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成本膨胀推高全球黄金平均总维持成本至2013年以来最高位

Metals Focus发布最新的三季度《黄金矿山成本分析

报告》数据。报告显示，三季度全球黄金总维持成本

的均值较二季度上升3.6%，至1,123美元/盎司，创出

2013年中期以来的新高。同时全球黄金矿企的平均入

选品位较二季度提高0.5%。矿石品位提高，叠加美国

之外产金国的货币相对美元贬值，给矿企单位运营成

本带来下行压力，然而上述因素并不足以抵消产金国

本地成本的膨胀。因此，该成本膨胀导致全球黄金平

均总现金成本上涨5.3%，至825美元/盎司，也创出

2012年我们开始汇编相关数据以来的新高。总现金成

本的上升因而推高了总维持成本。

 

总现金成本包含矿山的直接运营成本。今年三季度期

间，运营成本因多项投入品成本的上升而走高。首

先，新冠肺炎疫情和防疫限制措施导致劳动力短缺，

离职率上升，轮班安排也发生变化，推动工人工资持

续上升。其次，油价上涨（三季度布伦特原油价格环

比涨幅达7.4%）导致柴油价格走高。同时，受供应链

问题和用于制造零部件的原料成本上升的影响，设

备、零件和备件的成本也持续上升。最后，过去两三

月间能源成本大幅上升，对电力密集型工业的冲击较

大。以下我们将详述三大主要产金国的情况，其中每

一个国家的生产成本都有所上升，但具体情况也有显

著差异。

 

首先来看澳大利亚，今年三季度该国黄金矿企总

维持成本的均值较二季度上升13.1%，至
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黄金
周三，在市场对奥密克戎变异

毒株的恐慌情绪下，金价短暂

收复1,800美元/盎司关口，但

随后因鲍威尔称美联储将加快

缩债步伐而回落。 

白银
因对新变异毒株的恐慌令工业

用大宗商品价格承压，金/银价

格比率升至78:1上方，创两月

来新高。

铂金 
巴拉德动力公司与卡特彼勒公

司和微软合作推出了一个项

目，示范集成了大规模氢燃料

电池的电力系统，为数据中心

提供后备电源。

钯金
管理基金持有的NYMEX钯金期货

净空头仓位降至11.1万盎司，

创出十周来新低。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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1,095美元/盎司。三季度矿石品位环比提高5%，叠加季度

后半段澳元对美元贬值，本有利于矿山运营成本下降，然

而这两大因素并不足以抵消本地的成本膨胀，结果总现金

成本的均值环比上升21.1%，至840美元/盎司。总现金成

本已连续第四个季度走高，其影响正在渗透到采矿业的运

营成本中。

 

再来看加拿大，今年三季度该国黄金矿企总维持成本的均

值仅较二季度微升0.5%，至1,144美元/盎司，主要由于总

现金成本的均值仅小幅上升1.6%，至818美元/盎司。三季

度矿石平均品位环比下降5%，成本也持续膨胀，但其影响

因季度前半段加元走强而有所缓和。多家加拿大矿企均

报告称成本走高，其中伊格尔矿业公司称今年8月份以来

柴油价格已上涨20%，并预计化学药剂和易耗品的价格在

2022年将上涨5%-7%。

 

最后来看俄罗斯，今年三季度该国黄金矿企总维持成本的

均值较二季度上升5.8%，至801美元/盎司，这归因于总现

金成本的均值环比上升11.9%。本地成本持续膨胀，叠加

矿石品位环比降幅扩大至21%，将总现金成本的均值推高

至541美元/盎司，创出2015年以来的新高。极地黄金公司

报告称易耗品和柴油的价格均上涨，劳动力成本也上升，

是导致三季度该公司生产成本上升的主要原因。

 

在成本不断上升和金价走低的挤压之下，三季度黄金矿企

的利润率下降。三季度全球黄金矿企以总维持成本计的

平均利润（即金价减去总维持成本）环比下降9%，至667

全球平均总维持成本

数据来源：Metals Focus黄金矿山成本分析报告
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美元/盎司。如下图所示，澳大利亚、加拿大和俄罗斯矿

企的平均利润率分别下降18%、5%和7%。不过需要指出的

是，这些矿企利润仍显著地高于前些年的水平。

 

虽然利润率较健康，但金价走低和成本持续上升仍给运营

成本更高的矿企施加了压力。如下图所示，与2020年三季

度相比，今年三季度位于每一成本百分位区间的矿企其总

维持成本均已上升。而尽管在黄金总产量中，盈利产出的

占比仍高达94%，但已较二季度的98%有所下降。很多矿企

和矿山项目正就不断上升的成本进行战略性评估。如果成

本膨胀持续下去，利润率亦进一步下滑，矿企审批开发项

目的时间可能会延迟，那些生产成本最高的非主流生产商

亦可能会停业。

总维持成本计算下的利润

数据来源：Metals Focus黄金矿山成本分析报告

21年三季度总维持成本曲线

数据来源：Metals Focus黄金矿山成本分析报告

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

Q1.12 Q1.13 Q1.14 Q1.15 Q1.16 Q1.17 Q1.18 Q1.19 Q1.20 Q1.21

美元/盎司

全球平均成本 加拿大 俄罗斯 澳大利亚

0 25 50 75 100

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000
美元/盎司

累积黄金产量-市场占比 (%)

21年三季度总维持成本 20年三季度总维持成本曲线

20年三季度平均金价1912美元/盎司

21年三季度平均金价1790美元/盎司



贵金属周报-第433期-2021/12/03

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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