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ESG对采矿业的重要性
目前ESG(环保、社会责任和公司治理)投资已成为主动型基金

管理人眼中增长最快的投资领域。全球最大资产管理机构之一

的贝莱德指出，“重视重大可持续发展问题的公司，其市场表

现有望超过漠视这些问题的公司。”由于矿山生产过程对当地

环境和社区都有重大影响，ESG对黄金矿企等各类矿业公司来

说则尤其重要。妥善处理ESG问题使得矿企能确保其生产经营

获得全社会的认可，还有助于减少这些领域可能存在的风险。

 

事实上，目前一些大型基金管理集团出于对环保的重视，已开

始回避投资某些类型的矿业公司（例如煤矿企业）。许多投资

者也迫切希望了解在同业公司中，哪些才是衡量多个关键ESG

指标后，最为合适的投资标的。

 

大型黄金矿企每年都披露各项ESG指标，但披露详细程度各

异。我们编制的“黄金矿企ESG年度分析报告”比较过去六年

间全球最大15家黄金矿企的各项ESG指标，最新一期报告已于

本周发布，旨在对纳入同业分析各家公司的同类ESG指标进行

对比分析，不过因披露内容差异，仅对部分指标进行了比较。

 

以下部分概述我们数据分析后得出的一些最新结论。必须指出

的是，由于通常需要考虑多重指标，详细比较不同公司的各个

ESG指标需要进行更为深度分析。当然，站在更高层面比较这

些公司的ESG表现同样能为观察问题提供一些关键角度。

1类和2类温室气体排放量

同业公司在报告排放量时，1类和2类温室气体（GHG）
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排放量通常合并计算。1类排放量指现场作业活动（包括汽车燃料燃

烧、自发电等）直接产生的排放量。2类排放量则指现场作业活动间

接产生的排放量，通常为从国家电网购电所间接产生的排放量。

 

纳入同业分析的各家公司报告温室气体排放量时使用的统计口径一

致，因此可以直接进行比较。鉴于未来可能征收全球温室气体排放

税，该指标的重要性不言而喻。

 

1类和2类温室气体排放当量，吨/盎司

数据来源：Metals Focus同业企业ESG分析报告；

在适用的情况下，对于生产副产品的公司，生产已转换为等值的黄金盎司。
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以单位产品排放(即每生产1盎司黄金所产生的排放)计，2019年西班

耶公司(Sibanye)的温室气体排放量最高，其次分别是极地黄金公司

(Polyus)和巴里克黄金公司(Barrick)。从我们开始进行同业分析的

2014年起，西班耶公司和哈莫尼公司（Harmony，该公司尚未公布

2019年排放量数据）的单位产品排放量就一直高于其他同业公司。

同时，过去六年期间巴里克黄金公司的单位产品温室气体排放量上

升了130%。

总能源消耗量

总能源消耗量指制造成品所消耗的能源总量（包括水、电和柴油）

。而能源来源同样十分重要，例如可能来自于自产电力、外购电力

和柴油等。

 

采矿活动的水平是决定能源消耗量的最大因素，单位产品能源消耗

量则可以用作衡量企业能效的指标。由于多个原因，例如采矿类

型、加工技术、矿石特点等，不同黄金开采点的能效可能各有不

同。一些公司选用单位矿石开采量（吨数）作为衡量指标，但我们

认为对于黄金生产企业来说，真正有价值的是所产出的黄金数量，
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2019年能源消耗量  1000兆焦
耳/盎司

 数据来源：Metals Focus同业企业ESG分析报告；

在适用的情况下，对于生产副产品的公司，生产已转换为

等值的黄金盎司。

而非开采的原材料数量。

左侧图表显示纳入同业分析的黄金矿企的能效，其中只注明了三家

效率最高的生产企业的公司名称。

 

2019年，极地黄金公司和多金属矿业公司（Polymetal）的能效在这

些黄金生产企业中名列榜首，每生产一盎司黄金的能源消耗量低于5

千兆焦耳。相比之下，那些能源消耗大的同业企业生产一盎司黄金

的能源消耗量几乎是这两家公司的三倍。

女性董事比例

纳入我们同业分析的大多数黄金矿企都报告拥有一定比例的女性董

事。很多企业都已认识到，公司董事会的多元化有助于提高公司治

理水平，因而要求董事会中性别均等的呼声高涨，出现了被普遍认

女性董事比例 百分比%

数据来源：Metals Focus同业企业ESG分析报告；

可的平权运动。

 

2019年英美黄金公司（AngloGold）已将女性在董事会成员中的

占比提高至40%以上，在同业公司中比例位列第一，纽蒙特公司

（Newmont）董事会成员中的女性占比也大致相当。在已报告2019年

女性董事数量的同业公司中，巴里克黄金公司和极地黄金公司董事

会成员中的女性占比最低。

 

在谈到使用ESG指标进行投资的重要性时，美国前副总统艾尔•高尔

在接受《金融时报》采访时特别指出： “没有认识到这一新现实的

机构投资者……将陷入因忽视那些实际上能提高公司业绩的ESG因素

而错失投资机会，有违反对客户受托义务的风险。”
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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：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

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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