐盟碳市場價格上升及天然氣價格低迷影響下，預期煤炭市

場前景黯淡。 

六、 煤炭產業近期雖處低迷，但並非全然無望 

儘管煤市低迷，但幾乎利空條件皆已出盡，如澳幣對美元

匯率已接近十年波段低點、高成本的礦區已減產或關閉、過去

3 年新的煤炭計畫幾乎停擺、未來新產能將延滯一段時間才會

出現、舊礦區更接近耗盡期等等。在煤商積極進行效率提升作

業，且中國大陸對進口煤的限制只是中短期的手段，未來電力

需求增加，勢必將增加燃煤電廠發電量及煤炭需求；未來仍可

能重現如澳洲大雨致礦區淹沒等煤炭生產供給不順事件。故煤

價終將可能回到能使生產商獲取合理報酬的價位水準。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%B4%E9%BB%8E
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%B4%E9%BB%8E

