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来自副产金属的收入增加带动白银矿企的成本下降

Metals Focus编制的“银矿成本分析季度报告”列报了原

生白银矿山多个产量与成本指标的年度与季度数据。最新

发布的季报显示，今年三季度原生银矿的产量较上个季度

增长18%至3,900万盎司。产量增长得益于多个产银国尤其

是墨西哥和秘鲁的矿山在全国性防疫限制措施（这些措施

导致二季度产量大幅下降）解除后，已恢复满负荷生产。

虽然受到新冠肺炎疫情的冲击，生产成本仍下降

虽然二季度防疫限制措施的广泛实施导致白银产量下降并

推高了很多矿山的生产成本，但全球原生白银矿山总现金

成本（TCC）的均值实际上较上个季度下降了39%，至4.19

美元/盎司。这归因于三个因素：首先，二季度秘鲁高成

本矿山因遭受新冠肺炎疫情的严重冲击，产量下降；其

次，很多产银国的货币对美元贬值；最后，金价走强推动

白银矿山的副产品收入持续上升。还需指出的是，矿山因

疫情停产所产生的保养和维护费用尚未在报告期的运营成

本中确认，因此，总现金成本和总维持成本（AISC）数据

并未反映出矿山停产的总体影响。

三季度原生白银矿山的总现金成本环比进一步下降21%，

至3.33美元/盎司。值得注意的是，虽然三季度很多主要

产银国的货币对美元升值给白银成本带来上行压力，但

成本仍下降。成本进一步走低主要得益于金价进一步走

强，8月份创出历史新高，加之基本金属价格在上半年

受疫情冲击而暴跌后也大幅回升，例如，三季度
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黄金
周二，因市场对美国有望推出

新财政刺激措施的预期不断升

温，金价大幅回升至1,860美

元/盎司上方。

白银
因银价回调提振国内需求，印

度本地银价对国际银价的折价

已从一周前的1美元/盎司收窄

至0.60美元/盎司。

铂金
提前三个月完成转化炉厂A期作

业区的重建后，英美铂业将其

2020年产量指引中设定的精炼

铂族金属产量上调至260万至

270万盎司。

钯金
诺里尔斯克镍业公司计划在

2030年后将其铂族金属产量从

2020年的水平提升50%。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.marsh.com

www.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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全球原生银矿总现金成本

数据来源：Metals Focus银矿成本报告

银矿副产品价格表现

*指数，2020年1月1日=100

数据来源：彭博社，Metals Focus

铜、锌、铅的价格就分别较二季度上涨22%、19%和12%。

全球原生银矿总现金成本与副产品收益

数据来源：Metals Focus银矿成本报告

副产品收入对白银矿山日益重要
自2015年以来，矿企每生产一盎司白银所产生的副产品收入

已从7.79美元/盎司升至2019年的12.43美元/盎司。2019年副

产品收入主要来自黄金（47%），其次为锌（29%）、铅(22%）

和铜（2%）。副产品收入持续增加得益于在此期间上述四种金

属的价格不断上涨——以年均价计，金、锌、铅和铜的期间涨

幅分别为17%、24%、11% 和8%，同时原生白银矿山这四种金属

的产量也走高。2019年每盎司副产品收入达到12.43美元/盎

司，已创出过去十年来的新高。而随着有色金属价格继续上

涨，2020年副产品收入很可能超过2019年。
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不同百分比银矿总维持成本曲线下的利润

数据来源：Metals Focus银矿成本报告

原生白银矿山可以产出两种不同的产品：精炼用金银锭和银

精矿。生产精炼用金银锭的矿山通常只产出黄金和白银，因

此黄金副产品收入对其影响更大。相比之下，生产银精矿的

矿山通常还从锌、铅、铜等基本金属获得额外的副产品收

入，因此这部分副产品收入对其影响更大。今年前九个月期

间，生产精炼用金银块矿山的总现金成本同比下降9%，而生产

银精矿矿山的总现金成本则仅下降2%。其背后的原因是，在

此期间金价涨幅远高于锌和铅价格的涨幅，而生产银精矿矿山

的副产品收入主要来自这两种基本金属。此外，今年银精矿生

产商还面临加工处理费用上升的挑战。该费用为银精矿冶炼和

精炼基本金属所产生的费用，需从来自基本金属副产品的收入

中扣除，从而导致副产品总收入减少。

利润率增长强劲，但矿企的重点仍放在价值最大化之上

三季度银价较二季度飙涨49%，白银矿企的运营成本又大幅下

降，得益于此，目前这些企业的利润较为强劲。运营成本位于

总维持成本曲线90%的矿企，目前利润率为约8美元/盎司。不

过虽然基本面强劲，主要生产商仍把控制成本和实现资产的回

报最大化作为重点。因此，所产生的额外现金流主要用于强化

资产负债表和提高股东回报率，对增加资本支出仍持很谨慎的

态度。不过，如果当前的利润率水平未来能够保持，预计这些

白银矿企将向扩产项目投入资本并增加其在行业内的并购活

动。
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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

-1,000

-950

-900

-850

-800

-750

-700

24/11 26/11 30/11 03/12 07/12

美元/盎司

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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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