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一、產業概況與業者獲利情形

不�鋼原料鎳佔成本五成以上，

因此鎳價的波動對不�鋼的行情影響

極大。2 0 0 2年開春，由於國內外鋼鐵

景氣開始回升，加上大陸的經濟發

展，對原物料需求增加，非鐵金屬國

際行情不斷攀升，鎳的價格在2 0 0 4年1

月6日高漲至每公噸1 7 , 7 7 0美元，與

2 0 0 1年1 0月的4 , 4 4 1美元比較，漲幅高

達3倍。但第二天卻暴跌至1 5 , 4 3 0美

元，據市場面的消息，主要是投資大

戶進行例行性的資金結算，並非看淡

後市，而且接著又傳出加拿大鎳礦工

人罷工消息，鎳價又開始回升，接著

又傳出罷工結束訊息，價格又回跌，

至2 0 0 4年3月份成為每公噸1 4 , 9 5 0美元

（圖表一）。由於鎳價的上揚及不�鋼

需求的增加，全球不�鋼行情也水漲

船高，尤其今年二月份西班牙不�鋼

廠罷工，更助長不�鋼的漲勢，三月

份罷工雖已平息，但不�鋼的價格仍

未見回檔。

資料來源：情報贏家

圖表一、近年來國際倫敦市場鎳價格走勢圖

「高貴」的鋼品
—不�鋼產業 ●華銀徵信室 盧淑華

不�鋼原就屬於「高」級鋼品， 其品質較碳鋼為佳，近兩年行情不斷攀

升，身價更「貴」，成為名符其實的「高貴」鋼品
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在國際價格的帶動及國內公共工

程陸續推動與出口熱絡下，近兩年國

內不�鋼價格也不斷攀升。根據情報

贏家資料，國內熱軋、冷軋不�鋼捲

板的內銷基價2 0 0 1年1月每公噸僅新台

幣5 . 1 5萬元、5 . 5萬元，至2 0 0 4年3月

已達8 . 9萬元、9 . 2 5萬元，漲幅分別高

達72.8﹪、68.2﹪（圖表二）。

資料來源：情報贏家

圖表二、近年來我國不金秀鋼捲板價格走勢圖

由於不�鋼的售價節節高升，業

者營收也明顯成長，9 2年上市上櫃公

司每股稅後純益大都有1元以上。其中

以華祺的業績表現最佳，每股稅後純

益達2 . 4 7元（圖表三），該公司係不�

鋼線材廠，在下游螺絲螺帽出口接單

增加的情形下，業者出貨增加，9 3年

首三月的營收也達3 . 1 5億元，較9 2年

同期成長3 2 . 1﹪。業績表現居第二位

為燁聯，該公司9 1年因為庫存利益，

每股稅後純益達3 . 1 8元，9 2年為1 . 8 1

元，該公司為台灣首座也是東南亞最

大之一貫作業不�鋼廠，擁有煉鋼、

熱軋、冷軋完整的一貫作業製程，熱

軋廠採用國內唯一專製軋延不�鋼之

軋延機，提供下游單軋廠用料需求；

冷軋廠製程完整，可生產多樣及多種

品級鋼品。由於下游業者出貨的順

暢，及不�鋼價格的上揚，9 3年首三

月的營收已達1 5 1 . 6億元，較9 2年同期

成長3 1 . 7﹪，預料在不�鋼價格仍居

高檔的情形下，今年營運仍舊亮麗，

該公司自行預估今年每股稅前盈餘可

達2 . 6元。從事不�鋼鋼管製造加工及

買賣的彰源，由於大陸鋼管需求的增

加，9 2年每股稅後純益達1 . 5 7元，9 3
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年首三月的營收為1 3 . 8億元，較9 2年

