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黄金生产商对冲头寸的演变
近多年来黄金生产商一直进行套期保值对冲操作，以根据企

业发展策略或是债务融资合同的强制性要求，保障其现金

流。对冲有多种形式，其中最为常见的是远期合约和期权合

约。远期合约指在未来约定的日期，按约定价格买入或卖出

固定数量黄金的合约。而在期权合约下，期权持有人拥有以

约定价格，在未来约定日期买入或卖出黄金的权利，而非义

务。期权持有人支付期权权利金，合约通常以现金结算。

 

随着金价、宏观经济状况及趋势的变化，全球黄金生产商的

对冲头寸正持续发生变化。十五年前，由于英美黄金阿散蒂

公司（AngloGold Ashanti）和巴里克公司（Barrick）等行业

巨头的套保头寸因现货黄金价格飙涨而产生了巨额按市价

计值的负债，对冲操作的吸引力急剧下降，全球黄金生产商

总对冲头寸冲超过800吨的时代结束，之后很长一段时间内

都净减持套保头寸（net de-hedging）。近期黄金生产商的

对冲头寸已开始回升，但与2008年前相比对冲操作仍更为谨

慎。目前黄金矿企一般都实施严格的内部政策，规定总产量

中可进行对冲的比例，通常不超过30%。从2012年起全球黄金

生产商的总套保对冲头寸逐年上升，2016年触及256吨的高

点。之后则进入下行通道，2021年降至164吨，创出2014年以

来新低。

  

过去几年间，黄金套保的供应国发生了很大变化。2015年

俄罗斯供应量占全球套保黄金总供应量的54%。当时为

保障Natalka矿山建设期间的现金流，极地黄金公司

（Polyus）订立了覆盖至2018年54吨黄金产量的远期

合约和奇异期权合约。在2018年被澳大利亚
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黄金
周三，因美元和美债收益率双

双回落，金价飙涨至近一个月

来的高点1,717美元/盎司。

白银 
金/银价格比率降至79.4:1，触

及4月末以来的最低点。

铂金
今年三季度西班耶-静水矿业公

司位于南非矿山的4E铂族金属

产量同比下降14%，至43.2万盎

司，其位于美国矿山的2E铂族

金属产量也下降40%，至8.6万

盎司。

钯金
10月份印度乘用车销量同比上

升41%，至32.9万辆，较2019年

新冠疫情爆发前的同期销量增

长18%。
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超过前，俄罗斯一直是主要套保黄金的来源国家。因生产商利

用澳元计价的金价持续上涨之机进行套保对冲操作，从2018年

起澳大利亚的套保黄金产量大幅上升，2020年该国供应量在全

球套保黄金总供应量中的占比触及60%的峰值。截至2022年二季

度，澳大利亚仍是主要套保黄金供应国，其产量占全球总供应

量的一半。北美洲供应量占到全球套保黄金总供应量的20%，其

中Argonaut黄金公司、Artemis黄金公司和IAMGOLD黄金公司为

Magino、Blackwater和Côté等新矿山项目进行债务融资时都进行

相关套保操作。

 

订立远期合约是澳大利亚黄金生产商优先选用的套保方式，因

此也是全球黄金矿企最为广泛使用的对冲合约。平均而言，2012

年以来远期合约项下的黄金供应量占到全球套保黄金总供应量

的73%。不过2014-2015年期间，主要因极地黄金公司选用奇异期

权进行套保，期权合约项下黄金供应量的占比曾大幅上升至47%

和46%。在此期间期权隐含波动率下降，导致期权权利金（其为

期权价格的决定因素）走低。之后几年间波动率继续下降，金田

公司（Gold Fields）利用该机会于2019年订立了覆盖31吨黄金产

量的期权合约，用于支付其位于澳大利亚矿山的资本支出。2020

年末该公司订立的期权合约到期后，期权合约项下供应量的占比

已回落，目前仅占套保黄金总供应量的13%。目前IAMGOLD黄金公

司持有的期权头寸最大，覆盖Côté矿山与预付款挂钩的12吨黄金

产量。

  

2020年之前，进行套保的黄金生产商通常订立期限相对较短的

套保合约，一般覆盖18个月至两年的产量，最长不超过三年。但

2020年新冠疫情爆发后，情况发生了变化。生产商采用合约滚动

按氢能用途分类的铂金需求量

*2022年为年初至今数据

数据来源：各公司报告，Metals Focus

按原产地分类黄金生产商对冲

*2022年为年初至今数据

数据来源：Metals Focus，彭博社
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展期、延长到期日等保护性措施，使其套保头寸与产量状况相适

应。虽然大多数生产商已再度选择订立期限相对较短的套保合

约，但覆盖超过三年产量的套保操作已经变得更为常见。例如持

有最大套保头寸的北极星矿业公司（其未平仓套保头寸达41吨）

，就已把套保合约的期限延长至四年，因预计来价格可能下跌而

趁澳元计价的现货黄金价格更高时覆盖更多未来产量。

  

2014-2018年期间，虽然黄金生产商的总维持成本（AISC）下降，

但因金价走弱，以AISC计的平均利润率仍已收窄至335美元/盎

司。在此期间这些生产商的总套保头寸升至299吨，直至2020年

中期仍超过200吨，为保障现金流持续进行套保操作。最近，虽

然矿石品位下降和投入品成本膨胀推高了黄金生产商的总维持

成本，但因现货黄金价格处于高位，其以AISC计的利润率仍显著

走高。因此生产商保障现金流的需求减弱，为实现营收最大化而

使其绝大部分黄金产量都按现货价格结算，导致对冲头寸发生了

重大变化。2021年三季度其总对冲头寸已降至161吨，创2014年四

季度以来最低。

 

在近期高金价环境下，黄金生产商已批准更多基建项目。与大型

企业相比，中小型黄金矿企的流动资金更少，因此需进行债务融

资，而融资时通常都必须进行套保操作，才能使项目得以投建。

自2020年以来，与债务融资挂钩的套保黄金供应量所占比例已从

34%升至52%。不过因现货黄金不断下跌，同时总维持按成本持续

上升，黄金生产商的利润率开始收窄，会再次寻求通过套保来保

障其现金流，因此上述情况可能会发生变化。

季度黄金对冲账户与总维持成本、以总维持成本计利润和黄金价格的对比

数据来源：彭博社，各公司报告，Metals Focus
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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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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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