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尽管二季度形势严峻，主要大型黄金矿企的股价
仍上涨
大型黄金矿企迄今已报告的业绩显示，今年二季度产量和

成本都受到新冠肺炎疫情的负面影响。不过尽管成本上

升，但金价飙涨使其利润率走高，推动这些公司的股价大

幅上涨。

 

Metals Focus编制的黄金矿企同业分析季度报告，根据多

个指标比较全球12家最大黄金矿企的生产经营情况，内容

详实，在业界独树一帜。由于迄今并非所有纳入同业分析

的公司都公布了今年二季度的业绩，我们对已发布业绩的

公司进行了对比分析，以说明二季度黄金矿企的经营表

现。二季度同业分析报告的完整版将于8月底发布，该报

告将更为全面地呈现大型黄金矿企二季度的生产经营情

况。

产量下降而金价上涨

已报告二季度业绩的同业公司实售黄金的加权平均价格为

1,720美元/盎司，显著高于一季度的1,585美元/盎司。鉴

于8月份金价延续上行走势，一度突破2,000美元/盎司并

创出历史新高，三季度加权平均金价进一步上扬可期。

新冠肺炎疫情爆发后，多个主要产金国于3月底开始实施

防疫封锁措施，要求国内矿山暂停生产。二季度大部分

时间内这些国家的矿业生产都受到严重影响，前段时间

南非和墨西哥还将矿业生产限制措施的实施期延长至5

月底。已报告业绩的同业公司二季度的黄金产量较
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黄金
土耳其里拉汇率跌至历史新低

后，该国实物黄金需求量和银

行黄金账户开户量飙升。

白银
7月份印度白银进口量同比剧降

69%，至167吨。

铂金
加州空气资源委员会不顾特朗

普政府要求放宽新车减排标准

的倡议，与主要汽车制造商达

成了减少州内汽车排放量的约

束性协议。

钯金
因矿业生产基本未中断，二季

度西班耶-静水矿业公司位于

美国矿山的2E铂族金属产量同

比上升1%。该公司认为进一步

实施防疫限制措施的可能性很

低。
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一季度下降8%，同比降幅高达15%，就反映出封锁措施冲击。

虽然产量下降，但总维持成本仍下行

生产商的产量降幅如此之大，许多固定成本并不会因为产量下

降而受到很大影响，通常而言，单位成本应会上升。在进行同

业分析时，我们分析了几个关键成本指标。下图显示我们的生

产商总维持成本分析结果：尽管产量有所下降，但已报告业绩

的同业公司目前为止，二季度的总维持成本仍较一季度下降13

美元/盎司，至1,060美元/盎司。

股东现金成本与金价

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告

疫情导致的生产中断推高了总成本，但生产商的利润率上升

然而总维持成本并未涵盖生产商的所有成本。特别值得一提的

是，二季度的总维持成本未包括疫情导致矿山暂时关闭所产生

的保养和维护成本。在进行同业分析时，我们计算了一个自定

义的成本指标——“股东现金成本”。“股东现金成本”包括

总维持成本、项目资本支出、现金缴纳的税款、利息、资源权

益金和其他所有现金成本（其中包括保养和维护成本）。扣除

该成本后所产生的现金流可用于派发股息、偿还债务或从事企

业活动。

 

已报告业绩同业公司二季度的股东现金成本为1,403美元/盎

司，较一季度上升75美元/盎司。成本虽上升，但这些公司的

黄金实售价较一季度提高135美元/盎司，推动其利润率环比走

高。得益于此，二季度这些公司的扣除利息、税项、折旧及摊

销前盈利（EBITDA）较一季度上升15%。

现金流增加后债务水平降低

这些同业公司持续把所产生的额外现金流用于降低债务水平。

同业企业总维持成本

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告
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二季度这些公司的净债务总额较一季度下降11%，同比降幅更

高达39%。如下图所示，目前一些公司的净债务财务比率已降

至2011年以来的最低水平，这表明修复资产负债表仍是企业的

优先考虑事项，具有重要意义。随着现金流的增加，股息也应

会提高，同时目前亦无迹象显示黄金矿企普遍增加资本支出。

利润率提高，股价随之上涨

在所有纳入同业分析的公司都已报告二季度业绩之前，我们尚

无法生成任何股票估值指标，但可以计算出截至6月底这些公

司股价的加权值以及股价对金价的比率。计算结果显示，这些

公司股价的加权平均值已大幅走高，但仍低于2010年创出的历

史峰值。更值得注意的是，股价对金价的比率仅回升至略高于

2009年所创峰值一半的水平，显示进一步上行的潜力仍存。

主要矿企股价大幅上升

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告

债务比率为2011年以来最低水平

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告
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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

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差

65

70

75

80

85

04/08 06/08 11/08 13/08 17/08

比率

41

42

43

44

45

46

47

04/08 06/08 10/08 13/08 17/08

比率

-1,500

-1,400

-1,300

-1,200

-1,100

-1,000

04/08 06/08 10/08 12/08 17/08

美元/盎司



贵金属周报-第368期-2020/08/21

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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