同期成長8 2 . 5﹪，與同業比較，成長

率最高。千興9 0年係呈現虧損狀態，

但這兩年在不�鋼市場熱絡的情形

下，轉虧為盈，9 1年每股稅後純益有

0 . 0 4元，9 2年又因低價庫存鋼材，獲

利持續成長，每股稅後純益達1 . 4 8

元，9 3年首三月的營收為1 8 . 2億元，

較9 2年同期成長5 2 . 2﹪。允強9 0年也

是呈現虧損狀態，但 9 1年已轉虧為

盈，每股稅後純益有0 . 8 5元，9 2年更

達到1 . 4 6元。該公司係全球前三大、

亞洲最大的不�鋼管製造廠，主要生

產不�鋼構造用管及工業用配管，去

年7月並開始投入不�鋼裁剪的行列。

由於新設的裁剪廠運作狀況良好，加

上鋼管的銷售熱絡，9 3年3月的營收創

歷史新高，累計前三月的營收共為

15.5億元，較92年同期成長63.4﹪。

圖表三、近年來國內主要不�鋼業者業績比較表

資料來源：台灣證券交易所

二、產銷概況

鋼鐵分普通鋼與特殊鋼兩大類，

我國特殊鋼以不�鋼為主，9 2年我國

不�鋼的總生產量為2 4 7萬公噸，佔特

殊鋼約為9 8﹪（圖表四）。不�鋼產品

種類有熱軋鋼板捲、冷軋鋼板捲、鋼

管、直棒、型鋼、盤元等，其中熱

軋、冷軋鋼板捲所佔的比率最高，分

別為4 7 . 2﹪、3 7 . 4﹪。不�鋼因在材

料中添加了鉻、鎳元素，具耐熱、耐

酸、耐蝕性，且表面光量潔白，俗稱

「白鐵」，品質優於碳鋼，且具環保概

念，是附加價值較高的鋼品。產品用

途相當廣泛，為儀器、設備及建材的

主要原料，因此不�鋼的生產對相關

下游產業的發展相當重要。而我國由

於經濟的發展，國民所得水準的提

昇，對高級鋼品需求增加，因此近1 0

年來國內業者紛紛投入該行業的生

產，使得國內由原來需仰賴進口的局

面，反轉成為需依賴出口以消耗多餘

的產能。由圖表四可看出，目前國內
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所有不�鋼品的自給率均超過1 0 0﹪，

