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虽然基本面强劲，主要黄金矿企的估值仍然较低

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。该报告

列报多种指标和比率数据，有助于深入了解这些矿企的业

绩表现。上周发布的最新一期同业分析报告显示，虽然债

务水平不断下降，派发的股息持续上升，但主要黄金矿企

的估值仍然较低。

 

在结束于2012年的上一轮黄金牛市期间，为提高产量，黄

金矿企越来越多地采用举债方式为项目开发筹资。但随着

牛市结束后金价开始持续下跌，企业利润率不断收窄，情

况发生了变化，这些矿企重新调整了削减成本和资本支出

优先顺序，以实现现金流最大化并降低债务水平。总体来

看，该策略基本上是成功的——纳入同业分析的矿企净债

务已从2013年的峰值320亿美元降至目前的60亿美元。得

益于金价不断上涨，矿企利润率提高，使其能增加派发的

股息，而且一些公司还开始实施股票回购计划。尽管同业

矿企的加权平均股息收益率仍为3.1%，但创出了2009年我

们开始汇编相关数据以来的新高。

 

不过虽然上述财务指标持续改善，黄金矿业的股票评级

却较为滞后。今年二季度，黄金矿企EV（企业价值）/ 

EBITDA（未计利息、税项、折旧及摊销前盈利）比率的加

权平均值和调整后的市盈率均接近2009年以来的最低值。

这显示尽管基本面强劲，但这些矿企相对于历史估值水

平被低估。造成其估值较低的有多个因素，包括产量

下降、成本上升、环保问题等。
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黄金
本周二，中国恒大集团债务危

机加剧后，金价自一个月来的

低点回升，但因FMOC（联邦公

开市场委员会）政策会议即将

举行，回升幅度受限。

白银
金/银价格比率触及79:1，创十

个月来新高。

铂金 
8月份欧洲新乘用车上牌数量同

比下降19%，至62.3万辆。

钯金
上周管理基金持有的NYMEX钯金

期货净空头仓数触及6.3万盎

司，创出历史新高。
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2014年以来，纳入同业分析黄金矿企的产量持续下降，期间总

产量的降幅达8%左右。2012年上一轮黄金牛市结束后，黄金

矿企极为重视现金流，因此削减了勘探支出并把所有形式的资

本支出降至最低水平，还削减持续现金成本。产量持续下降显

示削减成本导致了产出减少。为维持产量水平，黄金矿企必须

进行再投资，然而我们的分析显示其投资并不足以维持产出水

平。不过从好的一面来看，为应对产量下降问题，目前这些矿

企已开始提高再投资水平。例如，分摊到单位产品的资本支出

就已较去年增加三分之一。 

企业价值倍数（EV/EBITDA）与本益比（PER）

数据来源：黄金矿企同业分析报告

主要黄金矿企股息收益率

 数据来源：黄金矿企同业分析报告

主要黄金矿企资本支出

数据来源：黄金矿企同业分析报告

2016年一季度以来，纳入同业分析黄金矿企现金成本的加权平

均值逐步上升。受多个因素的影响，包括美元相对矿企所在国

的货币贬值、新冠肺炎疫情导致产生额外成本、矿石品位不断
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主要黄金矿企现金成本与金价

数据来源：黄金矿企同业分析报告

下降、劳动力和电力成本等投入品成本上升等，2020年底以来

现金成本更加速上升。成本上升，叠加产量下降，对黄金矿企

的股票估值产生了负面影响。

 

同时，近年来各国政府对采矿业环境足迹的监测力度日益加

大，黄金矿业也不例外。具体而言，采矿产生的温室气体

（GHG）排放成为监测重点。我们编制的“黄金矿企ESG（环

保、社会责任和公司治理）分析报告”显示，纳入同业分析的

矿企每产出一盎司黄金，一般会排放相当于一吨二氧化碳。而

除碳排放外，采矿作业还对当地生态环境产生影响，已导致越

来越多重视环保的投资者对黄金矿企不感兴趣，这可能也是黄

金矿企估值承压的原因之一。

 

全行业正加大力度解决环保问题。全球最大的两家黄金矿企纽

蒙特公司和巴里克公司，均已宣布其目标是在2030年前将温室

气体排放量减少30%，并在2050年前实现零排放。主要黄金生

产企业大多也公布了类似目标。同时，在评价黄金矿企的ESG

表现时，其生产经营对所在国家和社区经济和社会发展的正面

影响应被纳入考虑。黄金矿山常位于偏远和欠发达的地区，在

为这些地区提供就业机会并注入投资方面发挥着关键作用。矿

企每产出一盎司黄金，其产值的十分之一以上部分以税金和矿

产资源权益金形式支付给所在国政府。该财政收入对推动作为

产金国的发展中国家的经济增长起着尤其重要的作用。
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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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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*

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

-400

-200

0

200

400

600

800

18年9月 19年9月 20年9月 21年9月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

18年9月 19年9月 20年9月 21年9月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

18年9月 19年9月 20年9月 21年9月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司吨

 400

 800

 1,200

 1,600

 2,000

 2,400

 2,800

 3,200

-10

0

10

20

30

40

50

18年9月 19年9月 20年9月 21年9月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第423期-2021/09/23

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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