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黄金矿企股票基本面未来预计表现强劲
新冠肺炎疫情及其引发的金融动荡已提振黄金避险需求，黄金

ETP持仓量升至历史高位，纽约商品交易所黄金期货净多头仓

数不断增长，都印证了这一点。此外，因金价上涨推动黄金生

产企业的利润率上升，黄金矿企股票的基本面也有所改善。不

过也应看到，自2011年上一轮黄金牛市见顶以来，黄金矿企的

股价表现在大部分时间内都跑输金价表现，其原因包括矿企的

利润率低，债务水平又高，而且随金价下跌还被迫定期减记资

产价值。因此，很多主流投资者对黄金矿企的股票深感失望，

转而投资其他行业。因此目前更关键的问题是，市场情况是否

有所改变。

过去18个月期间，黄金矿业内已发生多宗并购交易，利好于行

业发展。股东回报率已开始提高，分红派息也再次上升。以下

内容摘自我们的2020年一季度“黄金矿企同业分析”报告，说

明了主要黄金矿企的情况。该报告按季度发布，对比和分析全

球12家最大黄金矿企的各项生产经营指标。

生产

在新冠肺炎疫情爆发之前，纳入同业分析的这些大型黄金矿企

产量就以每年下降约4%的速率逐年走低。近年来这些企业纷纷

剥离小规模和/或高成本的非核心矿业资产，产量随之下降。

之所以要剥离非核心资产，是为了使现金流量和股东回报率

实现最大化，而非使产量实现最大化。疫情爆发后很多国家

实施封锁措施，导致矿山遭临时关闭，可能对一些矿企产

生冲击，不过对产量的影响将主要体现在二季度。 
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黄金
因新冠肺炎确诊病例数再度飙

升提振避险需求，金价持稳于

近八年来高点。

白银
5月份日本银粉出口量较上月下

降逾20%，创四个月来新低。本

年迄今总出口总量下滑13%。 

铂金
加利福尼亚州出台新法规，要

求自2024年起卡车制造商必须

在本州销售一定比例的零排放

卡车。

钯金
6月份前三周期间，中国乘用车

销量同比下滑13%，较上月同期

相比则下降2%。
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成本

总维持成本（AISC）是黄金矿业内使用最广泛的成本衡量指标。然

而，要正确评估一家企业的整体盈利能力，还必须考虑未包括在总

维持成本中的其他成本。为此，我们将项目资本支出、现金缴纳的

税款、利息等项目也纳入我们所称的“股东现金成本”之中。数据

显示，自2015年三季度降至低点以后，大型黄金矿企的绝对成本

一直逐步上升。在此期间，虽然金价也呈现类似走势，但依然压

制利润率上行。不过2019年下半年金价涨幅远高于成本升幅，推动

这些企业的利润率上升。新冠肺炎疫情爆发之后，金价不断攀升

逼近历史高点。与此同时，汇率变化和低油价又有助于矿企降低成

本。在这些因素的共同作用下，2020年大型黄金矿企的利润率将

进一步走高。尽管部分国家实施的防疫封锁措施导致矿山遭临时

关闭，对其中部分企业产生了一些不利影响。 

同业企业净负债

数据来源：Metals Focus Gold Peer Group Analysis(MF黄金矿企同业分析报告）

同业企业等量黄金产量

数据来源: Metals Focus Gold Peer Group Analysis(MF黄

金矿企同业分析报告）

股东现金成本*与金价

数据来源: Metals Focus Gold Peer Group Analysis(MF黄

金矿企同业分析报告）

*金价扣除资本支出的现金流

债务

2013年时，因很多大型黄金矿企为新项目融资而不断提高债务水

平，其净债务在当时升至峰值。增加举债规模是这些企业为实现产

量最大化的发展战略的一个组成部分。然而随着金价下跌，其发展

战略随之发生变化，削减成本以维持利润率并使现金流量最大化，

成为优先目标。降低债务水平是其中一项重要举措。因此，目前这

些矿企的债务水平已较历史峰值下降57%。随着债务水平下降，利润

率又不断提高，纳入我们同业分析的很多矿企已有能力提高分红派

息，同时还继续降低负债率。

杠杆

如果金价上涨10%而生产成本保持不变，则黄金矿企的盈利将上升

20%（假定其毛利率为50%）。这是买入黄金股票并承担额外风险的
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主要理由，即所谓杠杆效应。若该杠杆率很小或甚至为负值，之后

EBITDA（扣除利息、税项、折旧及摊销前盈利）对金价的比率会再

度上升，杠杆将随之恢复。

估值

在对黄金股票进行估值时，有多个不同的指标可用。我们选择的是

EV（企业价值）对EBITDA的比率。尽管基本面有所改善，3月底大型

黄金矿企的 EV/EBITDA比率仍处于接近十年来低位的水平，显示这

些企业的股票被普遍低估。

尽管价格基本面强劲，大型黄金矿企的股票仍可能遭受全球股市大

幅下行带来的负面冲击。不过综合考虑上述因素，加之我们预期年

底前金价将涨破1,900美元/盎司关口，总体上看黄金矿业领域的前

景较为光明。

税前利润与金价

数据来源：Metals Focus Gold Peer Group Analysis(MF黄金矿企同业分析报告）

企业价值倍数*与市盈率

数据来源：Metals Focus Gold Peer Group Analysis(MF黄金矿企同业分析报告）

*企业价值倍数=企业价值(EV)/税息折旧及摊销前利润(EBITDA)
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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