
u 

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

虽面临多重逆风，黄金矿企已恢复分红派息

连Metals Focus编制的《黄金矿企同业*分析报告》按季

度发布，详尽分析全球领先黄金矿企的生产经营情况，提

供关于黄金矿业的独家信息，其中很多为重要信息。最新

一期《黄金矿企同业分析报告》强调指出，2023年三季度黄

金矿企的产量和利润均下降。这也是纽克雷斯特矿业公司

被纽蒙特公司收购后最后一次单独发布报告的季度。

 

随着市场认识到利率已见顶，美元也不断走弱，黄金价格

已创出历史新高。但自2021年中以来，大多数大型黄金矿企

的股价表现都不佳，目前仍如此。

 

就成本而言，人们普遍认为随着金价上涨，采矿成本也会

同样快速上升，因此不会产生任何正杠杆效应。鉴于各黄

金矿企通常采用不同的方法报告和衡量成本，我们编制了

一个统一且明确的成本衡量指标，即“股东现金成本”，包

括总维持成本、项目资本支出、现金课税、利息和矿产资

源权益金。扣除这些成本后的收益可用于派发股息，偿还

债务或开展企业并购活动。

 

对比2009年至2023年三季度期间的股东现金成本和黄金

价格，可以明显看出成本随金价上涨同步上升，导致为

股东可用的资金所剩无几。这意味着黄金矿企基本

上未能从金价上涨中实现杠杆效应，对矿企相
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黄金
上周，因美国通胀数据发布后

黄金涨势受阻，金价保持在三

周来的低位附近。目前市场关

注焦点已转向央行政策会议。

白银
上周，随着银价跌破23美元/盎

司，金/银价格比率升至87:1上

方，创11月中旬以来新高。

铂金
为提高冶炼产能，巴斯夫环境

催化剂和金属解决方案公司将

收购瑞典Arc金属公司。

钯金
11月印度乘用车销量同比上升

17%，至36万辆。
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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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对于金价的累计利润的评估结果支持该观点。矿企EBITDA（扣

除利息、税项、折旧及摊销前盈利）与黄金价格的比率可被视

为一种“现金转化”比率，换言之，代表矿企将其黄金销售价转

化为税前盈利的能力。该比率接近正常的 EBITDA 利润率。自 

2020 年底以来该转化比率持续下降，显示金价持续上涨期间

矿企的现金流为负值。

税前利润与金价

数据来源：各公司报告，Metals Focus
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就以黄金当量盎司计的产量而言，2013年以来纳入同业分析矿

企的合计产量持续下降。此外，储量数据显示一些矿企旗下矿

山的开采寿命已不足十年。这意味着纳入我们同业分析的黄金

矿企以牺牲中长期增长为代价，优先投资于能增加短期现金流

的项目。2009年以来矿企资本支出与固定资产折旧的比率显示

2015年以来其投资额持续下降，更进一步证明了这一点。

资本支出与折旧比率

数据来源：各公司报告，Metals Focus
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加权股价与黄金价格

数据来源：各公司报告，Metals Focus

需要强调指出的是，虽然黄金矿企扣除资本支出后产生的现金

已升至创纪录高位，但其中大部分用于偿还债务。纳入我们同

业分析黄金矿企的净债务在2013年达到峰值，之后持续大幅下

降。事实上其中一家矿企目前的净现金流已为正值。这显示这

些矿企现在的业务模式已与2013年之前大不相同，那时它们的

净债务水平都很高，通过发行股份为项目筹资。

 

分红派息也已恢复，目前几乎所有纳入我们同业分析的黄金矿

企都定期派息，不过股息率仍较低。据我们测算，截至2023年

三季度底，纳入同业分析黄金矿企的隐含股息率仅为3.3%。

 

总而言之，过去几年间纳入我们同业分析的黄金矿企都面临显

著逆风。成本大致随金价上涨同步上升，因此我们认为为了维

持产量，这些矿企必须增加资本投资。而由于目前削减债务的

工作已基本完成，提高派息率可期。

* 纳入同业分析的黄金矿企包括：伊格尔矿业公司、英美黄金

阿散蒂公司、巴里克黄金公司、奋进矿业公司、金田公司、哈莫

尼公司、金罗斯公司、纽克雷斯特矿业公司、纽蒙特公司、多金

属公司、西班耶-静水矿业公司。
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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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图表 - ETP 持仓
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