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钯金矿产项目开发：关闭中的机会窗口

过去十年间，汽车尾气催化剂钯金需求的增长和随之而来

的市场供应短缺一直是钯金市场的典型特征。包括2022年

在内，在过去13年中，有11年钯金处于年度供应短缺状态。

一定程度上，钯金矿产商对地面存量减少和由此将导致价

格上涨有所预期，因而起初计划增大钯金敞口。然而，想

要将新的铂族金属项目投产上线存在一定难度：资本成本

较高、地质资源稀少(通常位于具有挑战性的管辖区)和有

限的处理产能都对矿产开发构成重大障碍。随着许多扩张

计划暂缓延期，宏观环境日益不利，以及钯金市场可能在

未来五年将转向实物供应盈余，钯金供应端做出反应的

机会窗口正迅速缩小。

虽然钯金矿产供应相较铂金分布更为分散，但在地理上仍

高度集中，主要生产国俄罗斯和南非占主导地位，北美则

排在第三位。在南非的三个铂族金属主要矿区;西区、东区

和北区，只有北区的钯铂比高于1，因此当地存在钯金供应

增加的潜力。英美铂业经营着北区唯一的主要生产矿山，

也是他们的核心矿山Mogalakwena矿。前任首席执行官克

里斯·格里菲斯时在2019年预计市场将会在未来10年继续

供应短缺，曾计划在Mogalakwena进行扩建，预计2024年

将达到满负荷生产。

现任首席执行官娜塔莎·兹韦列娃已推迟扩建计划，
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黄金
上周，因投资者等待联邦公开

市场委员会会议和利率前景，

美元走强，金价跌至1770美元

附近。

白银
三星将在越南投资33亿元生产

制造半导体部件。

铂金
德国和加拿大将签署一项绿色

能源协议，其中包括建设生产

氨气和氢气的设施并实现净零

排放计划。

钯金
由于最近的洪水事件和持续性

运营困难，西班耶-静水公司将

其2022年在美国的2E金属产量

指引减少了110千盎司。
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限制。目前，英美铂业预计最早在2026年需要额外产能，鉴于

该公司预测钯金市场将在2023年过渡到供应盈余，因此最终

的项目配置还远未确定。

目前北区项目唯一的进展是艾芬豪Ivanhoe Plat reef项目。

一份2017年的可行性研究报告预计该项目年采矿390万吨，产

量为22万盎司/年，预计在2023年实现满负荷生产。为了加快产

出并从当前的高钯金价格中获益，2022年最新的可行性研究报

告将该项目重新配置为年采70万吨的项目，并在2024年实现首

批精矿投产。虽然报告仍保留了在2030年扩大到520万吨/年的

潜在年采量，但要实现这一产能，需要有利的市场条件。

作为在国内增加钯金生产的替代方案，西班耶公司和羚羊铂

业公司将目光投向了国外。西班耶公司于2016年12月宣布以22

亿美元收购静水矿业公司，而羚羊铂业公司在2019年10月宣布

以7. 58亿美元收购北美钯金公司。虽然两个交易的价值主张

有所不同，但相似的主题包括：在南非以外分散生产风险，提

高生产机械化程度，以及注重投资回报期短的现有资金流。然

而，最关键的是，两次收购增加了两家公司的钯金敞口，却没有

引入额外的供应来源并稀释市场。两笔交易均成功地将两家公

司自身钯金产量大幅提升，大大高于南非平均水平。

尽管在钯金价格上涨刷新纪录的帮助下，对静水矿业公司收购

交易完成后，在不到五年的时间里就实现了财务指标并收回了

收购成本，但各种困难导致项目运营仍未能完成其生产目标。

该项目已经连续四年未达到其产量指引(在每年年初设定的计

划产量)，这意味着2E金属产量将较预期下降近30万盎司，约占

预期产量的13%。此外，虽然西班耶-静水公司最近暂缓了Blitz

项目扩张，计划中的 “短期、有机和低成本增长”仍构成交易

的价值主张。导致产量下降的因素有很多:通风问题、地面控制

困难、全球疫情、安全性能、劳动力短缺，以及最近的洪水更影

响了矿山作业。西班耶-静水公司预测，钯金市场将在2024年进

入供应盈余状态，该公司修订了增长计划，以优化其资本回报

率。原计划预计到2022年产量达到27万盎司，现在已经修订为

更为温和的计划，预计2E金属产量2026年达到17万盎司。

同样地，羚羊铂业公司在并购北美钯金的交易中收购的the 

Lac des Iles项目也未能实现其生产目标，与收购时披露的运
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营计划相比，2020/21年度的产量下降42%。虽然无法达到矿山

生产计划也属于常见现象，尤其是考虑到全球疫情是造成产

量未能达标的一个重要因素，但两家公司较计划未完成的产量

差额仍然较为显著。

在其他地区，目前全球最大的钯金生产商俄罗斯诺里尔斯克

镍业公司，一直在推进其扩张计划，包括对South Cluster矿

的开发、选矿厂升级以及冶炼厂扩建。在所有铂族金属矿产商

中，诺里尔斯克镍业公司对钯金市场的中期前景持最为乐观看

法。然而，俄乌冲突带来了重大风险。一些来自西方的特定产品

供应商撤出俄罗斯，加大了现有的采购困难。特别是该公司在

采购高科技控制系统和中期/长期扩张计划中所需的大型资本

项目方面面临挑战。考虑到这些问题，诺里尔斯克镍公司已经

撤回了之前的中期生产指引，其扩张计划目前正在重新评估，

预计将会有所下调。

在当前价格高企的情况下钯金需求受到影响，但主要矿产商(

不包括诺镍)都在生产更多的铂金。西班耶-静水公司和羚羊铂

业公司与巴斯夫合作，优化三金属催化剂中的铂族金属含量。

该研究旨在促进汽油车尾气催化剂中的铂钯替换，以缓解预期

的钯金供应短缺。

钯金项目产量的下调，发生的宏观经济背景，是近年来前所未

有的运营成本和资本支出成本极端通胀。此外，由于持续的供

应链限制和采购挑战，矿产商无法达到计划的资本支出。在任

何矿山供应预测中，“项目产量”是最有可能无法达标的数据。

在我们的十年期展望报告中，我们对钯金矿产供应增长持较

为保守的看法。俄罗斯的地缘政治局势、北美的劳动力问题、

南非运营环境面临挑战、全球供应链的限制以及成本通胀，都

将使矿产商进一步重新审视扩张计划。

钯金在3E金属供需中的份额
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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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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）; 
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钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
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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

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

19年8月 20年8月 21年8月 22年8月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

19年8月 20年8月 21年8月 22年8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

-40

-20

0

20

40

60

80

100

19年8月 20年8月 21年8月 22年8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

-20

-10

0

10

20

30

40

50

19年8月 20年8月 21年8月 22年8月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第469期-2022/08/24

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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