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НИКЕЛЬ

Потребление первичного никеля по регионам (%)

Среднегодовые цены на никель (долл. США / т)

Источник: данные Компании

Источник: Лондонская биржа металлов (settlement)
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Vale

Jinchuan
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Прочие ГМК

23%
16%
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15%
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7%

7%
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Tsingshan Group

Vale

Glencore

Jinchuan

Shandong Xinhai

Sumitomo MM

BHP

Jiangsu Delong

Anglo American

Прочие ГМК

10%

11%

10%

7%

7%

5%

4%

3%

3%

3%

37%

№ 1
по производству
рафинированного 
никеля

№ 3 
по производству
первичного никеля

Основные тенденции 
на рынке никеля
Рынок никеля в 2018 году показал рост 
дефицита в результате увеличения спро-
са (преимущественно в производстве не-
ржавеющей стали в Индонезии и катод-
ных материалов для литиево-ионных 
аккумуляторов) при более низких темпах 

роста производства. Наращивание вы-
пуска чернового ферроникеля, феррони-
келя, а также сульфата никеля и прочих 
солей не компенсировало дефицит, воз-
никший из-за снижения производства 
металлического никеля и порошка.

Прогноз по рынку 
никеля — осторожный 
оптимизм: дефицит 
в 2019 году может 
сократиться 
до 50 тыс. тонн 
ввиду значительного 
роста производства 
чернового ферроникеля 
в Индонезии и КНР.

7

2,3 
млн т
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Америка

Европа 
и Африка Китай

Прочая Азия

Ожидаемый взрывной рост производ-
ства электромобилей, активный отток 
металла со складов Лондонской бир-
жи металлов (ЛБМ) на фоне увеличения 
спроса способствовали повышению цен 
на никель в период с конца 2017 года 
по июнь 2018 года. Во втором полугодии 
2018 года тренд цен на никель сменился 

на нисходящий на фоне эскалации тор-
говой войны США с КНР. В октябре 
2018 года к факторам давления на цену 
на металл также добавились и опасения 
игроков рынка, связанные с возмож-
ным строительством крупных проектов 
по выщелачиванию латеритной никеле-
вой руды в Индонезии.
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Динамика цен на никель и ключевые события отрасли в 2018 году (долл. США / т)

Источник: данные Компании

Источник: Лондонская биржа металлов, данные Компании

26%

В 2018 году 
дефицит 
на рынке 
увеличился 

Повышение базовой процентной ставки 
ФРС США

Неверное восприятие новости о пла-
новом делистинге катодов производ-
ства Заполярного филиала Компании 
с 18 апреля на бирже ЛБМ, что было 
ошибочно воспринято участниками рын-
ка как новые санкции против российской 
продукции одновременно с санкциями 
по отношению к «РУСАЛу»

США рассматривают введение импорт-
ных пошлин на товары из КНР стоимо-
стью 50 млрд долл. США

1 

2 

3 

Продолжающееся активное снижение 
запасов на складах ЛБМ, рост произ-
водства нержавеющей стали и ожидания 
взрывного роста производства электро-
мобилей 

Повышение базовой процентной ставки 
ФРС США

США объявили о введении импортных 
пошлин на товары из КНР стоимостью 
50 млрд долл. США

США объявили о введении импортных 
пошлин на товары из КНР стоимостью 
200 млрд долл. США
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Повышение базовой процентной ставки 
ФРС США

Заявления о планах строительства 
крупных проектов по выщелачиванию 
латеритной руды в Индонезии для про-
изводства продуктов для батарейных 
материалов

Повышение базовой процентной ставки 
ФРС США

8 

9 

10 

В 2018 году дефицит на рынке увели-
чился до 130 тыс. тонн. Это было вы-
звано прежде всего значимым ро-
стом потребления металла (на 7%, 
или 159 тыс. тонн, по сравнению 
с 2017 годом) в основном в производ-
стве нержавеющей стали и аккумулято-
ров в Азии. В свою очередь рост произ-
водства первичного никеля составил 7%, 
или 148 тыс. тонн. Положительная ди-
намика производства наблюдалась ис-
ключительно в производстве никеля 
из латеритных руд: производство низ-
косортного никеля в 2018 году выросло 
на 16% (~170 тыс. тонн) по сравнению 

с 2017 годом, в основном за счет нара-
щивания производства чернового фер-
роникеля в Индонезии и КНР. При этом 
производство высокосортного нике-
ля снизилось на 2% (–22 тыс. тонн), 
что в большой степени было вызвано 
сокращением производства в Канаде.

Суммарные биржевые запасы никеля 
на Лондонской бирже металлов и Шан-
хайской фьючерсной бирже по итогам 
года снизились на 191 тыс. тонн (47%) — 
до 219 тыс. тонн, что составляет около 
4,5 недель мирового потребления.

Баланс рынка 
Баланс производства и потребления 
рынка никеля (тыс. т)

20182017

–120
–130
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Основной областью применения нике-
ля является производство нержавею-
щих сталей (более 70% в 2018 году). Не-
ржавеющая сталь выпускается в мире 
в виде различных марок, а структура 
ее выплавки определяет в конечном 
итоге потребление первичного нике-
ля. Наиболее распространенным ви-
дом является аустенитная нержаве-
ющая сталь (более 3/4 выпускаемой 
нержавеющей стали в мире), в том чис-
ле 300-й и 200-й серий. Сталь 300-й се-
рии имеет повышенное содержание 
никеля: в основном — от 8 до 12%, в от-
дельных марках — до 20%. Добавление 
никеля в такой пропорции усиливает 
коррозионнную стойкость и прочность 
в широком диапазоне температурно-
го режима эксплуатации, придает стали 
хорошую пластичность и устойчивость 
в агрессивных средах, делает ее немаг-
нитной. Данная серия является наибо-
лее универсальной и имеет широкую 
область применения в строительстве, 
пищевой, химической и транспортной 
промышленности, энергетике, и других 
отраслях. Сталь 200-й серии, характе-
ризующаяся пониженным содержани-
ем никеля за счет легирования марган-
цем, не является полноценной заменой 
для марок с высоким содержанием ни-
келя. Сталь данной серии подверже-
на поверхностной (точечной) коррозии, 
не обладает жаростойкостью и устойчи-
востью к агрессивным средам. Однако 
меньшая стоимость обусловила ее ши-
рокое использование в потребительских 
товарах, например в бытовой технике. 
Более 90% выпуска стали 200-й серии 
сосредоточено в КНР и Индии. 

Потребление
Отраслевая структура потребления 
первичного никеля в 2018 году 

Производство нержавеющей стали 
по сериям (млн т)

Динамика потребления первичного никеля в 2018 году  (млн т)

Никель также используется в сталях ау-
стенитно-ферритного класса (дуплексы), 
которые характеризуются высоким со-
держанием хрома (18–25%), молибдена 
(1–4%), однако доля этих марок в миро-
вой выплавке составляет всего 1–2%. 

Ферритные и мартенситные марки не-
ржавеющей стали (400-я серия) в ос-
новном не содержат никель и сход-
ны по свойствам с низкоуглеродистой 
сталью с повышенной коррозионной 
стойкостью, уступая при этом по меха-
ническим свойствам аустенитной не-
ржавеющей стали. Основные области 
применения: производство выхлопных 
систем автомобилей, каркасов контей-
неров для перевозки грузов, нагревате-
лей воды, стиральных машин, столовых 
приборов и посуды, архитектурного де-
кора интерьеров, бритвенных лезвий.

В 2018 году общая выплавка нержавею-
щей стали выросла на 5% — до рекорд-
ных 50,3 млн тонн. Основной прирост был 
вызван наращиванием производства не-
ржавеющей стали 300-й серии в Индо-
незии более чем до 2 млн тонн на одном 
из крупнейших предприятий по произ-
водству нержавеющей стали в мире, за-
пущенном в середине 2017 года. Индоне-
зия является новым игроком на рынке 
нержавеющей стали с большим потенци-
алом для развития. Страна обеспечена 
собственными запасами высокосортной 
латеритной руды и наращивает мощно-
сти по производству чернового феррони-
келя и, как результат, имеет низкую себе-
стоимостью производства аустенитной 
нержавеющей стали. 

Нержавеющая сталь 

Cплавы

1 681

МЛН Т%

194

Спецстали 153

Гальванопокрытия

Аккумуляторы

147

124

Прочие отрасли 14

73

8

7

6

5

1

2,3
МЛН Т

Источник: данные Компании

Источник: данные Компании

Итого
2018

Нержавеющая 
сталь

Аккумуляторы Сплавы СпецсталиИтого
2017

2,15

2,31
7%+

50,2

48,0

28,1

26,3

10,9

10,6

300-я серия 200-я серия 400-я серия

11,2

11,1
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Более 50% экспорта нержавеющей ста-
ли из Индонезии в январе — октябре 
2018 года приходилось на КНР, в основ-
ном в форме слябов и горячего про-
ката. Растущий объем импорта дан-
ной продукции негативно сказался 
на выплавке стали 300-й серии в КНР, 
где, по нашим оценкам, ее производство 
сохранилось на уровне 2018 года.

