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对黄金矿企来说，矿石品位仍然至关重要
2017年触及十年来的高点1.46克/吨后，主产黄金矿山的矿

石平均入选品位逐年下降。截至2021年底，平均品位已从

该高点下降8%，至1.35克/吨。背后的部分原因是同一期间

金价上涨，使得开采低品位材料具有一定经济性。

  

一般而言，产出低品位材料需要采掘和加工更多数量的岩

石，加工耗时更长，试剂的用量也更高。这意味着单位黄

金的生产成本更高。由于金价持续上涨促使黄金矿企能够

开采加工低品位矿石，全行业的平均品位与金价呈反比关

系。需要指出的是，虽然金价变化的确会影响全行业的平

均品位，但对单个矿山来说，很难在短期内根据金价变化

提高或降低矿石品位。其原因是矿石通常根据长期采矿计

划而开采，不易进行调整，以专门开采矿体内的高品位或

低品位区。虽然大多数矿山可通过加工库存的高品位和低

品位材料，获得一定灵活性，但效应有限。

 

如我们最新一期《五年期黄金预测季报》中所详细描述

的，黄金矿业的平均矿石品位不仅仅由金价所决定，还受

到储量耗竭、新项目上线投产、露天矿山和地下矿山产量

在总产量中的占比等结构性因素的影响。一般而言，相较

于地下矿山，露天矿山的矿石品位更低——2021年前者的

矿石品位为4.15克/吨，而后者仅为1.29克/吨。过去十年

期间，露天矿山和地下矿山的矿石品位均持续下降，2012

年以来的降幅分别为16%和20%。而品位持续下降不仅受

金价攀升所影响，同样也是成熟矿山的高品位储量耗

竭的结果。
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黄金
上周，芝加哥商品交易所集团

（CME）黄金存托存量降至728

吨，创2020年5月以来新低。

白银 
虽然10月份印度白银进口量降

至954吨，但本年迄今的总进口

量（8,953吨）仍创出历史新

高。

铂金
韩国财团SK集团宣布计划从

2023年起生产可高至30,000吨

的液氢。

钯金
10月份丰田汽车公司产量上升

23%，全年总产量有望增长7%，

至920万辆。



贵金属周报-第484期-2022/12/06

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



贵金属周报-第484期-2022/12/06

如前所述，低品位矿山的生产成本通常更高，反之亦然。我

们《黄金矿山成本分析报告》中列示的成本曲线（其中突出

显示了入选品位边界）就说明了这一点，其中位于成本曲线

第50百分位数以下的矿山主要是品位高于2克/吨的矿山。不

过在成本曲线的低百分位数区也有一些低品位矿山，包括

Peñasquito、Cerro Corona、Cadia Valley等。这些矿山的黄

金矿石品位都低，但铜和白银等副产金属产量较大，来自副产

品的收入拉低了生产成本。同时，位于成本曲线高百分位数区

的高品位矿山则包括Tshepong、Red Lake、Jerritt Canyon等

矿山。

平均黄金品位与价格成反比

数据来源：Metals Focus

2021年总维持成本(AISC)与品位边界

数据来源：Metals Focus 金矿成本服务报告
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由于高品位矿山的生产成本一般更低，其利润率通常也更

高。2021年入选品位高于3克/吨的矿山，其以总维持成本

（AISC）计的利润率平均为758美元/盎司，较入选品位低于1

克/吨的矿山高出5%。在利润率收窄的时段，该效应更强。例

如，2016年入选品位高于3克/吨的矿山其利润率较入选品位

低于1克/吨的矿山高出42%。不过也应看到，高品位矿山并非总

能实现最高的利润率。例如得益于金价涨至创纪录高位，2020

年加工品位为1克-2克/吨矿石的矿山以AISC计的利润率为十

年来最高，均值达859美元/盎司。这是因为矿石品位并不是影

响单位成本和利润率的唯一因素。其他重要影响因素包括外

汇汇率、副产金属产量、采矿类型、加工类型、矿山所在国的燃

料、能源和劳动力成本等。而这些因素可以抵消或超过矿石品

位下降的负面影响。

按品位划分以总维持成本计算的平均利润

数据来源：Metals Focus 金矿成本服务报告

  

由于通货膨胀推高了黄金矿企的生产成本，2022年全行业总维

持成本的均值已创出历史新高。成本上升，叠加下半年金价不

断下跌，已导致全行业的利润率大幅收窄。利润率遭挤压导致

高成本矿山承压，其中一些可能会被迫关闭。由于这些矿山大

多是低品位矿山，我们预计一些矿山关闭后全行业平均矿石品

位的下降速度将放缓甚或停止。与过去几年相比，全行业利润

率不断收窄还将导致高品位矿山的业绩表现更显著优于低品

位矿山。
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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：白银比率

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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