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2016-2020年期间全球黄金储量下降，但足以支撑未来十年产量

过去五年期间，纳入我们“金矿成本分析”的近400个主

产黄金矿山项目的合计黄金储量下降了10%。截至2020年

底，这些矿山储量中的黄金含量已从2016年的26,989吨降

至24,238吨。这凸显出在这五年期间，虽然金价曾于2020

年创出历史新高，但采矿消耗速度超过了储量替换（即资

源量升级为储量）速度。相比之下，虽然去年新冠肺炎疫

情给矿业生产造成严重冲击，同一期间这些矿山的黄金产

量仍增长了3%。

 

2016年以来，黄金资源量（不包括储量）也下降了2%，至

30,367吨。这显示过去五年期间，这些大型矿山开发项目

和在产金矿进行的勘探活动未足以提升基础资源量。不过

也应看到，虽呈下降趋势，这些矿山的储量仍足以按当前

产量水平开采11年左右，而如果当前的资源量最终成功转

为储量，则可以再开采14年。

 

过去五年期间，全球各地区的黄金储量都已下降，其中非

洲地区的储量减少了933吨，降幅最大。非洲黄金储量大

幅下降，主要是由于南非矿企开采的矿石品位持续下降，

同时成本又不断上升。2016年以来，南非黄金矿企的储

量品位下降14%，加之采矿作业已进入地下更深部开采阶

段，已导致总维持成本的均值上升35%。上述因素使得储

量替换受限并导致一些矿山被关闭，例如哈莫尼黄金公

司旗下的Unisel矿山就因达到开采年限而于2020年10

月遭关闭。
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黄金
7月份印度黄金进口量同比和环

比分别飙升111%和352%，达72

吨。

白银
今年二季度科尔黛伦矿业公司

的白银产量同比激增60%，至

2,600万盎司。

铂金 
管理基金持有的NYMEX铂金期货

净仓位于八个月来首度转为净

空头。

钯金
7月份，中国汽车经销商库存

预警指数从6月份的56.1%降至

52.3%。
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由于阿根廷和秘鲁的储量分别下降了572吨和525吨，过去五年

期间中南美洲地区的黄金总储量也减少了922吨，与非洲的降

幅大体相同。阿根廷储量的下降，主要是因为巴里克黄金公司

的帕斯库-拉马金矿项目（该矿山横跨阿根廷和智利边境）将

部分储量降级为资源量。在巴里克公司解决相关法律和环保问

题前，该项目仍会被搁置。秘鲁的储量下降，则主要归因于纽

蒙特公司拥有多数股权的康茄矿山项目将部分储量降级为资源

量，以及今年早些时候由巴里克公司出售给巴鲁矿业公司的

Lagunas Norte金矿储量耗竭。不过地区内其他一些新矿山开

发项目的储量上升部分抵消了前述两个国家储量的下降，这些

项目包括紫金矿业于2020年收购的Buritica金矿项目（位于哥

伦比亚）和Aurora金矿项目（位于圭亚那）等。

 

2016年以来，独联体国家、北美洲和大洋洲的黄金储量也分别

减少了213吨、212吨和207吨。不过独联体国家的储量数字不

包括极地黄金公司位于俄罗斯的Sukhoi Log矿山项目当前已探

明的储量。我们将在8月底发布新一期《金矿成本分析报告》

时，将该项目纳入。Sukhoi Log是全球最大的未开发地区金

矿项目之一，其探明储量将使俄罗斯和独联体国家的总储量大

幅增加1,242吨，扭转该地区黄金储量持续下降的颓势。在北

美洲，虽然储量不断下降，但得益于加拿大的矿山开发项目数

量充足，2016年以来黄金资源量则增加了911吨。过去五年期

间，加拿大矿企成功开展了很多勘探活动，使得矿山开发项目

和在产金矿的合计资源量增加了927吨。大洋洲的储量下降，

主要归因于多个大型金矿（包括纽克雷斯特矿业公司位于澳大

南非储量品位与总维持成本

 数据来源：Metals Focus 矿山成本分析报告 

黄金储量，资源量和黄金产量

数据来源：Metals Focus 矿山成本分析报告

注：储量、资源和产量数字仅来自矿山成本分析报告所涵盖的矿山.*资源(不包括储备) 
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利亚的Cadia Valley金矿和位于巴布亚新几内亚的Lihir金矿

等）的采矿消耗速度超过了其他矿山将资源量升级为储量的速

度。

 

如以下图表所示，尽管储量不断下降，但过去五年间全球前七

大上市黄金生产企业所拥有储量中的黄金含量共计增加了238

吨。不过这完全得益于将极地黄金公司Sukhoi Log项目新探

明的储量加入，使得该公司的拥有的黄金总储量飙升71%，至

3,235吨，在全行业位居第一。而若不加入Sukhoi Log项目新

探明的储量，2016年以来这七家公司拥有的储量则下降了8%，

与纳入我们“金矿成本分析”所有矿山储量的平均降幅（10%

）接近。虽然近年来主要黄金生产企业通过开展并购活动（例

如纽蒙特公司和加拿大黄金公司合并、巴里克公司和兰德黄金

公司合并等），整合旗下各矿山的储量，但仍未能扭转储量下

降的趋势。

 

这七家公司还上调了估算储量时使用的金价区间假设——从

2016年时的1,000-1,250美元/盎司上调为目前的1,200-1,310

美元/盎司。上调金价假设后，由于之前在低金价环境下被认

为不具开采经济性的矿石将转而具有开采经济性，矿企可以将

更多的资源量转为储量。虽然这种变动尚不足以抵消采矿消耗

导致的储量减少，但只要金价保持强劲且矿企继续上调价格假

设，储量下降的趋势仍有可能会逆转。

主要矿企的黄金储量

数据来源: 各公司报告，Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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）; 

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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