Вторым крупнейшим импортером не-
ржавеющей стали из Индонезии стал 
Тайвань где также произошло снижение 
собственной выплавки на 15%. Однако, 
учитывая исторически высокую долю 
использования ломов в стране, потре-
бление первичного никеля в результате 
снизилось всего на 8 тыс. тонн. В прочих 
регионах наблюдался устойчивый рост 
выплавки аустенитной нержавеющей 
стали на 2–4%.

В результате роста мирового выпуска 
стали 300-й серии на 7% и 200-й серии 
на 4% и незначительного снижения сред-
ней доли ломов потребление первичного 
никеля при производстве нержавеющей 
стали в мире увеличилось на 7% — 
до 1,68 млн тонн. Несмотря на это, ис-
пользование высокосортного никеля 
в производстве нержавеющей стали со-
кратилось на 60 тыс. тонн, что прежде 
всего вызвано растущей доступностью 
низкосортного никеля. 

При производстве нержавеющей стали 
используются практически все типы ни-
кельсодержащего сырья (за исключени-
ем специфичных форм, таких как поро-
шок и химические соединения никеля). 
В силу того, что качество используемого 
никеля практически не влияет на каче-
ство нержавеющей стали обычных ма-
рок, свою потребность в никеле сталели-
тейные предприятия в первую очередь 
удовлетворяют за счет наиболее деше-
вых видов сырья, потребляя высоко-
сортный никель по остаточному принци-
пу. В связи с этим последние несколько 
лет происходит снижение доли высоко-
сортного никеля в структуре потребле-
ния никелевых единиц в производстве 
нержавеющей стали. 

В аккумуляторной промышленности ни-
кель используется в качестве одного 
из основных компонентов при произ-
водстве активного катодного материала 
для батарейных ячеек. При этом дина-
мика потребления никеля для различ-
ных типов аккумуляторов различается.

Литиево-ионные аккумуляторы 
(Li-Ion). Впервые были внедрены 

в эксплуатацию в 1991 году и получили 
повсеместное распространение в боль-
шинстве сфер использования благодаря 
высокой энергоемкости и сохранению 
емкости батареи после относительно 
большого количества перезарядок. 

Никель-металлгидридные 
аккумуляторы (Ni-MH). Были 

разработаны в 1989 году (для замены 
никель-кадмиевых аккумуляторов, 
чтобы избежать использования 
кадмия). Рынок данных аккумуляторов 
в настоящее время растет незначитель-
ными темпами, только за счет развития 
гибридных автомобилей отдельных 
производителей, и испытывает значи-
мую конкуренцию со стороны литие-
во-ионных аккумуляторов.

Никель-кадмиевые аккумуляторы 
(Ni-Cd). Первые аккумуляторы, 

использующие никель, были разработа-
ны в 1899 году. В настоящее время 
их применение ограничено из-за запрета 
Евросоюзом использования кадмия 
по причине его токсичности.

Главным драйвером роста литие-
во-ионных аккумуляторов являет-
ся электрификация автотранспорта. 
С 2014 по 2018 год среднегодовой рост 
выпуска электромобилей (подключае-
мых гибридов и автомобилей на акку-
муляторных батареях) составил поряд-
ка 46%. Основными факторами роста 
электрификации транспорта является 
в первую очередь государственное сти-
мулирование, а также ужесточение эко-
логических норм и улучшение техниче-
ских характеристик аккумуляторов. 

Главным драйвером 
роста литиево-ионных 
аккумуляторов является 
электрификация 
автотранспорта

~46% 
среднегодовой рост выпуска 
электромобилей (подключаемых 
гибридов и автомобилей 
на аккумуляторных батареях) 
c 2014 по 2018 год
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Центром роста производства электромо-
билей является Китай. К 2020 году КНР 
планирует увеличить продажи NEV (элек-
тромобили и подключаемые гибриды) 
до 2 млн, а к 2025 году — до 7 млн авто-
мобилей. Правительство страны внедри-
ло ряд инициатив по стимулированию 
роста электрификации автотранспорта, 
включая субсидии на покупку электромо-
билей, а также введение обязательных 
требований для крупных автопроизво-
дителей по производству электромоби-
лей и подключаемых гибридов. Мест-
ные власти в крупных городах и регионах 
КНР дополнительно предпринимают соб-
ственные инициативы для поддержки 
электрификации автотранспорта.

Покупатели в ряде других стран, вклю-
чая Бельгию, Германию, Великобри-
танию, Францию, также получают су-
щественные субсидии на покупку 
электромобиля и налоговые стимулы. 
А в Норвегии, где доля электромобилей 
уже составляет 30% от общих продаж ав-
томобилей, покупатель освобождается 
от уплаты налога на регистрацию авто-
мобиля и налога на добавленную стои-
мость (НДС). При этом ежегодный налог 
на электромобиль более чем в шесть раз 
ниже налога на автомобиль с двигателем 
внутреннего сгорания. 

В свою очередь, планируемые авто-
концернами инвестиции в производ-
ство электромобилей уже насчитывают 
до 100 млрд долл. США.

Различают несколько разновидностей 
литиево-ионных аккумуляторов в зави-
симости от используемых в катоде ма-
териалов: LCO (литий, оксид кобальта), 

LFP (литий, железо, фосфат), LMO (ли-
тий, оксид марганца), NCM (никель, ко-
бальт, марганец), NCA (никель, кобальт, 
алюминий). 

Основным применением LCO являет-
ся портативная электроника. Ввиду вы-
сокой цены на кобальт, нестабильности 
химических соединений и низкой мощ-
ности, LCO не используются в электро-
мобилях. Однако прочие типы катодов 
нашли широкое применение в данном 
секторе. При этом отмечается замеще-
ние LFP и LMO никельсодержащими ка-
тодными материалами, что обусловлено 
более высокой гравиметрической и объ-
емной энергоемкостью NCM и NCA, по-
зволяющей увеличить запас хода. 

Доля NCM и NCA от суммарного произ-
водства катодного материала для лити-
ево-ионных аккумуляторов (за исклю-
чением LCO) выросла с 32% в 2012 году 
до 78% в 2018 году.

Рост потребления никеля в производстве 
литиево-ионных аккумуляторов обуслов-
лен не только растущей долей никель-
содержащих типов, но и увеличением 
среднего содержания никеля в катод-
ном материале из-за стремления заме-
стить дорогостоящие кобальтовые еди-
ницы. Если в 2016 году основную долю 
производства никель-магниевых сое-
динений катодного материала занимал 
NCM 1:1:1 (массовая доля никеля — 20%), 
то в 2018 году большую часть состави-
ли никель-интенсивные химические со-
единения NCM 6:2:2 (массовая доля ни-
келя — 36%) и NCM 5:3:2 (30%). При этом 
в перспективе ожидается переход 
на NCM 8:1:1 с содержанием никеля 48% 
(к общей массе катода), а некоторые ком-
пании заявляют о планах коммерческого 
производства LNO — катодного материа-
ла с содержанием никеля более 50%.

Дальнейшее развитие автомобильной 
промышленности с растущей популя-
ризацией электромобилей и гибридов, 
а также вектор развития технологии ка-
тодного материала в сторону никель-ин-
тенсивных типов создают предпосылки 
для значимого роста потребления пер-
вичного никеля в данном секторе в дол-
госрочной перспективе.

В 2018 году рост потребления первично-
го никеля в производстве сплавов со-
ставил 5%. Основным фактором роста 
стал высокий спрос со стороны авиа-
космической промышленности. Жаро-
прочные сплавы с высоким содержани-
ем никеля являются одним из ключевых 
материалов в производстве двигате-
лей для самолетов. Портфели заказов 
основных производителей пассажир-
ских самолетов оцениваются в 7–10 лет, 
что продолжит поддерживать спрос 
на никель в данном секторе. 

Немаловажным стало и восстановле-
ние спроса на никелевые сплавы в неф
тегазовой промышленности на фоне ро-
ста цен на нефть в первом полугодии 
2018 года. Никель широко применяется 
для нанесения декоративных и защит-
ных покрытий толщиной от 1 до 100 мкм 
(никелирование). Никелевые гальвано-
покрытия обладают высокой коррози-
онной стойкостью, достаточно высокой 
твердостью и декоративными свойства-
ми и используются как для антикоррози-
онной защиты, так и в качестве альтер-
нативы хромированию. На протяжении 
последних лет лидером в производстве 
никелевых гальванопокрытий является 
Китай. Однако с 2012 года эта отрасль 
стала развиваться и в других азиатских 
странах, куда переносится производство 
из КНР с целью оптимизации расходов.

100  млрд долл. США 
планируемые автоконцернами 
инвестиции в производство 
электромобилей

5% 
рост потребления первичного 
никеля в производстве сплавов 
составил в 2018 году
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Производимый первичный никель мож-
но разделить на две основные группы:

Высокосортный никель (катоды, брике-
ты, карбонильный никель, химические 
соединения никеля), производящийся 
как из сульфидного, так и из латеритно-
го сырья. Основными производителя-
ми в 2018 году являлись «Норникель», 
Jinchuan, Vale, Glencore, Sumitomo Metal 
Mining и BHP.