全部不�鋼的自給率達1 3 5 . 9﹪，其中

冷軋鋼板捲9 2年的自給率甚至更高達

2 0 1 . 1 5﹪，因此業者積極拓展外銷。

9 2年我國不�鋼總出口量為1 1 2 . 8萬公

噸，約佔總生產量的一半，為4 5 . 6

﹪。以下就不�鋼佔最大宗的熱軋、

冷軋鋼板捲的產銷個別探討。

圖表四、近兩年我國主要特殊鋼產銷概況表

資料來源：鋼鐵資訊

國內不�鋼熱軋鋼品在民國8 3年

中鋼投入生產以前，只有唐榮不�鋼

廠產製鋼胚委請國外或中鋼代軋，以

供應下游冷軋市場的需求。8 4年燁聯

投入後，國內熱軋鋼品的生產量逐年

增加，自給率也逐年提昇，至8 9年生

產已超過需求，當年生產量與表面需

求量分別為1 1 2 . 5萬公噸、1 0 6 . 5萬公

噸（圖表五）。

圖表五、82-92年我國不�鋼熱軋鋼品產銷概況

資料來源：鋼鐵資訊

單位：公噸
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不�鋼冷軋鋼板捲在民國7 9年自

給率已達6 0﹪，由於需求成長快速，

因此除了唐榮外，陸續有燁聯、千

興、東盟、長銘、嘉發等的投入生

產，生產量早在8 5年就超過需求，當

年生產量與表面需求量分別為5 5 . 7萬

公噸、4 2 . 5萬公噸（圖表六）。2 0 0 2年

開春，由於國內外鋼鐵景氣開始回

升，因此在鎳行情上揚的帶動下，不

�鋼價格止跌回升，又由於大陸對不

�鋼需求的增加，促使我國業者大量

出口，加上下游買盤因預期未來價格

上揚，搶補庫存，使得業者出貨快速

提昇，產銷也出現成長現象。根據鋼

鐵資訊，9 2年我國不�鋼熱軋鋼板捲

生產量、表面消費量分別為1 1 6 . 7萬公

噸、1 0 7 . 9萬公噸，較9 1年分別成長

0 . 2﹪、6 . 7﹪；同期間不�鋼冷軋鋼

板捲生產量、表面消費量分別為9 2 . 4

萬公噸、4 5 . 9萬公噸，較9 1年分別成

長6.6﹪、16.5﹪。

圖表六、82-92年我國不�鋼冷軋鋼品產銷概況

資料來源：鋼鐵資訊

由於不�鋼熱軋鋼板捲、冷軋鋼

板捲生產量的增加，出口量也逐年成

長。同時自給率分別在8 9年、8 5年超

過1 0 0﹪，達到1 0 5 . 6﹪、1 3 1 . 1﹪

時，出口量也開始超過進口量。根據

I T I S資料表示，8 5 - 9 2年我國不�鋼

熱軋鋼板捲、冷軋鋼板捲的出口量平

均複合成長分別達到3 7﹪、1 4﹪。至

於9 2年不�鋼熱軋鋼板捲、冷軋鋼板

捲出口量分別為4 2 . 1萬公噸、5 5萬公

噸、較9 1年分別成長1 1 . 7﹪、- 0 . 9

﹪。由於國內不�鋼熱軋鋼板捲、冷
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軋鋼板捲的外銷量佔生產的比率分別

