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伊格尔矿业公司和柯克兰湖黄金公司宣布合并，成为
全球第三大黄金生产企业 
9月28日，伊格尔矿业公司（AgnicoEagle）和柯克兰
湖黄金公司（Kirkland Lake Gold）宣布双方已签订
合并协议。根据协议条款，柯克兰湖黄金公司股东所
持有的每股股份将转换为0.7935股伊格尔公司的股
份，交易总金额预估达110亿美元。若该交易成功完成
（预计完成时间为2021年末或2022年一季度），合并
后的公司将成为全球第三大黄金矿企，仅次于纽蒙特
和巴里克公司，2022年的黄金产量有望达到113吨。
 
在合并后公司2022年的黄金产量中，逾四分之三将来
自位于加拿大的矿山，包括柯克兰湖黄金公司旗下的
Detour Lake矿山和 Macassa矿山，伊格尔公司全资
拥有的五个矿山，以及与亚玛那黄金公司合资运营的
Malartic矿山。其余产量则将来自于位于澳大利亚的
Fosterville矿山、位于芬兰的Kittila矿山、位于墨
西哥的Pinos Altos矿山和La India矿山。更长远地
看，得益于Macassa和 Meadowbank等现有矿山的产量
持续上升，到2024年合并后公司的黄金产量有望增长
至120吨。
 
截至2020年12月31日，伊格尔公司拥有的黄金储量
为749吨。在今年2月收购TMAC资源公司及旗下Hope 
Bay矿山后，黄金储量已增至859吨。加入柯克兰湖
黄金公司的矿山资产后，合并后公司拥有的黄金储
量将大幅升至1,485吨，超过英美黄金阿散蒂公司
（Anglogold Ashanti，923吨）、金罗斯黄金公
司（Kinross，933吨）等大型黄金生产企业拥

有的储量，但低于极地黄金公司（Polyus 
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，3,235吨）、纽蒙特公司（Newmont ，3,116吨）、巴里
克公司（Barrick ，2,115吨）拥有的储量。
 
合并后公司拥有的黄金储量大幅上升，主要得益于将
Detour Lake矿山纳入麾下，该矿山的黄金储量达489
吨，是全球最大金矿床之一，但矿石品位较低，仅为0.8
克/吨。预计2021年Detour Lake矿山的可归属黄金产量将
达22吨，在两家公司拥有的所有矿山中位居第一，显著
高于第二大矿山Fosterville矿山13吨的产量。与Detour 
Lake矿山相比，柯克兰湖黄金公司旗下另两个矿山，即
Fosterville 和Macassa矿山，开采的矿石品位都很高，
储量品位分别为13.1克/吨和19.2克/吨。拥有高品位矿
床，使Fosterville和Macassa矿山能够保持较低的单位生
产成本，这有助于合并后拉低伊格尔公司的总生产成本。

2022年伊格尔矿业和柯克兰湖
黄金公司在各国的黄金预计产
量（吨）

 数据来源：Metals Focus

伊格尔矿业和柯克兰湖黄金公司在产矿山

数据来源：各公司报告，Metals Focus

伊格尔矿业和柯克兰湖黄金公司金矿产量与储量

数据来源：各公司报告，Metals Focus 

图中圆圈的大小代表储备中黄金的含量*伊格尔矿业可归属产量和储量
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我们编制的最新一期《黄金矿山成本分析报告》显示，在
两家公司中柯克兰湖黄金公司的生产成本更低，今年二季
度其总维持成本为780美元/盎司，显著低于伊格尔公司
的1,037美元/盎司。今年二季度两家公司总维持成本的
平均值为929美元/盎司，低于纽蒙特公司、巴里克公司
和英美黄金阿散蒂公司，但高于主要黄金生产商中成本
最低的极地黄金公司。在两家公司旗下矿山中，二季度
Fosterville矿山的生产成本最低，其总维持成本仅为353
美元/盎司。该矿山已跻身全球生产成本最低金矿之列，
成为拉低合并后公司单位生产成本的主要力量。
该合并交易还有望通过企业运营的协同效应，实现成本节
约——伊格尔公司和柯克兰湖公司估计未来十年间能节约
逾20亿美元成本。两家公司有5个矿山位于安大略省的阿
比蒂比地区和魁北克省，实现运营协同的空间尤其大。同

2021年二季度主要矿商总维持成本曲线

数据来源：Metals Focus 金矿成本报告

时，如我们近期发布的《黄金矿企ESG（环保、社会责任
和公司治理）分析报告》中强调指出的，去年伊格尔公司
生产每盎司黄金的温室气体排放量（1类和2类排放量）仅
为0.33吨二氧化碳当量，位于全行业最低之列。去年柯克
兰湖黄金公司生产每盎司黄金的温室气体排放量也几乎完
全相同，为0.32吨二氧化碳当量，因此合并后的公司将能
继续保持低温室气体排放。
 
如果伊格尔公司与柯克兰湖黄金公司合并的交易能成功完
成，将创生出一家对投资者很具吸引力的黄金矿企，其原
因是公司旗下矿山都位于政局稳定，对采矿业友好的国
家，生产成本低，产量增长潜力大，而且企业ESG表现优
异。
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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
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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
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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）; 
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图表 - CME 期货净头寸*
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黄金
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图表 - ETP 持仓
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