Низкосортный никель (ферроникель, 
черновой ферроникель и оксид нике-
ля), производимый только из латерит-
ного сырья. Основными производителя-
ми в 2018 году являлись предприятия, 
выпускающие черновой ферроникель 
в КНР и Индонезии, а также производите-
ли ферроникеля: Eramet, Anglo American, 
South 32, Pamco и Posco (SNNC). 

В 2018 году производство первич-
ного никеля увеличилось на 7%, 
или на 148 тыс. тонн, по сравнению с пре-
дыдущим годом исключительно за счет 
роста выпуска низкосортного никеля 
(ферроникель и черновой ферроникель). 
По сравнению с 2017 годом производ-
ство низкосортного никеля увеличилось 
на 16%, или на 170 тыс. тонн.

Производство

В 2018 году выпуск высокосортного ни-
келя снизился на 2%. Основные факто-
ры снижения производства высокосорт-
ного никеля: 
•• прекращение производства никеле-

вых катодов в Канаде;
•• реконфигурация производства ключе-

вых производителей, включая переос-
нащение рафинировочных мощностей 
Компании;

•• снижение производства никелевых 
брикетов на Мадагаскаре, из-за обру-
шившихся на остров ураганов, а также 
в Канаде, в результате сокращения по-
ставок кубинского сырья по причине 
затяжных ливневых дождей.

Также стоит отметить рост производ-
ства сульфата никеля, являющегося 
ключевым сырьем в производстве пре-
курсоров катодного материала для ли-
тиево-ионных аккумуляторов. Помимо 
интегрированного производства сульфа-
та никеля, использующего штейн, основ-
ными источниками сырья для производ-
ства сульфата являются полупродукты 
гидрометаллургии, неочищенный суль-
фат никеля, являющийся попутным про-
дуктом производства меди и МПГ. Ввиду 
дефицита первичного сырья для произ-
водства сульфата никеля, в 2018 году на-
блюдался повышенный спрос на никеле-
вые брикеты и порошки, а также на лом 
аккумуляторов.

Рост производства низкосортного никеля 
значительно превысил спад производства 
высокосортного никеля. Общемировой 
рост производства низкосортного никеля 
в 2018 году составил 16%, в результате на-
ращивания производства никеля в форме 
чернового ферроникеля в КНР и Индоне-
зии, а также ферроникеля во всех основ-
ных регионах, за исключением Европы, 
где ряд предприятий были вынуждены 
снизить выпуск.

Ключевым фактором наращивания про-
изводства чернового ферроникеля ста-
ло снятие запрета на экспорт необрабо-
танной никелевой руды из Индонезии 
в марте 2017 года, что увеличило до-
ступность руды с высоким содержанием 
никеля. Общий объем импортируемой 
Китаем руды увеличился на 34% и соста-
вил в 2018 году 47 млн влажных тонн, 
что в конечном итоге привело к росту 
производства чернового ферроникеля 
в Китае на 21% — до 470 тыс. тонн.

Импорт никелевой руды и концентрата в КНР в 2016–2018 годах (млн т)

Янв. Февр. Март Апр. Май Июнь Июль Авг. Сент. Окт. Нояб. Дек.
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Производство первичного никеля 
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Источник: данные Компании

148  тыс. т 
составил прирост 
производства первичного 
никеля в 2018 году
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МЕДЬ 

Потребление рафинированной меди по регионам (%)

Источник: данные Компании

«Норникель»
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№ 11 
на рынке меди 
по добыче

Основные тенденции 
на рынке меди
2018 год: высокие цены в первом полу-
годии, поддержанные ожиданием за-
бастовок на рудниках в Чили и Перу, 
при устойчивом спросе на медь со сто-
роны производителей электромобилей; 

резкое снижение цены во втором полу-
годии, поскольку забастовки не состо-
ялись, а усиление торговой войны США 
и КНР вызвало опасения относительно 
снижения спроса на металл.

Прогноз по рынку меди — 
нейтральный: в сред-
несрочной перспективе 
рынок останется сбалан-
сированным, при этом 
успех торговых перегово-
ров США и КНР и сохра-
нение динамики мирово-
го спроса могут оказать 
поддержку цене в крат
косрочной перспективе.
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23,7
млн т

18 49 20 1

Америка

Европа 
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Прочая Азия

Африка и Океания 

Незначительное снижение цены меди, 
наблюдавшееся в первом квартале 
2018 года вследствие сокращения импор-
та КНР и роста биржевых запасов метал-
ла, во втором квартале сменилось ростом, 
и в начале июня она достигла максималь-
ного значения за последние 4,5 года — 
7 300 долл. США / т. Рост цены был связан 
с ожиданиями дефицита на рынке меди 
в 2018 году из-за возможных забастовок 
на рудниках в Чили и Перу, где шли пере-
говоры с профсоюзами по новым трудо-
вым соглашениям, на фоне снижения бир-
жевых запасов меди.

Во второй половине июня опасения инве-
сторов относительно возможного замед-
ления темпов мирового экономического 
роста из-за угрозы торговой войны США 

Среднегодовые цены на медь (долл. США / т)

Источник: 
Лондонская биржа 
металлов (settlement)

20182015 2016 20172014

6 862
5 494 4 863

6 166 6 523

с Евросоюзом и КНР способствовали па-
дению цены, которая к началу сентября 
опустилась до своего годового минимума 
в 5 823 долл. США / т. 

В четвертом квартале 2018 года 
цена демонстрировала относи-
тельную стабильность в диапазоне 
6 070–6 330 долл. США / т благодаря 
балансу спроса и предложения, одна-
ко в декабре вновь усилились опасения 

участников рынка относительно влия-
ния негативных последствий торговой 
войны США с КНР, а также были под-
писаны трудовые соглашения в Чили 
и Перу. Все это привело к снижению 
цены в конце года до 5 965 долл. США / т.

Среднегодовая котировка LME 
в 2018 году составила 6 523 долл. США / т; 
по сравнению с  6 166 долл. США / т 
в 2017 году рост — 6%.
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Динамика цены на медь и ключевые события отрасли в 2018 году (долл. США / т)

Источник: данные Компании

Источник: Лондонская биржа металлов, данные Компании
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В 2018 году рынок рафинирован-
ной меди перешел из сбалансирован-
ного состояния, зафиксированного 
по результатам 2017 года, к слабо-
му дефициту. Величина дефицита со-
ставила около 0,5% объема рынка, 
или 120 тыс. тонн. Общие биржевые 
запасы в 2018 году снизились на 35%, 
составив 351 тыс. тонн, или чуть бо-
лее пяти дней мирового потребления 
(на конец 2017 года они составляли 
544 тыс. тонн), при незначительном ро-
сте внебиржевых запасов. 
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Высокая электропроводность, теплопро-
водность, пластичность и коррозионная 
устойчивость меди обусловили высокий 
уровень ее применения в различных обла-
стях промышленности. До трех четвертей 
всей выпускаемой в мире рафинирован-
ной меди используется в производстве 
электропроводников, включая различ-
ные виды кабеля и провода. Основными 
отраслями потребления меди являются 
строительство, производство электро-
технической и электронной продукции, 
электроэнергетика, транспорт, машино-
строение, производство различного обо-
рудования и потребительских товаров. 

В 2018 году мировое потребле-
ние рафинированной меди состави-
ло 23,7 млн тонн, увеличившись на 3%, 
или 0,7 млн тонн, по сравнению с 2017 го-
дом, преимущественно за счет роста 
спроса в производстве кабельно-про-
водниковой продукции. Использование 
меди в выпуске труб, плоского проката 
и заготовки выросло незначительно.

Главным мировым потребителем 
меди остается Китай, доля которого 
в 2018 году, за счет роста потребления 
на 5%, выросла до 49%. Опасения экспер-
тов по поводу торможения роста эконо-
мики страны (в том числе в результате 
торговой войны с США) не оправдались; 
Китай продолжал наращивать импорт ра-
финированной меди и медных концентра-
тов для ее производства. Ввоз рафиниро-
ванной меди в страну в 2018 году вырос 
на 13% и составил 5,3 млн тонн, компен-
сировав падение на треть импорта мед-
ного лома после введения на него прави-
тельством экологических ограничений. 

Потребление

Изменение потребления рафинированной меди по отраслям  (млн т)

Источник: данные Компании, Wood Mackenzie
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23,00

0,51 0,04
0,10

0,05 23,70

3%+

Отраслевая структура потребления рафинированной меди (%)

Строительство

Потребительские товары и оборудование

30

25

Электросети 24

Транспорт

Тяжелое машиностроение

11

10

Конечное 
использование 

Катанка

Плоский прокат

74

13

Заготовка 4

Трубы 9

Первый 
передел 

Источник: данные Компании, Wood Mackenzie

Всего  23,7  млн т  

Импорт медных концентратов увеличил-
ся на 14% — до 19,7 млн тонн, что позво-
лило обеспечить растущее потребление 
за счет увеличения собственных произ-
водственных мощностей. 