為3 6 . 1﹪、5 9 . 5﹪，因此國際經濟景

氣對產品景氣的影響不小，尤其是快

速成長的大陸市場，目前我國外銷市

場也是以大陸為主。9 2年我國不�鋼

熱軋鋼板捲外銷香港及大陸的出口量

共有3 5 . 3萬公噸，佔總出口量的比率

為8 3 . 8﹪（圖表七），較9 1年成長7 . 0

﹪。至於不�鋼冷軋鋼板捲9 2年我國

外銷香港及大陸的出口量共有3 9萬公

噸，佔總出口量的比率為7 0 . 9﹪（圖

表八），較91年成長-5.8﹪。

進口方面，我國不�鋼熱軋鋼板

捲主要是進口較高等品質的鋼品，供

下游冷軋用料為主，主要進口國家均

是以先進的歐洲國家或日本為主。9 2

年總進口量為3 3 . 3萬公噸，進口國家

以芬蘭居首位，其次為德國、日本，

9 2年的進口量依序為8 . 9萬公噸、7 . 4

萬公噸、6 . 5萬公噸，約佔總進口量

的比率分別為2 6 . 9﹪、2 2 . 1﹪、1 9 . 6

﹪。至於我國不�鋼冷軋鋼板捲主要

是進口國內未生產的鋼種或高等級產

品，主要進口國家則是日本。9 2年從

日本進口6 . 1萬公噸，佔總進口量8 . 5

萬公噸的7 2 . 1﹪；其他國家的進口所

佔的比率不高，均不到一成。

三、大陸市場概況

大陸由於其國民經濟的成長及人

民生活水平的提昇，使得中國大陸成

為全世界發展最快的不�鋼市場。近

1 0年其不�鋼表面消費量複合年增率

達2 1﹪，遠高於全球平均的6﹪，

2 0 0 0 - 2 0 0 3年甚至進入高度成長期，

複合年增率高達3 4﹪。2 0 0 3年其表面

消費量達4 3 6萬噸，約佔全球1 / 4，為

圖表七、92年我國不�鋼熱軋鋼板捲
主要出口國

資料來源：鋼鐵資訊/金屬中心ITIS計劃資料

圖表八、92年我國不�鋼冷軋鋼板捲
主要出口國

資料來源：鋼鐵資訊/金屬中心ITIS計劃資料

美國0.7﹪
（0.3萬公噸）

東南亞2.9﹪
（1.2萬公噸）

韓國10.5﹪
（4.4萬公噸）

大陸26.8﹪
（11.3萬公噸）

香港57.0﹪
（24萬公噸）

其他2.1﹪

（0.9萬公噸）

韓國2.5﹪
（1.4萬公噸）

美國3.1﹪
（1.7萬公噸）

義大利3.1﹪
（24萬公噸）

其他19.1﹪

（10.5萬公噸） 香港50﹪
（27.5萬公噸）

大陸20.9﹪（11.5萬公噸）
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全球第一大不�鋼消費國，超越居第

