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There is nothing virtual about real gold.

过去七年间黄金矿业的碳排放强度已上升
第26届联合国气候变化大会（COP26）在格拉斯哥举

行期间，我们发布了纳入同业分析黄金矿企的ESG（

环保、社会责任和公司治理）年度报告，可谓恰逢其

时。在该报告中，我们列报了过去七年间，全球最大

16家黄金矿企的逾50个关键ESG指标。使用这些指标计

算出同业矿企单位产品（即每盎司可归属黄金当量的

产量数据）的相关ESG指标平均值，凸显出黄金矿业面

临的一些ESG问题。

 

温室气体排放量
在各环境指标中，最为重要的是温室气体（GHG）排放

量指标。矿企的GHG排放量划分为1类、2类和3类，以

二氧化碳当量吨数（CO2e）衡量。1类排放量指现场

作业活动（包括车辆燃料燃烧、自发电等）直接产生

的排放量。2类排放量指现场作业活动间接产生的排放

量，通常为从国家的电网购电所间接产生的排放量。3

类排放量包括其他间接排放量，例如下游加工、提取

和生产外购材料和燃料、非自有车辆的运输活动、外

包活动、废弃物处置等产生的排放量。

 

对黄金矿企来说，1类和2类排放量最为相关。由于大

多数矿产黄金未被用于下游工业工艺，与其他采掘企

业相比，黄金矿企的3类排放量显得不那么重要。过

去七年间，纳入同业分析黄金矿企单位产品的1类和

2类GHG排放量上升了28%，显示其黄金生产活动的

碳排放强度加大。
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黄金
上周四，因投资者等待FOMC（

联邦公开市场委员会）政策会

议在通胀压力日益加大的背景

下举行，美元走强，金价随之

下滑至1,770美元/盎司一线。

白银
三季度弗雷斯尼洛公司的可归

属白银产量同比下降4.7%，至

1,270万盎司。

铂金 
三季度西班耶-静水矿业公司位

于南非矿山的4E铂族金属产量

同比增长20%，至50万盎司，

位于美国矿山的2E铂族金属产

量则同比下降2%，至14.4万盎

司。

钯金
管理基金持有的NYMEX钯金期货

净空头仓位触及历史新高25.3

万盎司。
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征收碳税对黄金矿企的潜在影响
在全球范围征收碳税的前景，意味着未来矿企排放温室气

体将产生财务费用。目前加拿大和瑞典等国已开始征收碳

税，全球更多国家仿效的可能性也较大。以瑞典为例，目

前碳税税率约为130美元/吨二氧化碳。2020年同业黄金矿

企的GHG排放量为0.94吨CO2e/盎司黄金，若都须按此税率

缴纳碳税，则生产每盎司黄金的成本将增加123美元。

 

在最新一期《黄金矿企同业分析报告》中，我们估算出今

年二季度这些企业的“股东现金成本”（包括总维持成

本、项目资本支出、现金缴纳的税收以及利息）为1,542

美元/盎司。同一期间黄金均价为1,815美元/盎司，因此

这些矿企的利润为273美元/盎司，可用于派发股息，偿还

债务或从事并购活动。若征收碳税，预估产生的额外成本

将使上述利润率（按目前的生产成本和金价计算）减少

45%。这表明一旦未来某个时点开始征收碳税，可能会对

在生产活动中产生碳排放的黄金矿企产生重大经济影响。

能耗量
能耗是产生温室气体排放的一个直接动因，纳入同业分析

黄金矿企的单位产品能耗量自2014年以来上升了30%，与

温室气体排放量的升幅大致相同。“总能耗量”指生产成

品使用的所有能源（包括水、电和柴油）的消耗量。该

指标可以用于衡量不同企业的能效。由于采矿类型、加工

技术、矿石特点和品位不同等原因，不同黄金矿山的能效

有差异。此外，开采铜等副产品，也将对总能耗量产生影

响。

在影响温室气体排放量方面，能量来源也同样重要。如果

一家黄金矿企能够提高太阳能、风能等可再生能源的使用

量，则将能降低温室气体排放量。这也正在推动全行业增

加对太阳能发电厂等可再生能源的投资。

氮氧化合物排放
氮氧化物是影响空气质量的另一大类污染物，包括一氧化

氮和二氧化氮。车辆的内燃发动机排放氮，与大气中的氧

结合后生成这两种气体。空气中含有的氮氧化物导致形成

和变异为其他空气污染物，例如臭氧和颗粒物等，还会导

致酸雨。就对人体健康的主要影响而言，空气中的二氧化

氮含量上升，出现呼吸道问题的可能性也会上升。过去一

年间，纳入同业分析黄金矿企单位产品的氮氧化物排放量

下降了8%，但仍比2014年的水平高出27%。

1、2类温室气体排放，二氧化碳当
量吨/盎司

*每当量盎司黄金产出的二氧化碳排放当量（吨）

数据来源：同业分析黄金矿企ESG（环保、社会责任和公

司治理）分析报告

总能耗

数据来源：同业分析黄金矿企ESG（环保、社会责任和公

司治理）分析报告

0.7

0.8

0.9

1.0

吨/盎司*

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

千兆焦耳

/盎司



贵金属周报-第429期-2021/11/08

取水量

数据来源：同业分析黄金矿企ESG（环保、社会责任和公

司治理）分析报告

水和土地使用 
用水量是另一个关键环境指标。最广泛使用的指标为“取

水量”，系指从地下或地表水源永久或暂时提取，然后输

送至某一地点使用的淡水量。由于取水来源也很重要，单

是看取水数量可能具有误导性。例如，纽克雷斯特矿业

公司报告的取水量就包括旗下Lihir矿山从海洋中提取的

水，用于冷却。因不同矿企在所示分析期内使用的“取水

量”定义已发生变化，难于直接进行比较，但我们已尽力

将数据标准化。根据我们的估算，2014年以来纳入同业分

析黄金矿企单位产品的取水量已上升26%，但目前的水平

较2018年的峰值（37千升/盎司）仍低12%。

 

在土地因勘探或采矿活动遭到破坏后，矿企都要尽快将遭

破坏的土地恢复。然而因硬岩采矿的性质，一般情况下一

大片遭破坏的土地在矿山整个生命周期内都保持不变，直

到矿山关闭后才会被恢复。与以上提及的其他指标类似，

自2014年以来，黄金矿企生产单位产品所产生的已遭破坏

且尚未被恢复的土地数量已大幅上升69%。该指标会受到

开采类型的影响，一般而言，与地下矿山相比，露天矿山

所产生的遭破坏且尚未被恢复的土地面积更大。

实现净零排放所需的资本投资
上述这些指标均显示自2014年以来，纳入同业分析矿企黄

金生产活动的能耗、碳排放、用水量和用地量已上升。不

过其中出现部分矿企不同于这一行业趋势，改善了以上关

键指标。鉴于很多主要黄金生产企业已宣布削减碳排放并

最终实现净零排放的目标，同时投资者和利益相关方也给

矿企施加了更大压力，要求其提高ESG评级，我们预计未

来上述指标上升的趋势将逆转。而要扭转趋势，需要黄金

矿企在很多方面进行资本投资，包括实施可再生能源项

目，使用电动车辆和其他旨在减轻黄金开采活动环境影响

的技术等。

欲了解更多关于我们ESG报告的信息和订购详情，请联系

charles.demeester@metalsfocus.com
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数据来源：同业分析黄金矿企ESG（环保、社会责任和公

司治理）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
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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*
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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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