Спрос на медь в развитых странах харак-
теризовался умеренным ростом: в Ев-
ропе (основном регионе сбыта катодной 

меди Компании) потребление в 2018 году 
выросло на 1,7%, в Северной Америке 
(после низких показателей 2017 года) — 
на 3,2%, в Азии (за исключением Ки-
тая) — осталось на прежнем уровне. По-
требление катодной меди в Российской 
Федерации в 2018 году незначительно 
снизилось.

Спрос на медь 
в развитых странах 
характеризовался 
умеренным 
ростом
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Производство рафинированной меди 
в мире в 2018 году увеличилось на 2,4%, 
или 0,56 млн тонн, по сравнению 
с 2017 годом, составив 23,6 млн тонн. 
Наибольший рост выпуска продемон-
стрировал Китай, продолжающий рас-
ширять плавильные и рафинировоч-
ные мощности. Выпуск рафинированной 
меди в КНР в 2018 году увеличился 
на 5% — до 8,7 млн тонн, а доля страны 
в мировом производстве достигла 37%. 
Лишь около 20% китайского производ-
ства обеспечивается собственной добы-
чей, а остальное — за счет импорта мед-
ных концентратов и ломов. 

В прочих странах Азии (за исключением 
Китая) производство снизилось на 2,7% 
(выпуск упал в Индии и Филиппинах 
при росте в Японии). В Северной Амери-
ке производство увеличилось на 3,5% 
(рост показали США и Канада), в Юж-
ной — осталось на прежнем уровне. 
В Европе производство меди снизилось 
на 1,4% (за счет Германии и Польши). 
В России, по предварительным оценкам, 
выпуск рафинированной меди незначи-
тельно вырос. 

Мировая добыча меди в 2018 году вы-
росла на 2,8% — до 20,7 млн тонн. До-
полнительно около 2,9 млн тонн рафи-
нированной меди было произведено 
из ломов, сбор которых в первом по-
лугодии рос, благодаря высоким це-
нам меди, и концентратов, ранее на-
копленных в запасах. Рост выпуска 
был связан главным образом с вос-
становлением производства в Чили 
(годом ранее существенно сократив-
шегося из-за забастовок), а также с за-
метным увеличением добычи в Афри-
ке (Демократической Республике Конго 
и Замбии), в Индонезии (после снятия 

Производство

Динамика добычи меди (млн т)

Производство рафинированной меди  
(млн т)

Источники: данные Компании, Wood Mackenzie

Источник: данные Компании, Wood Mackenzie

Итого
2018

Чили ДР Конго Китай Индонезия Прочие Перу США КанадаИтого
2017

0,27

0,20
0,09

0,07
0,12 –0,07

–0,06 –0,05 20,70

20,10

правительственного запрета на экс-
порт концентратов) и с развитием соб-
ственной горнорудной промышленно-
сти в Китае. 

Добыча в Чили, ведущем мировом 
производителе меди, в 2018 году 
выросла на 5% — до 5,8 млн тонн — 
по сравнению с предыдущим годом, 
когда на управляемом BHP Billiton 
крупнейшем руднике Escondida 
полтора месяца длилась забастовка 
рабочих, не согласных с условиями 
нового трудового соглашения. При этом 
в стране продолжалось снижение 
производства государственной Codelco 
(1,8 млн тонн; –2% год к году), связанное 
с недостатком инвестиций на давно 
разрабатываемых месторождениях, 
где происходит падение средних 
содержаний металла в рудах.

В Африке производство выросло 
на 12% — до 2,4 млн тонн, преимуще-
ственно на рудниках KOV и Kamoto 
в Демократической Республике Конго 
и Sentinel в Замбии.

В 2018 году Китай, где разрабаты-
вается ряд небольших месторожде-
ний, увеличил добычу меди на 6% — 
до 1,6 млн тонн. В Индонезии добыча 
меди выросла на 10% — до 0,7 млн тонн, 
что связано с отменой ограничений 
на вывоз концентратов после того, 
как Freeport и Rio Tinto согласились 

уступить правительству контрольный 
пакет (51%) в руднике Grasberg, и добыча 
там вернулась к прежним уровням. В Ка-
захстане рост составил 7%, который обе-
спечил KAZ Minerals благодаря разви-
тию нового проекта Bozshakol. 

В Перу производство оказалось ниже 
ожидаемого (2,3 млн тонн; –3% год 
к году), вследствие снижения добычи 
по техническим причинам на новом 
руднике Las Bambas, выкупленном 
у Glencore китайской MMG несколько 
лет назад. Снижение добычи в Северной 
Америке на 4% — до 2,6 млн тонн — 
вызвали падающее содержание меди 
в рудах и технические проблемы на ряде 
небольших рудников в США и Канаде. 

Рост добычи меди в России в 2018 году 
по предварительным оценкам составил 
около 6%.

В 2018 году фактический рост произ-
водства рафинированной меди оказал-
ся выше, чем прогнозировали аналитики 
в начале года, поскольку быстрее ожи-
даемого росли темпы добычи. При этом 
рост потребления также был выше ожи-
даемого, благодаря тому, что спрос КНР 
сохранил свою динамику, а в США уве-
личился, несмотря на развитие торговой 
войны между двумя странами. В ито-
ге величина дефицита мирового рын-
ка оказалась близка к изначальным 
прогнозам.

2,6%+

20182017

23,0 23,6
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ПАЛЛАДИЙ 

Промышленное потребление палладия по регионам (%)

Источник: данные Компании

Источник: данные Компании

№ 1 
по производству  
палладия 

Основные тенденции 
на рынке палладия
2018 год: третий год роста котировок пал-
ладия, связанный с устойчивым увели-
чением потребления в автомобильной 
промышленности на фоне ужесточения 

экологических стандартов по всему миру 
и ограниченного производства металла. 
Дефицит был компенсирован за счет по-
ставок из ранее накопленных запасов.

Прогноз по рынку  
палладия — оптимистич-
ный: ожидается усиле-
ние дефицита палла-
дия на рынке в условиях 
опережающего роста 
промышленного потреб
ления при умеренном 
увеличении объемов 
производства.

28

332 т

22 23 13 14

Северная 
Америка Китай

Япония

Прочие страны

Европа 

В январе — августе 2018 года наблюда-
лась умеренная отрицательная коррекция 
цен на палладий после роста в течение 
двух предыдущих лет. Снижение коти-
ровок определялось фиксацией прибы-
ли со стороны спекулятивных участников 
рынка, которые сократили объем длинных 
спекулятивных позиций на фьючерсном 
рынке. Нехватка палладия на спотовом 
рынке в этот период смягчилась за счет 
продажи запасов металла производителя-
ми и сокращения в биржевых фондах пря-
мых инвестиций в физический палладий.

Негативное влияние на цену всей корзи-
ны драгоценных металлов в первой по-
ловине года оказывало укрепление дол-
лара США, продиктованное политикой 
ФРС по повышению учетных ставок 
при сохранении мер количественного 
смягчения в Евросоюзе и Японии. 

Среднегодовые цены на палладий (долл. США / тр. ун.)

Опасения вокруг последствий разво-
рачивающейся торговой войны меж-
ду США и КНР, которая потенциально 
может негативно сказаться на темпах 
роста промышленного производства 
и мировой экономики в целом, также 
оказали давление на котировки сырье-
вых товаров в середине года. 

Со второй половины августа цены 
на палладий вернулись к росту. 

Давление на цену спекулятивных участ-
ников рынка, в том числе макрофондов 
и алгоритмических трейдеров, столкну-
лось с мощной поддержкой, определя-
емой обостренной нехваткой металла 
на спотовом рынке. Произошло усиле-
ние бэквардации на форвардном рынке, 
скачок лизинговых ставок, что привело 
к смене настроений инвесторов и росту 
нетто-длинных спекулятивных позиций 
на фьючерсном рынке. 

 �Аффинированный металл с учетом 
толлинга собственного сырья 
на мощностях третьих лиц.



«Норникель»
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Динамика цены на палладий и ключевые события отрасли в 2018 году (долл. США / тр. ун.)

Источник: Лондонская биржа металлов, данные Компании

Активное закрытие спекулятивных 
длинных позиций

Падение индекса Dow Jones на 11%

Восстановление индекса Dow Jones на 8%

Публикация слабых данных об автопро-
дажах в США в феврале

ФРС США повышает  
учетные ставки

Включение «РУСАЛа» в санкционный 
список США

США вводит первую волну дополнитель-
ных импортных пошлин в отношении 
товаров из КНР
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5, 7, 14, 19 
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Impala Platinum анонсировала про-
грамму реструктуризации проекта 
Lease Area (Rustenburg), предусматри-
вающую сокращение производства 
в среднесрочной перспективе

Индекс доллара достиг локального 
максимума в 97 п. 

Скачок лизинговых ставок

Введение в Евросоюзе нового цикла 
экологического тестирования автомо-
билей WLTP

США ввели финансовые санкции 
против России

9 

10 

11 
12 

13 

Индекс Dow Jones достигает истори-
ческого максимума

Сделка по поглощению Lonmin ком-
панией Sibanye-Stillwater получает 
одобрение антимонопольного ведом-
ства ЮАР

Публикация положительных данных 
об автопродажах в США в ноябре

Публикация слабых данных об авто-
продажах в КНР в ноябре

15 

16 

17 

18 

Перегрев американского фондового 
рынка, особенно среди акций инду-
стриальных компаний, достигший 
своего пика в начале октября, также 
способствовал увеличению интереса 
инвесторов к сырьевым товарам.