二位的日本（表面消費量為2 1 8萬噸）

與居第三位的美國（表面消費量為

2 0 1萬噸）的總和。大陸對不�鋼的

需求以平板類為主，約佔9 1﹪，2 0 0 3

年平板類表面消費量為3 9 9萬噸。需

求市場方面，若以2 0 0 2年的數據統計

則以製品(容器，刀叉等)佔4 2﹪居首

位，其次為建築裝潢1 7 . 4﹪，機械工

程1 7 . 3﹪，電子/電機 6 . 9 %，交通運

輸5.3%，其他佔11.6%。

與不�鋼消費高速成長相比，大

陸不�鋼產能的發展相對緩慢，其粗

鋼產量雖也逐年成長，2 0 0 3年為1 7 8

萬噸，較2 0 0 2年成長1 1 . 3﹪，僅次於

日、美、韓，居全球第四位，但仍呈

現很大的供需缺口，供需缺口仍達

2 5 8萬噸。故中國大陸廠商積極與外

資合作進行產能擴建，若計畫一一順

利完成，則2 0 0 7年平板類產能可達

340萬噸。

由於中國大陸不�鋼供給能力嚴

重不足，產品種類少以及生產成本高

等因素，導致進口量逐年增加，近5

年進口量的複合年增率為2 4﹪，2 0 0 3

年進口量為 2 8 8萬噸，也居全球之

冠，並創歷年新高。由於其國內的需

求以平板類為主，因此進口板材的比

率也高達9 5﹪，其中熱軋板捲進口量

為1 8 1 . 4萬噸，佔率為6 3 . 0﹪；冷軋

板捲進口量為7 3 . 4萬噸，佔率為2 5 . 5

﹪。至於進口國2 0 0 3年則以我國居首

位，佔總進口量的比率為2 4﹪，其次

為韓國、日本，佔率分別為2 1﹪、1 6

﹪，此三大進口國佔總進口量共6 1

﹪，其他還有歐洲1 8﹪、印度9﹪、

美國4﹪等。至於大陸的出口，近5年

出口量的複合年增率為4 5﹪，2 0 0 3年

出口量為8 . 2萬噸，其中平板類及長

條類鋼品大約各佔一半。

由於中國大陸經濟持續高度成

長，全面富裕與都市化的發展，有助

於不�鋼下游加工產業及民生工業的

持續成長。加上大型建設專案推動，

如西氣東輸、東電西運 、南水北

調、藏青鐵路、2 0 0 8年北京奧運、

2 0 1 0上海世博會、汽車暨石化工業推

動、機埸改造、酒廠擴建、城市地鐵

及城鄉基礎建設工程全面展開等，均

將會帶動不�鋼需求增加。根據中國

特鋼協會的預估，大陸不�鋼的消費

量2 0 0 3 - 2 0 1 0年將以5 . 2﹪成長率增

加，同時以日本、台灣、韓國等亞洲

國家不�鋼之發展歷史來看大陸不�

鋼的產業，預料大陸在2 0 1 0 - 2 0 1 2年

間人均消費量將達到9公斤以上，年

需求量可望達到1 , 2 0 0 - 1 , 3 0 0萬噸。

由於需求的不斷提昇，這幾年大陸也

積極的擴充產能。根據預測，2 0 1 0年

大陸不�鋼產量將達1 , 0 0 0萬噸，佔

全球1 / 3，但自給率仍僅有8成左右，

未來其市場仍將呈現供不應求現象。

05高貴的鋼品  5/5/2004 9:29 AM  頁面27



28

2004 產．經．資．訊
NO :17

四、未來展望

由於環保意識的抬頭，可回收、防

�、耐腐蝕之不�鋼材將可取代部分原

木或塑膠製品，可見該業的發展甚具潛

力。根據加拿大國際鎳公司的統計，全

球不�鋼之總耗用量，4 0餘年來平均每

年以5 . 7﹪之成長率持續成長，尤其近

1 0年全球不�鋼成長主要的驅動力均是

來自於中國大陸市場的需求。由於大陸

不�鋼供給短缺的情況並未明顯改善，

而其2 0 0 3年人均消費量約3 . 3公斤，距

離西方國家平均8 . 5公斤/人尚有一段距

離，可見其不�鋼市場仍有成長空間。

台灣因佔地利之便，加上同文同種與經

濟的高度依存關係，商機頗大。尤其大

陸於2 0 0 3年年底公佈終止鋼鐵保障措

施，對國內業者而言，更是一項利多，

而且也有助於減少不�鋼產品走私的低

價競爭影響，使得價格能恢復正常機

制。若國內業者能朝不�鋼之加工及表

面處理之技術領域發展，產品朝多樣

化、高級化、高附加價值的方向發展，

將可強化競爭優勢，並擴大經營利基。

雖然最近鎳價的暴漲暴跌，使得國

內不�鋼業者營運較具難度。不過近年

來鎳的開採有減無增，而且目前不�鋼

產能仍不斷開出（I T I S資料顯示，2 0 0 2

年全球不�鋼前五大集團粗鋼產能為

1 , 0 3 0萬噸，2 0 0 5年將擴增至1 , 3 1 0萬

噸），至於全球不�鋼粗鋼產量2 0 0 3年

約為2 , 1 4 5萬噸，估計2 0 0 4年可突破

2 , 3 0 0萬噸，2 0 1 0年可達到3 , 0 0 0萬噸。

因此對鎳的需求不至於減弱，鎳價將不

會再回到過去的水平，預料長期將維持

在每公噸1 2 , 0 0 0 - 1 5 , 0 0 0美元之間。未

來在鎳價的帶動下，不�鋼行情欲小不

易。而且近年來大陸、印度、俄羅斯因

國內的建設，對不�鋼的需求持續增

加，預料不�鋼後市仍看好。若業者能

掌握原料與通路，則獲利可期。目前國

內部分業者的接單也已排至5、6月，預

料業者第二、三季的業績表現均將優於

第一季。

至於國內不�鋼的需求，雖然房地

產景氣逐漸回溫，及公共工程的持續推

動，也會帶動國內的需求，但其幅度不

是很大。根據鋼鐵公會所作的預測9 3年

不�鋼熱軋、冷軋、鋼管、棒線的需求

將分別達到2 . 4 3﹪、- 1 . 9 4﹪、- 2 . 9 7

﹪、- 3 . 1 3﹪，9 2 - 9 7年的平均年成長率

為3 . 5 9﹪、1 . 2 3﹪、- 2 . 9 4﹪、0 . 1 2

﹪。由於國內不�鋼需求的低度成長，

在產能過剩的情形下，業者均積極拓展

外銷。但市場過於集中大陸，不�鋼行

情又受國際鎳價影響甚鉅，使得不�鋼

業者營運仍具隱憂。尤其目前不�鋼漲

幅已大，業者成本轉嫁空間較小，庫存

漲價利益也縮小，而且不�鋼行情愈

高，業者資金成本積壓也愈多，一旦市

況反轉，業者所受衝擊頗大。
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