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黄金矿企的利润飙升，但其股票似乎遭低估
Metals Focus编制的“黄金矿企同业分析报告”按季度发

布，对比分析全球领先黄金矿企的生产经营情况，点击此

处了解订阅信息。该报告内容涵盖多种指标和比率数据，

有助于深入了解这些矿企的业绩。最新一期同业分析报告

显示，今年三季度纳入同业分析矿企的利润已升至创纪录

水平，扣除总资本支出后的现金流量达到48亿美元，亦创

出新高。三季度的现金流量较二季度大幅增加27亿美元，

与去年同期相比更增加33亿美元。

金价走高与成本控制促使利润上升
今年三季度全行业的盈利能力环比和同比均上升，其主要

驱动因素是金价持续上涨，矿企又严格控制成本。该季度

纳入同业分析矿企的加权平均黄金价格为1,892美元/盎

司，环比和同比涨幅分别达11%和29%。

 

同时，成本得到有效控制，同业矿企均继续将严格控制运

营成本和资本支出作为重点，以使其旗下矿山创造的价值

最大化。二季度，一些矿山因新冠肺炎疫情而被迫暂停运

营，其他很多矿山也不得不实施额外的抗疫措施，面临成

本上升。而三季度大部分矿山都已恢复满负荷生产，成本

上行压力得到一定程度缓解。此外，低油价、本币对美元

走弱等其他因素亦有助于矿企降低成本。因此，三季度同

业矿企的现金成本基本与上个季度持平。

 

四季度迄今现货黄金均价为1,891美元/盎司，同时预

计矿企的成本不会大幅上升，纳入同业矿企的利润

率有望保持在与三季度差不多的较高水平。
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黄金
市场预期新冠疫苗即将面世，

拜登有望顺利完成权力交接，

提振了市场风险偏好情绪，金

价跌至四个月来的低点。

白银
金/银价格比率继续在76:1至

78:1区间内窄幅波动。

铂金
10月份欧盟国家新商用车销量

下滑1.2%，本年迄今的总销量

下降22%。

钯金
根据政府最新发布的绿色发展

计划，英国将从2030年起禁止

销售新汽油车和柴油车。
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总现金成本与金价

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告

剔除资本支出后现金流处于历史新高

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告

产量增加，但资本支出仍受抑制
今年二季度，多家同业公司因多国政府实施防疫封锁措施，而

被迫暂停旗下矿山运营，不过在该季度结束前多数防疫限制措

施就已解除，三季度这些矿山都已恢复正常产能，使其黄金产

量强劲回升，现金流量亦较二季度增加。

由于目前矿企更着重于产生现金流量并削减债务，而非为提高

未来产能而进行投资，很长一段时间以来，其资本支出都保持

在较低水平，增长乏力。我们认为这些矿企的资本支出水平过

低了，不足以维持中期至长期内的产量。目前这些矿企的折旧

费用高于其维持资本支出，就已显示出这一点。鉴于目前资本

支出不足，而企业的现金流增加，未来其资本支出水平可能会

继续上升。

资本支出仍然承压

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告
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分红收益

数据来源：Metals Focus同业企业分析报告

股息虽仍较低，但股票似乎遭低估
自2015年以来，得益于金价不断上涨和更为有效的成本控制，

纳入同业分析矿企所产生的现金流量持续增长，而这些现金大

部分又被用于降低近十年来前五年期间不断膨胀的净债务。目

前提高股息已获得一定程度的重视，但从全行业来看，所支付

的股息水平仍较低。考虑到新冠肺炎疫情导致的生产中断已大

为缓解，现金流量又保持在高位，我们预期这些矿企的股息将

进一步提高。

 

对投资者来说，现在最大的问题是：这些利好消息多大程度上

在这些矿企的股价中得到了体现？自三季度结束以来，纽约证

券交易所的黄金股票指数（“金甲虫”指数，简称HUI）已下

跌逾10%。我们使用以下图表显示可能是最为广泛使用的股票

估值指标，即EV（企业价值）对EBITDA（扣除利息/税项/折旧

及摊销前盈利）的比率。三季度的EV/EBITDA比率数据显示，

上市黄金矿企股票遭低估，自2009年以来该比率连续两个季度

下降，尚属首次。

 

投资者在使用现金流折现法评估黄金矿企的当前股价时，可

能预期未来金价将走低和/或成本将走高，因此判定目前实现

的现金流是不可持续的。但不论事实证明这种论断正确与否，

黄金矿企所采取的行动都可能激励投资者对黄金股进行重新估

值。例如，在巴里克黄金与兰德黄金公司合并，纽蒙特公司和

加拿大黄金公司合并后，盈利能力都已跃升至新水平。同业矿

企目前产生的现金流增加，而其股票估值又明显偏低，或将促

使其增加并购活动，以使其盈利能力达到与上述两家公司类似

的水平。

企业价值倍数（EV/EBITDA)比率显示股票被低估

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
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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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