На протяжении всего года поддержку 
ценам оказывали долгосрочные фун-
даментальные факторы, такие как: 
устойчивый многолетний дефицит рын-
ка, когда объем производства палла-
дия уступает объему его потребления; 
рост доли бензиновых автомобилей; 
увеличение выпуска автомобилей с ги-
бридной силовой установкой, а также 
ожидания значительного увеличения 
потребления палладия в катализато-
рах систем утилизации выхлопных га-
зов автомобилей на фоне ужесточения 
экологических требований в ключевых 
странах-потребителях. 

В то же время замедление темпов ро-
ста выпуска автомобилей, в первую оче-
редь в КНР, стало сдерживающим фак-
тором для цен на металлы платиновой 
группы. Падение производства и продаж 
автомобилей в КНР связано со снижени-
ем потребительской активности на фоне 
опасений сокращения темпов роста эко-
номики страны вследствие развернув-
шегося торгового конфликта с США. Од-
нако негативное влияние от снижения 
абсолютных значений выпуска автомо-
билей было полностью компенсировано 
ростом удельного использования палла-
дия в системах утилизации выхлопных 
газов за счет введения новых стандар-
тов тестирования автомобилей на соот-
ветствие экологическим требованиям 
(тесты WLTP и RDE), а также самих эко-
логических стандартов (China 6 в КНР, 
Euro 6d в Евросоюзе, Tier 3 в США и др.).

По итогам года котировки палла-
дия выросли на 20%, а 20 декабря до-
стигли исторического максимума 
в 1 273 долл. США / тр. унцию. (среднее 
значение между утренним и вечерним 
фиксингом LBMA). Среднегодовая цена 
палладия в 2018 году превзошла истори-
ческий максимум 2017 года на 18% и со-
ставила 1 029 долл. США / тр. унцию.

Металл сохранил свою позицию одно-
го из лидеров роста цен среди сырье-
вых товаров наряду с другими метал-
лами платиновой группы — родием, 
иридием и рутением. В течение отчетно-
го периода сохранялась тенденция к ро-
сту премии палладия к платине, которая 
к концу года достигла 60% — максимума 
с 2001 года. 
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Начиная с 2010 года рынок палладия на-
ходится в состоянии устойчивого превы-
шения объемов текущего физического по-
требления металла над производством, 
которое покрывается за счет потребле-
ния запасов, накопленных в предыдущие 
периоды. 

В отчетный период этот дисбаланс в зна-
чительной мере был компенсирован 
за счет ранее сформированных запасов 
производителей (включая Палладиевый 
фонд «Норникеля») и оттока из ETF. 

Потребление палладия в промышленно-
сти увеличилось в 2018 году на 6 тонн 
(+2%) по сравнению с предыдущим го-
дом и достигло нового исторического 
максимума в 332 тонны. 

Автомобильная промышлен-
ность. Основной объем 
потребления палладия 

приходится на системы очистки выхлоп-
ных газов автомобилей. В этой области 
палладий используют для изготовления 
каталитических нейтрализаторов 
выбросов, установка которых на авто-
транспорте является обязательной 
и регламентируется на законодательном 
уровне в подавляющем большинстве 
стран мира. 

Палладий в силу своих уникальных ка-
талитических свойств, обеспечиваю-
щих эффективность химической реакции 
на протяжении всего цикла эксплуатации 
автомобиля, практически не имеет альтер-
натив в данной области применения, кро-
ме платины, которая в настоящее время 
применяется преимущественно в дизель-
ных автомобилях, и родия, для которо-
го, в силу уже значимой доли автопрома 
в потреблении, маленького размера рын-
ка (мировое ежегодное производство со-
ставляет 24 тонны), характерны высокая 
волатильность цен и постоянный риск фи-
зической нехватки металла. 

Баланс рынка 

Потребление

Баланс рынка палладия (т)

Промышленное потребление 
палладия (т)

Отраслевая структура потребления 
палладия в 2018 году 

 �Без учета переаллокации прочих запасов.
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Потребление палладия в автомобиль-
ной промышленности в 2018 году вы-
росло на 5 тонн, обновив исторический 
максимум в 266 тонн, что было в пер-
вую очередь обусловлено ужесточени-
ем регуляторных требований в отноше-
нии выбросов загрязняющих веществ. 
В частности, с сентября 2019 года в Ев-
росоюзе, а с октября 2019 года в Япо-
нии будет введен в действие новый 
стандарт для тестирования автомоби-
лей на уровень выбросов (WLTP), кото-
рый предусматривает более сложные 
условия испытаний: увеличение протя-
женности маршрута по времени и рас-
стоянию, движение автомобиля с боль-
шими ускорениями и весовой нагрузкой, 
проведение испытаний на разных высо-
тах над уровнем моря и в разных темпе-
ратурных условиях. Также идет подго-
товка к внедрению с сентября 2019 года 
тестирования в условиях реального ис-
пользования (RDE). Чтобы соответство-
вать новым требованиям, автопроизво-
дители усложнили систему утилизации 
выхлопных газов и увеличили в каждом 
катализаторе объем металлов платино-
вой группы.

Значительное увеличение потребле-
ния палладия в автопроме КНР происхо-
дит на фоне ужесточения экологических 
требований в рамках введения начиная 
с 2019 года стандарта China 6, который 
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основан на лучших практиках регулиро-
вания выбросов, выработанных в США 
и Евросоюзе, а в некоторых аспектах 
включает и дополнительные требова-
ния. В США в 2018 году продолжился пе-
риод внедрения стандарта Tier 3, в рам-
ках которого уровень выбросов оксидов 
азота в среднем по автопарку должен 
быть снижен более чем в два раза. 

Изменения в структуре транспорта так-
же способствовали увеличению потреб
ления палладия в автомобильной про-
мышленности. Продолжилось замещение 
легковых дизельных автомобилей бензи-
новыми и гибридными, в которых в боль-
шей степени используются системы ней-
трализации выбросов выхлопных газов 
на основе палладия. Доля дизельных ав-
томобилей на рынке Европы (27 стран) со-
кратилась за год с 44 до 36%, что является 
минимумом с 2001 года.

Гибридизация транспорта также явля-
ется позитивным трендом с точки зре-
ния потребления палладия. Выпуск ги-
бридных автомобилей (mild HEV, full HEV) 
за отчетный период вырос на 22 и 46% 
соответственно, а подключаемых гибри-
дов (PHEV) — на 46%. Наличие в гибри-
дах бензинового двигателя определя-
ет преимущественное использование 
в них катализаторов на основе палла-
дия. При одинаковом рабочем объеме 
ДВС удельное использование металла 
в гибридном двигателе выше, чем в тра-
диционном бензиновом, что обуслов-
лено более частым холодным пуском 
двигателя.

Переключение потребителей с седанов 
на кроссоверы с большими размерами 
двигателей также косвенно способству-
ет росту использования металлов плати-
новой группы в отрасли.

Несмотря на значительные темпы ро-
ста (+61% год к году), рынок автомо-
билей на аккумуляторных батареях, 
которые не комплектуются катализато-
рами выхлопных газов на основе МПГ, 
остается нишевым (2% от мирового 
автопроизводства). 

Негативно на потреблении палладия в от-
расли сказалось снижение общего объ-
ема мирового автопроизводства (–0,5% 
год к году). Наибольшее снижение пока-
зал крупнейший в мире рынок КНР (–4%), 
где наблюдалось падение потребитель-
ской активности домохозяйств на фоне 
опасений снижения темпов роста эконо-
мики страны вследствие торговой войны 
с США. Уровень производства автомоби-
лей в Северной Америке, Европе и Японии 
сохранялся на уровнях, близких к преды-
дущему году. Существенный рост показа-
ли авторынки России (+14%), Индии (+8%) 
и Бразилии (+7%). Как упоминалось выше, 
негативное влияние снижения общего вы-
пуска автомобилей в мире было полно-
стью нивелировано ростом удельного ис-
пользования металла на автомобиль.

Премия палладия к платине росла 
на протяжении всего 2018 года и к кон-
цу года приблизилась к 60%. Несмотря 
на это, признаков замещения палладия 
платиной в катализаторах бензиновых 
автомобилей в настоящее время не на-
блюдается. Подобное замещение по-
требует проведения дополнительных 
научно-исследовательских работ, ре-
конфигурации систем выхлопа и из-
менения настроек двигателя, что за-
труднительно в условиях ужесточения 
требований к выбросам. Для внедре-
ния в производство нового катализато-
ра необходимо его заново сертифициро-
вать. Перечисленные работы потребуют 
значительных затрат времени и средств 
со стороны автопроизводителей. Что-
бы обеспечить окупаемость этих расхо-
дов, премия палладия к платине должна 
иметь долгосрочный характер, при этом 
необходимо учитывать, что в настоящее 
время рынок палладия находится в си-
туации бэквардации (цена на металл 
по форвардным контрактам уменьшает-
ся по мере удаления от текущей даты), 
тогда как рынок платины в контанго, 
и ее цена на форвардном рынке растут 
по мере удаления от текущего момен-
та, поэтому на горизонте двух лет, типич-
ном для планирования автоконцернов, 
разница в ценах металлов была не столь 
значительна в течение 2018 года.

