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维持性资本支出提高，今年二季度白银生产成本同比上升

我们于本周发布的最新一期《白银矿山成本分析报告》显

示，今年二季度全球主产白银矿山总维持成本的均值为

10.09美元/盎司，环比下降10%，但同比上升3%。总维持

成本较去年同期走高，主要归因于维持性资本支出不断上

升。相比之下，得益于银矿石平均入选品位上升16%、铅

和锌的价格上涨（这使得副产品收入大幅提高）、2020年

同期矿山因新冠肺炎疫情而暂时关闭造成总现金成本上升

的情形已消失等多个因素，总现金成本则同比下降17%。

 

北美地区主产白银矿山的产量在全球总产量中的占比最

高，因此对全球白银矿企总维持成本的影响最大。今年二

季度，该地区矿企的总维持成本上升13%，至11.66美元/

盎司。成本上升的主要原因是矿企的维持性资本支出较去

年同期提高，当时新冠肺炎疫情导致很多为维持生产经营

而拟实施的资本项目暂停实施。不过总现金成本小幅下

降，在一定程度上抵消了资本支出提高所导致的总维持成

本上升。

 

铅和锌的价格分别上涨27%和48%，金价也上涨6%，推动副

产品收入上升，使矿企能有效管控白银开采成本。北美地

区矿企所开采银矿石的平均品位也上升29%，有助于保持

低成本的生产。矿石品位上升，主要由于以弗雷斯罗尼矿

业公司旗下San Julian矿山为代表的墨西哥银矿更多地

在高品位矿石所在矿区采矿。不过墨西哥比索对美元升

值、投入品价格上涨、加工和精炼费用上升等因素导

致运营成本增高，很大程度上抵消了前述拉低成本

因素所起作用。
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黄金
上周四，因美元走强，同时美

债收益率亦上升，金价从七周

来的高点回落至1,800美元/盎

司下方。

8月份印度黄金进口量同比飙升

90%，至118吨，创2015年来该

月度进口量的新高。

白银
韩国制定了到2025年使太阳能

和风能产量增长逾一倍，达到

43GW的目标。

铂金 
现代汽车公司计划到2028年为

所生产的所有商用车推出氢燃

料电池版本。

钯金
8月份中国乘用车销量同比下降

15%，至150万辆。
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从全球来看，北美地区矿企的总维持成本上升，一定程度上被

南美国家、俄罗斯和澳大利亚矿企的成本下降所抵消。南美洲

主产白银矿山的总产量位居全球第二，今年二季度地区内矿企

总维持成本的均值同比下降7%，至15.14美元/盎司。2020年二

季度地区内拥有多金属矿床的白银矿山因疫情而被暂时关闭，

导致铅和锌的产量较低，而今年二季度产量已显著上升，使其

从基本金属价格上涨中受益。但副产品收入提高并不足以完全

消除矿石入选品位下降、根据新规定实施疫情防控措施发生额

外支出、本地物价上涨等因素带来的成本上升压力，因此总现

金成本上升14%。不过总现金成本虽上升，但地区内矿企的总

维持成本同比下降，这得益于分摊到单位产品的维持性资本成

本下降，而在2020年同期，由于疫情导致生产中断，部分资本

支出处于高位。

 

俄罗斯和澳大利亚主产白银矿山的成本下降，进一步缓解了二

季度全球白银生产成本上升之势。俄罗斯多种金属矿业公司

旗下Dukat矿山和澳大利亚South32矿业公司旗下Cannington矿

山的合计产量与南美地区主产白银矿山的总产量大致相当，

生产成本均显著下降。二季度Dukat矿山的总维持成本为8.66

美元/盎司，同比下降13%。这主要得益于俄罗斯卢布对美元

贬值，加之金价上涨和黄金产量上升，使来自黄金的收入增

加。Dukat矿山的总现金成本亦下降26%，但被维持性资本支出

上升所部分抵消。二季度Cannington矿山的总维持成本从去年

同期的4.47美元/盎司降至负的5.50美元/盎司，这主要归功于

开采高品位矿体的进程加速，使得矿石品位大幅提高，其中

银、铅、锌的品位分别上升32%、38%和22%，推动这三种金属

主产银矿总维持成本除副产品收入净额

数据来源：白银矿山成本分析报告
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的产量和销售收入均显著增长。虽然澳元走强，但副产品收入

增加仍使得总现金成本较去年同期下降11.37美元/盎司。不过

维持性资本支出提高，导致总维持成本的降幅要小一些。

 

尽管今年二季度全球主产白银矿山的总维持成本上升，但我们

预计全年的成本将较2020年小幅下降，原因是这些矿山铅和锌

的产量将上升，铅锌价格上涨会推高基本金属副产品收入，虽

然会被加工和精炼费用上升所部分抵消。

 

银矿石的品位显著提高也有助于单位成本下降。多家矿山称已

更多在高品位矿区采矿，而且很多矿山低品位库存矿石的加

工量也将下降——去年这些矿山因疫情停产后，在恢复产能的

阶段囤积了大量低品位矿石。今年上半年，主产白银矿山的银

矿石品位同比上升14%。不过也存在推高成本的因素，包括墨

西哥和澳大利亚等主要白银生产国的货币对美元升值，矿企因

利润率上升而增加维持性资本支出等，将使生产成本的降幅受

限。

主产白银矿山平均品位 克/吨

 数据来源：白银矿山成本分析报告

主要白银矿山与地区总维持成本

数据来源：白银矿山成本分析报告
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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

-840

-820

-800

-780

-760

25/08 27/08 31/08 03/09 07/09

美元/盎司

黄金：白银比率
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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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