Изменение потребления палладия по отдельным областям применения (т)

Источник: данные Компании

Итого
2018

Авто-
катализаторы

Ювелирная 
промыш-
ленность

Электроника Химическая 
промыш-
ленность

Медицина ПрочиеИтого
2017

5,1

–0,3 –0,4

0,1

–0,3

0,6 332,0
327,0

Гибридизация 
транспорта является 
позитивным трендом с точки 
зрения потребления палладия
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Электронная 
промышленность. 
В 2018 году объем потребле-

ния палладия в электронной промыш-
ленности продолжил умеренное 
снижение (–0,4 тонны). Происходившее 
на протяжении последних лет сокраще-
ние использования металла в много-
слойных керамических конденсаторах 
привело к тому, что палладий применя-
ется только в наиболее сложных 
изделиях этого типа, для которых 
особенно важно обеспечение надежно-
сти и работоспособности в трудных 
условиях, к примеру в военно-промыш-
ленном комплексе и авиакосмической 
отрасли. Потребление в этих отраслях 
неэластично к цене металла и ожидает-
ся, что оно сохранится на текущих 
уровнях. Однако потребление в гальва-
нопокрытиях коннекторов и рам плат 
продолжило сокращаться, хотя сниже-
ние удельного использования металла 
на одно изделие было частично 
компенсировано абсолютным ростом 
их производства. Сформировавшаяся 
в последние месяцы отчетного периода 
премия палладия к золоту, в случае 
ее устойчивости в течение длительного 
периода времени, может подтолкнуть 
производителей перейти на приоритет-
ное использование золота в этих 
изделиях. В долгосрочной перспективе 
широкое распространение автономных 
транспортных средств с большим 
числом датчиков может привести 
к росту потребления палладия 
в электронике.

Химическая промышлен-
ность. Использование 
палладия в катализаторах 

химических процессов растет второй год 
подряд и в 2018 году увеличилось еще 
на 1 тонну, что связано с запуском новых 
мощностей, в первую очередь в КНР 
в рамках программы по выходу на само
обеспеченность базовыми химикатами. 
В среднесрочной перспективе рост 
потребления палладия в химической 
отрасли будет обеспечиваться за счет 
введения новых мощностей по производ-
ству терефталевой кислоты в КНР.

Здравоохранение. В здраво-
охранении спрос на палладий 
продолжил снижение 

(–0,4 тонны) в связи с замещением 
на альтернативные композитные 
материалы. В последние годы в Японии, 
на основном рынке использования 
металла в зубном протезировании, 
спрос снижается в среднем на 8% в год. 

Ювелирное производство. 
Палладий применяется 
в ювелирных украшениях 

в сплаве белого золота, а также в чи-
стом виде, к примеру в обручальных 
кольцах. Использование палладия 
в ювелирной промышленности продол-
жило снижаться в 2018 году (–0,3 тон-
ны), что в первую очередь было связано 
со снижением спроса на украшения 
в КНР на фоне общего замедления 
потребления и переключения потребите-
лей на другие предметы роскоши. Рост 

цен на палладий также сказался 
на продажах ювелирных украшений 
из этого металла. 

Из-за недостаточной маркетинговой 
поддержки палладий зачастую воспри-
нимают как более дешевую альтерна-
тиву платине, особенно это касается 
мужских обручальных колец. При та-
ких условиях премия палладия к плати-
не (17% в среднем по итогам 2018 года) 
и спрос на палладиевые кольца испыты-
вает давление. 

По данным Лондонской пробирной пала-
ты, в 2018 году в Великобритании клей-
мение прошли 62 тыс. изделий из палла-
дия (с содержанием металла более 50%), 
что на 26% ниже результата предыдуще-
го года. Хотя учитывая, что из-за мень-
шей плотности из одной унции палладия 
можно сделать вдвое больше украше-
ний, чем из платины, экономическая 
обоснованность эффективности покуп-
ки палладиевых колец сохраняется. 

Спрос на палладий при производстве 
белого золота не так эластичен к цене 
и сохраняется на стабильном уровне. 
Единственная альтернатива палладию 
в этом сплаве — никель, однако его ис-
пользование ограничено из-за возмож-
ных аллергических реакций.

Инвестиции. Инвестицион-
ный спрос на палладий 
в 2018 году продолжил 

снижение, в первую очередь из-за 
оттока из биржевых инвестиционных 
фондов (ETF), запасы которых сократи-
лись на 17 тонн — до 25 тонн — миниму-
ма с 2009 года. Такое движение, 
наблюдавшееся на фоне роста котиро-
вок металла, объясняется переключени-
ем инвесторов на другие формы 
инвестиций в палладий, позволяющие 
получить дополнительную доходность 
за счет установившейся бэквардации, 
к примеру через торговлю на фьючерс-
ном рынке. Розничный инвестиционный 
спрос в отчетный период был слабо 
положительным (+0,4 тонны).

Использование палладия 
в катализаторах химических 
процессов растет 
второй год подряд 
и в 2018 году увеличилось еще 
на 1 тонну
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В 2018 году первичное производство аф-
финированного палладия по сравнению 
с предыдущим годом показало сниже-
ние на 2% — до 213 тонн. 

В Российской Федерации, ключевой 
стране-производителе палладия, зафик-
сировано небольшое снижение выпуска 
металла (–2,1 тонны), связанное с пре-
кращением переработки сырья третьих 
лиц ПАО «ГМК «Норильский никель».

Во втором по объему добычи государ-
стве, ЮАР, в 2018 году наблюдалось 
сокращение производства (–3,7 тон-
ны). Основное сокращение было свя-
зано с падением выпуска аффини-
рованного металла компанией Anglo 
American Platinum, которая, несмо-
тря на значительный рост добычи 
палладия как на собственных проек-
тах, так и на совместных предприяти-
ях, а также на рост покупки сырья тре-
тьих лиц, из-за ремонтных работ на двух 
плавильных предприятиях не смог-
ла переработать весь объем добытой 
руды. Lonmin в рамках программы ре-
структуризации и закрытия убыточ-
ных шахт также умеренно сократила 
производство. 

С другой стороны, Impala Platinum, не-
смотря на проблемы в плавильном пе-
ределе, по итогам 2018 года нарастила 
производство аффинированного метал-
ла. Northam Platinum также значительно 

Производство
нарастила производство за счет перера-
ботки накопленных ранее запасов руды 
и концентрата на новом плавильном 
предприятии, открывшемся в течение 
отчетного периода.

В Зимбабве выпуск металла был бли-
зок к прошлогодним уровням (–0,3 тон-
ны). Небольшое снижение наблюдалось 
на проектах Zimplats и Mimosa, объем 
добычи на которых вернулся к уровням 
2016 года. На проекте Unki наблюдался 
умеренный рост производства.

Выпуск первичного палладия в Канаде 
вырос на 1,1 тонны в первую очередь в ре-
зультате увеличения производства ком-
панией North American Palladium. Glencore 
также нарастил производство металла 
за счет сырья третьих лиц, тогда как до-
быча на собственных проектах сократи-
лась. Истощение ресурсной базы на про-
екте Sudbury компании Vale определило 
снижение выпуска металла компанией.

Производство в США увеличилось 
на 0,8 тонны. Единственный производи-
тель палладия в стране — африкано-аме-
риканская Sibanye-Stillwater нарастила 
производство за счет недавно запущен-
ного проекта Blitz. 

Основными источниками вторично-
го палладия являются отработан-
ные автокатализаторы выхлопных га-
зов, ювелирные и электронные ломы. 

Объем годового производства первичного палладия (т)

Источник: данные Компании, Wood Mackenzie

Итого
2018

ЮАР Зимбабве Россия Канада США ПрочиеИтого
2017

–3,7 –0,3

–2,1

1,1
0,8 0,3 213,0

217,0

В 2018 году производство из вторсы-
рья выросло на 10 тонн — до 100 тонн, 
за счет увеличения сбора ломов автомо-
бильных катализаторов, обусловленного 
ростом цен на палладий и высокими це-
нами на стальной лом. Сбор электронно-
го и ювелирного лома остался на преж-
них уровнях.

Источниками предложения палладия 
из ранее накопленных запасов на рын-
ке являются торговые компании, финан-
совые организации, государственные 
резервы и сверхнормативные запасы 
потребителей. В 2017–2018 годах Палла-
диевый фонд Компании (GPF) поставил 
на рынок более 1 млн тр. унций палла-
дия сверх собственного производства. 
Запас был сформирован путем покупки 
металла у третьих лиц. 
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ПЛАТИНА

Потребление платины по регионам (%)

Источник: данные Компании

Источник: данные Компании

№ 4 
по производству  
платины 

Основные тенденции 
на рынке платины
2018 год: формирование профицита 
на рынке на фоне снизившегося потреб
ления в автомобильной и ювелирной про-
мышленности, а также слабого инвести-

ционного спроса. Значительный рост 
в химической и стекольной промышлен-
ности в заметной степени компенсировал 
снижение потребления в других отраслях.

Прогноз по рынку  
платины — осторожно по-
зитивный: в 2019 году 
ожидается умеренное 
восстановление спроса 
на металл за счет введе-
ния более строгих требо-
ваний к выбросам ав-
тотранспорта, а также 
роста потребления в дру-
гих отраслях промышлен-
ности и восстановления 
инвестиционного спроса.

В 2018 году котировки платины находи-
лись под давлением. Основное сниже-
ние пришлось на период с января по на-
чало сентября, когда цена упала с 1 019. 
до 774 долл. США / тр. унцию (сред-
нее значение между утренним и вечер-
ним фиксингом LBMA) — минимума 
с 2008 года, после чего наступил период 
стабилизации. К концу года цена соста-
вила 794 долл. США / тр. унцию.

В отчетный период цена на платину из-
менялась во взаимосвязи с ценой 
на золото, что говорит о значимой за-
висимости цен на платину от макро-
экономических факторов, которые 
в 2017 году были в целом негативными 
для драгоценных металлов. В первую 

Среднегодовые цены на платину (долл. США / тр. ун.)

очередь давление наблюдалось со сто-
роны динамики доллара США, кото-
рый укреплялся к корзине основных 
валют, что было продиктовано полити-
кой ФРС по повышению учетных ставок. 

При этом инфляционные ожидания были 
низкими, что сдерживало интерес инве-
сторов к драгоценным металлам в каче-
стве защитного актива. 

 �Аффинированный металл с учетом 
толлинга собственного сырья 
на мощностях третьих лиц.



«Норникель»

Anglo Platinum 

Impala Platinum 

Lonmin 

Northam 

Прочие ГМК 

10%

39% 

25%

11%

9%

6%

Источник:  
LBMA Platinum price20182015 2016 20172014

1 385

1 053 989 949 880

13

248 т

26 29 13 19

Северная 
Америка Китай

Япония

Прочие страны

Европа 
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Динамика цены на платину и ключевые события отрасли в 2018 году (долл. США / тр. ун.)

Источник: Лондонская биржа металлов, данные Компании

Годовой пик в спекулятивных длинных 
позициях на NYMEX

Падение индекса Dow Jones на 11%

Восстановление индекса Dow Jones 
на 8%

Публикация слабых данных об автопро-
дажах в США в феврале

ФРС США повышает  
учетные ставки

1 

2 
3 

4 

5, 6, 12, 15 

США вводит первую волну дополнитель-
ных импортных пошлин в отношении 
товаров из КНР

Impala Platinum анонсировала программу 
реструктуризации проекта Lease Area 
(Rustenburg), предусматривающую со-
кращение производства в среднесрочной 
перспективе

Индекс доллара достиг локального мак-
симума в 97 п. 

7 

8 

9 

Введение в ЕС нового цикла экологиче-
ского тестирования автомобилей WLTP

 Годовой минимум в спекулятивных 
длинных позициях на NYMEX

 Индекс Dow Jones достигает историче-
ского максимума

Сделка по поглощению Lonmin компани-
ей Sibanye-Stillwater получает одобрение 
антимонопольного ведомства ЮАР

10 

11 

13 

14 

Устойчивый рост на фондовом рын-
ке в феврале — начале октября (индекс 
S&P 500 вырос на 9%) и высокая доход-
ность на рынке облигаций (средняя до-
ходность десятилетних государственных 
облигаций правительства США в отчет-
ный период составила 2,9% против 2,3% 
годом ранее) также отвлекли внима-
ние инвесторов от рынка драгоценных 
металлов.

Угроза торговой войны и замедления 
роста экономики КНР также негатив-
но сказалась на потреблении платины 
в ювелирной промышленности Китая. 

Несмотря на общую динамику, в мар-
те — июне и особенно в декабре наблю-
далось отставание котировок платины 
от золота и нарастание ценового спре-
да между металлами. Если в начале 
года платина торговалась на 30% дешев-
ле золота, то к концу 2018 года разрыв 
вырос до 40%, что определялось влия-
нием как фундаментальных факторов 

рынка платины, так и спекулятивной 
составляющей.

Среди ключевых фундаментальных фак-
торов необходимо отметить сокращение 
потребления платины в автомобильной 
промышленности, вызванное падени-
ем доли дизельных пассажирских ав-
томобилей на ключевых рынках (в пер-
вую очередь, Западной Европы), а также 
отсутствие ожидаемого восстановле-
ния ювелирного спроса в КНР и сла-
бая чувствительность первичного про-
изводства металла к низким ценовым 
уровням. 

Значительное негативное влияние ока-
зали и действия спекулянтов, увеличив-
ших ставку на снижение цен на металл: 
с марта по сентябрь короткие пози-
ции на платину на бирже NYMEX вырос-
ли в три раза — до 87 тонн, однако впо-
следствии отступили к уровням начала 
года. При этом длинные позиции были 
стабильны в течение всего отчетного 

периода. Несмотря на рекордно низ-
кие ценовые уровни, инвестиционный 
спрос был низок и наблюдавшийся от-
ток из биржевых инвестиционных фон-
дов оказал дополнительное давление 
на цену.

Преобладание негативных настроений 
привело к тому, что среднегодовая цена 
платины в 2018 году была на 7% ниже, 
чем годом ранее и находилась на ми-
нимальном за последние 14 лет уровне 
(880 долл. США / тр. унцию).

794  долл. США / тр. ун. 
составила цена на платину 
на конец 2018 года
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Рынок платины в 2018 году находил-
ся в профиците: производство металла 
было выше, чем его потребление, одна-
ко инвестиционный спрос частично аб-
сорбировал образовавшийся избыток 
металла.

Промышленное потребление платины 
в 2018 году выросло на 2 тонны 
(–1%) по сравнению с предыдущим 
годом — до 248 тонн. 

Автомобильная промышлен-
ность — основная сфера 
применения платины. Более 

80% потребляемого в этой отрасли 
металла используется для производства 
нейтрализаторов выхлопных газов 
дизельных автомобилей. 

В 2018 году потребление платины в авто-
мобильном секторе показало снижение 
(–5,6 тонны по отношению к 2017 году), 
что в первую очередь связано с сокра-
щением доли дизельных автомобилей 
на ключевом для автомобилей с этим 
типом топлива рынке — европейском. 
Доля дизельных автомобилей на рын-
ке Европы (27 стран) сократилась за год 
с 44 до 36%, что является минимумом 
с 2001 года.

Баланс рынка 

Потребление

Баланс рынка платины (т)

Потребление платины (т)

Отраслевая структура потребления 
платины в 2018 году 

14

1

3
2

–9
4

Баланс производства и потребления
Приток ETF и розничных инвестиций
Баланс спроса и предложения

1

3
2

4

Баланс производства и потребления
Приток ETF и розничных инвестиций
Накопленные запасы производства
Баланс спроса и предложения

2017 2018

13

–2

–3

8

1 32 1 32 4

1%+

20182017

246 248

Источник: данные Компании

Источник: данные Компании

Источник: данные Компании

Cистемы нейтрализации 
выхлопных газов

Ювелирные изделия

101,6   

Т%

 74,0   

Химические катализаторы процессов  26,8   

Производство стекла

Электроника

 14,5   

 8,5   

Другие области использования  22,4   

41

30

11

6

3

9

248
Т

Дизельные двигатели уступают место 
в основном бензиновым, а в сегменте 
более дорогих автомобилей — гибрид-
ным установкам, которые совмещают 
бензиновый и электрический привод. 
Снижение потребления в пассажирском 
автотранспорте было частично компен-
сировано ростом производства грузо-
вых автомобилей (+2% год к году), в ка-
талитических системах которых платина 
сохраняет свое ключевое значение. 

Дизельные двигатели наряду с гибри-
дами являются ключевым экономиче-
ски эффективным инструментом для вы-
полнения установленных в Евросоюзе 
требований о снижении к 2020 году вы-
бросов диоксида углерода до 95 г/км. 
Новые модели дизельных автомобилей 
соответствуют современным экологи-
ческим требованиям, и в настоящее вре-
мя автоконцерны предпринимают усилия 
по восстановлению позитивного имид-
жа дизельных автомобилей, что в случае 
успеха может привести к росту потребле-
ния платины в автомобильной отрасли. 

Ювелирная промышлен-
ность — вторая по значимо-
сти отрасль применения 

платины, на нее приходится треть 
потребления. Использование металла 
в данной отрасли в 2018 году сокраща-
лось (–1,6 тонны), развивая тенденцию, 
продолжающуюся уже несколько лет. 

1%  
рост промышленного 
потребления платины  
в 2018 году

8 т  
составил профицит рынка 
платины в 2018 году
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Причиной этого в первую очередь служит 
снижение продаж ювелирных изделий 
в КНР, вызванное переключением 
потребителей на другие формы инвести-
рования и падением спроса на предметы 
роскоши на фоне опасений относительно 
устойчивости темпов роста экономики 
страны. Ювелирные украшения из плати-
ны испытывают на этом рынке возрос-
шую конкуренцию со стороны изделий 
из золота. На других крупных рынках 
(Индии, Японии, США и Европы) продажи 
платиновых украшений выросли.

Химическая промышлен-
ность. В 2018 году потребле-
ние первичной платины 

для производства промышленных 
катализаторов химических процессов 
увеличилось на 4,3 тонны в результате 
увеличения переработки нефти в Японии 
и других странах Азии, роста химической 
промышленности в Западной Европе 
и КНР, включая запуск новых предприя-
тий по производству азотной кислоты, 
параксилола, силикона и других 
химикатов.

Стекольная промышлен-
ность. Платина используется 
для производства стеклово-

локна и оптического стекла. Спрос 
на металл в данной отрасли в 2018 году 
продолжил рост (+3,1 тонны), который 
длится на протяжении последних пяти 
лет. В последние годы стекловолокно 
нашло новое применение в строитель-
стве, возобновляемой энергетике 
(в частности, из него изготавливают 
детали ветряных электростанций), 
а также в автомобилестроении, где изде-
лиями из стекловолокна заменяют 
некоторые металлические части кузова. 
Все это подстегнуло ввод новых 

мощностей по выпуску стекловолокна, 
в первую очередь в КНР. Платина 
совместно с родием также используется 
в стеклоплавильных аппаратах, применя-
емых в процессе изготовления жидко-
кристаллических экранов для большин-
ства электронных изделий. 
Существенный рост сектора бытовой 
электроники привел к запуску в послед-
ние годы значительных мощностей 
по производству дисплеев в азиатском 
регионе. Ожидается, что рост премии 
родия к платине может стать причи-
ной перехода производителей стеклопла-
вильных аппаратов на сплавы с большим 
содержанием платины.

Электроника. Потребление 
платины в электронной 
промышленности показало 

небольшой рост (+1,3 тонны) за счет 
увеличивавшегося выпуска жестких 
дисков в результате расширения 
мощностей по дистанционному хранению 
данных, хотя в секторе персональных 
компьютеров жесткие диски вытесняют-
ся твердотельными накопителями, 
которые обладают лучшими характери-
стиками для обеспечения быстродей-
ствия ПК и мобильных устройств, 
но слишком дороги для применения 
в центрах хранения и обработки данных.

Изменение потребления платины по областям применения (т)

Источник: данные Компании

Итого
2018

Авто-
катализаторы

Ювелирная 
промыш-
ленность

Электроника Стекольная 
промыш-
ленность

Химическая 
промыш-
ленность

ПрочиеИтого
2017

–5,6 –1,6

1,3
1,3

4,3 0,6 248
246

Ювелирная 
промышленность — вторая 
по значимости отрасль применения 
платины, на нее приходится треть 
потребления
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Производство топливных 
ячеек. В последние годы 
значимый характер приобрело 

потребление платины в протон-обменных 
топливных ячейках, применяемых 
как в автотранспорте, так и в стационар-
ных электростанциях. В 2018 году 
потребление металла в этой отрасли 
составило порядка 1,5 тонны. Крупнейшие 
автоконцерны, такие как Toyota, Daimler, 
Hyundai, начали продажи пассажирских 
автомобилей на топливных ячейках, 
в Китае развивается производство 
автобусов на топливных ячейках (выпу-
скает компания Yutong и др.).

Автомобили на топливных ячейках, 
как и полностью электрические авто 
на аккумуляторных батареях, облада-
ют нулевым уровнем выбросов загряз-
няющих веществ в процессе использо-
вания. Однако в отличие от полностью 
электрических авто, машины на топлив-
ных ячейках отличаются значительным 
запасом хода (500 км и более) и быстро-
той заправки. 

Правительство Японии анонсирова-
ло планы наращивания выпуска авто-
мобилей на топливных ячейках к Олим-
пиаде в Токио в 2020 году. Власти КНР 

планируют довести число автомоби-
лей на топливных ячейках до 50 тыс. шт. 
к 2025 году и 1 млн шт. к 2030 году. Учи-
тывая, что в настоящее время в каждой 
топливной ячейке содержится порядка 
20 г платины, эта отрасль может стать 
одним из ключевых потребителей ме-
талла в следующие 5–10 лет. Несколько 
городов в КНР объявили себя городами 
водородной энергетики и ввели специ-
альные меры поддержки водородного 
транспорта и электрогенерации на осно-
ве водородного топлива.

Инвестиции. Платина также 
широко используется 
в качестве инструмента 

для инвестиций. Форма инвестиций 
в физический металл может варьиро-
ваться от монет и мерных слитков 
до биржевых фондов инвестиций 
в физическую платину (ETF), которые 
накопили существенные запасы 
металла в форме стандартных слитков. 
В 2018 году спрос со стороны розничных 
покупателей на платиновые слитки 
несколько увеличился (9 тонн), что объ-
ясняется низкими ценовыми уровнями 
и ожиданиями роста цен. По итогам года 
уровень инвестиций в платиновые ETF 
снизился на 7 тонн — до 76 тонн.

Автомобили на топливных ячейках 
как и полностью электрические 
авто на аккумуляторных батареях, 
обладают нулевым 
уровнем выбросов 
загрязняющих веществ 
в процессе использования

1,5  т 
составило потребление платины 
в 2018 году для производства 
топливных ячеек

20  г 
платины содержится в каждой 
топливной ячейке
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Мировое производство первичной аф-
финированной платины в 2018 году со-
кратилось по сравнению с 2017 годом 
на 3 тонны, или 2%, — до 191 тонн. 

В ЮАР, ключевой стране-производите-
ле металла, за отчетный период про-
изводство сократилось незначительно 
(–0,6 тонны). Anglo American Platinum со-
кратила выпуск аффинированного ме-
талла, несмотря на значительный рост 
добычи металла как на собственных 
проектах, так и на совместных предпри-
ятиях, ни на рост покупки сырья третьих 
лиц. Причиной стали ремонтные работы 
на двух плавильных предприятиях, кото-
рые помешали компании переработать 
весь объем добытой руды. Lonmin в рам-
ках программы реструктуризации и за-
крытия убыточных шахт также умеренно 
сократил производство.

С другой стороны, Impala Platinum, не-
смотря на технические проблемы в пла-
вильном переделе, по итогам 2018 года 
нарастила производство аффинирован-
ного металла, а Northam Platinum значи-
тельно нарастила производство за счет 
переработки на новом плавильном 
предприятии, открывшемся в течение 
отчетного периода, запасов руды и кон-
центрата, накопленных ранее.

В Российской Федерации зафикси-
ровано снижение выпуска металла 
(–1,7 тонны). Добыча на аллювиальных 

Производство
месторождениях на Дальнем Восто-
ке продолжила сокращаться в связи 
с истощением минерально-сырьевой 
базы. Негативный тренд усилило сниже-
ние выпуска ПАО «ГМК «Норильский ни-
кель» по причине прекращения перера-
ботки сырья третьих лиц.

В Зимбабве выпуск платины был бли-
зок к уровням предыдущих лет (–0,2 тон-
ны). Небольшое снижение наблюдалось 
на проектах Zimplats и Mimosa, объем 
добычи на которых вернулся к уровням 
2016 года. На проекте Unki отмечался 
умеренный рост производства.

Выпуск первичной платины в Канаде 
сократился на 0,7 тонны в первую оче-
редь по причине падения производства 
на проектах компаний Glencore и Vale, 
что было только частично компенси-
ровано ростом производства компа-
нии North American Palladium. Производ-
ство в США увеличилось на 0,2 тонны. 
Единственный производитель палла-
дия в стране африкано-американская 
Sibanye-Stillwater нарастила выпуск ме-
талла за счет недавно запущенного про-
екта Blitz. 

Ключевыми источниками вторичной 
платины являются отработанные ней-
трализаторы выхлопных газов и юве-
лирные ломы. В 2018 году производство 
из вторсырья увеличилось на 4 тон-
ны — до 69 тонн, в основном вследствие 

Производство первичной платины (т)

Источник: данные Компании, Wood Mackenzie
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роста сбора автомобильного лома. 
Сбор лома автомобильных катализато-
ров увеличился на фоне высоких цен 
на сталь и другие металлы платиновой 
группы, а также увеличения объемов 
утилизации европейских дизельных ав-
томобилей с высоким удельным содер-
жанием металла в катализаторах. 

Рост вторичной переработки сдерживал-
ся сложностями в обращении с новыми 
типами дизельных катализаторов с ос-
новой из карбида кремния. Данный ма-
териал является тугоплавким и может 
выводить из строя неприспособленные 
для работы с ним печи. Переработчикам 
требуется проводить сортировку ката-
лизаторов и отдельно перерабатывать 
материал с повышенным содержани-
ем кремния, что требует дополнительно-
го времени и отнимает дополнительные 
ресурсы. 

Источниками предложения платины 
из ранее накопленных запасов на рын-
ке являются торговые компании, финан-
совые организации и сверхнормативные 
запасы потребителей, однако движение 
этих запасов непрозрачно.

www.nornickel.ru
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